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静待盈利改善 
  
FY25Q1 收入 4 亿美元同增 50%，归母净利润 0.1 亿美元扭亏  

公司发布新一季财报 FY25Q1（24/3/1-5/31）收入 4.1 亿美元同增 50%，约
30 亿人民币；经营亏损 0.2 亿美元同比减亏 70%，Non-GAAP 经营利润 88
万美元扭亏；归母净利 0.1 亿美元扭亏；Non-GAAP 归母净利 0.3 亿美元扭
亏，约合 2 亿人民币。 

截至 5 月末，公司递延收入 6.4 亿美元，同比增长 66%，约合 46 亿人民币。 

FY25Q1 公司毛利率 51.7%同增 2.4pct；销售及营销费率 29.6%同减 6pct，
管理费率 26.5%同减 12pct，其中 Q1 经营相关股权激励费用合计 0.2 亿美
元，同减 29%。 

素养课程保持快速增长，学习机聚焦自学场景  

学习服务业务 FY25Q1 保持增长势头，伴随多条产品线发展，该板块收入
实现同比增长，其中最大收入贡献仍然是培优小班素养课程，Q1 公司继续
扩张学习中心网络以满足暑期旺季的需求，带动报名学生数量增长，留存
率、利用率等指标环比表现较为平稳。线上学习业务方面，公司丰富内容、
加强用户互动，优化体验。 

内容解决方案方面，学而思学习机 Q1 实现同比增长，推出迭代后的学习
机经典版，升级硬件性能，继续丰富 SKU 选择。学而思学习机定位学生在
家中自学场景，公司不断升级学习设备的软硬件和内容以满足用户需求，
伴随九章大模型的发展，将 AI 驱动功能融入学习设备中，为用户提供更好
的学习辅助工具。 

九章大模型逐步落地，优质内容+AI 打造下一代学习机 

此前，中国信通院组织首轮教育大模型评估，学而思“九章大模型”顺利
完成评估并获得 4+级证书，成为国内首批通过该项评估并获得当前最高评
级的企业，再次印证九章大模型的领先水平；此前于 24 年 2 月发布的
MathEval 榜单中，九章大模型排名第一，在整体表现、中文、英文、各学
段子榜单中也都具备领先优势。 

6 月公司推出 AI 数学搜索答疑工具“九章随时问”，通过引导式查询帮助
学生解决困难的数学问题，为学生提供更加便捷、高效的学习辅助。未来
公司将继续发展大模型，在自研基础上进行微调、提高模型训练的数据质
量，令大模型在年龄、内容、场景等方面适配。 

公司以优质内容+AI 打造下一代学习机，此前学而思陆续发布学习机 xPad2 
Pro 系列、xPad2024 经典款，伴随未来公司持续迭代更新软硬件与内容，
丰富产品线，持续驱动业务发展及销售增长。 

 
更新盈利预测，维持“买入”评级  

公司为中国领先教育科技企业，积极转型发力非学科培训，22 年春季开始
全面布局素质教育，并逐步推出智能教辅和教育智能硬件产品，以科技赋
能教育。据 FY25Q1 财务表现，考虑教育业务强劲需求与前置投入，我们
调整并更新盈利预测，预计 FY25-FY27 营收分别为 21/26/32 亿美元（FY25-26
前值分别为 18.7/22.9 亿美元），Non-GAAP 归母净利分别为 1.1/2.2/4.1 亿
美元（FY25-26 前值分别为 1.36/2.53 亿美元），对应 EPS 为 0.5/1.1/2.0 美元
/股（FY25-26 前值分别为 0.64/1.19 美元/股），对应 PE 分别为 51/26/14x。 

 
风险提示：政策风险，新业务风险，管理风险，运营成本上升风险。 
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