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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 46.80 港元

总市值/流通市值 76531/76531 百万港元

52周最高价/最低价 76.29/44.50 港元

近 3 个月日均成交额 352.20 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新东方（09901.HK）：激荡教培三十载，而今迈步新征程》 —

—2024-08-27

《新东方-S（09901.HK）-FY2023Q1 点评-重组后单季度首次扭亏，

电商业务经营尤为亮眼》 ——2022-10-31

FY2025Q1教育收入同增34%。符合预期。FY2025Q1，净营收14.35亿美元，

同比+30.5%，若剔除东方甄选影响，实现净营收12.78亿美元，同比+33.5%，

符合FY2024Q4季报收入指引（31-34%）；Non-GAAP经营利润3.00亿美元，

同比+22.6%，Non-GAAP经营利润率20.9%，同比-1.9pct，剔除东方甄选影

响经营利润率为24%，同比+2.2pct，系收入扩张带来规模效应体现；Non-GAAP

归母净利润2.65亿美元，同比+39.85%，优于彭博一致预期（+36.08%）。

教育新业务增长强劲，海外&高中增速稳健。FY2025Q1，留学考培/咨询业务

分别同比+18.8%/20.7%，延续上季度（+18%）的稳健表现；国内大学生培训

业务收入同增约30%，增速环比F24Q4（+16%）提速明显；高中培训收入同

比增约21.0%，环比24Q4（+27%）有所降速，预计系部分高端产品需求有所

承压所致；教育新业务收入同增49.8%延续强劲增长，期内非学科素养业务

培训人次为48.4万/+10.5%，学习机订阅用户人数达32.3万人/+78.5%，素

养培训人次增速环比降速（+39.1%）系部分招生提前至24Q4季度以及内部

转化为学习机用户所致；电商业务同增约10%，2024年7月子公司东方甄选

正式出售“与辉同行”；文旅收入约0.9亿美元，旺季支撑下已盈利。

维持全年20-25%产能扩张预期。截至报告期末，公司学校及学习中心数量达

到1089间/+37%，季度环比净增64间，维持全年20-25%产能扩张指引。

FY2025Q2 教育收入预计同增 25-28%。公司预计 FY2025Q2 实现收入

8.51-8.72 亿美元，同比增 25-28%。我们分析二季度公司教育新业务与

国内大学生有望继续呈现快速增长，出国业务与高中业务增长仍相对平

稳。此外，考虑到二季度为文旅业务传统淡季，虽教育业务利润率边际

会继续改善，但文旅拖累下整体经营利润率同比预期会有小幅下滑。

风险提示：政策趋严、行业竞争加剧、业务渗透率提升缓慢、股东减持等。

投资建议：报告期内教育新业务及国内大学生业务维持强劲增长态势，

表征需求依旧旺盛，国外考培咨询和高中业务增速虽小幅度降速，但公

司也已针对性推出更高性价比产品以应对外部需求变化。且整体而言教

培行业仍处于高景气发展阶段，优质供给短缺的供需格局仍未改变，我

们同样观察到公司教育主业利润率如预期处于上行通道中。综合以上所

述，我们维持 FY2025-2027 财年收入预测 51.13/64.14/78.93 亿美元，

Non-GAAP 净利润 5.28/7.96/10.93 亿美元，对应 PE 估值为 19/13/9x，

公司仍系教培板块质地最优标的，维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,998 4,314 5,113 6,414 7,893

(+/-%) -3.5% 43.9% 18.5% 25.5% 23.1%

归母净利润(百万元) 177 310 528 796 1096

(+/-%) -114.9% 74.6% 70.5% 50.8% 37.6%

每股收益（元） 0.11 0.19 0.32 0.49 0.67

EBIT Margin -44.5% -23.6% 7.6% 11.1% 13.6%

净资产收益率（ROE） 4.9% 8.2% 12.3% 15.6% 17.7%

市盈率（PE） 57.4 32.9 19.0 12.6 9.2

EV/EBITDA -115.4 -218.7 177.1 117.9 86.1

市净率（PB） 25.79 24.62 21.34 18.01 14.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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FY2025Q1 教育收入同增 34%合预期，盈利能力继续改善。FY2025Q1，净营收 14.35

亿美元，同比+30.5%，若剔除东方甄选影响，净营收 12.78 亿美元，同比+33.5%，

符合 FY2024Q4 季报收入指引（31-34%）；Non-GAAP 经营利润 3.00 亿美元，同比

+22.6%，Non-GAAP 经营利润率 20.9%，同比-1.9pct，与彭博预期一致；Non-GAAP

归母净利润 2.65 亿美元，同比+39.85%，优于彭博一致预期（+36.08%），Non-GAAP

归母净利润率 18.44%，净利润率继续改善。

图1：新东方 FY2020-2025Q1 净营收及增速 图2：新东方 FY2020-2025Q1 归母及经调整净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

教育新业务延续强劲增长，海外备考咨询&高中增速相对稳健。FY2025Q1，留学考培收

入占比约15.3%，同比增18.8%，留学咨询业务收入占比约7.7%，同比增约20.7%，延

续上个季度（国外整体+18%）以来稳健表现；国内大学生培训业务收入占比约7.0%，

本季收入同增约30%，增速环比F24Q4（+16%）提速明显；高中培训收入占比约27.0%，

同比增约21.0%，环比上个季度（+27%）降速，预计系部分高端产品需求有所承压所

致；教育新业务收入占比约24.0%，同比增49.8%，延续强劲增长，教育新业务主要依

靠素养培训以及学习机业务驱动，期内非学科素养业务培训人次为48.4万，同比增

10.5%，学习机订阅用户人数达32.3万人，同比增78.5%，其中素养培训人次增速环

比降速系招生窗口期提前（招生提前至FY2024Q4季度）以及内部业务间转化（部分转

化为学习机用户）综合所致；电商业务同增10%；文旅收入约0.9亿美元，旺季支撑

下已盈利。

教学点扩张延续快速扩张态势。截至 FY2025Q1 季末，公司学校及学习中心数量达

到 1089 间，同比+37%，环比净增 64 间，过去 4 个季度分别环比净增 45/50/68/114

间学习中心，本季度延续快速扩张态势，全年 20-25%产能扩张预期可达成率高。

图3：FY2025Q1 新东方各项业务净营收占比及对应增速 图4：新东方季度末学习中心及学校数量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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注:部分业务系国信社服估算

成本费用控制效果良好。FY2025Q1，营业成本占比为 40.7%，同比+0.6pct；管理

费用率 25.4%，同比-3.4pct，规模效应带动；销售费用率为 13.5%，同比+1.2pct，

预计系整合文旅业务开支增加。整体而言，规模效应带动下成本费率控制相对良

好。

本季度期末递延收入同增 24%。FY2025Q1 期末，公司递延收入为 17.33 亿美元，

同比+23.7%，环比 FY2024Q4 期末递延收入增速（+33.1%）降速，预计系前文所提

及的 K9 素养培训招生窗口提前影响。

图5：新东方 FY2020-2025Q1 成本费用占比 图6：新东方分季度递延收入数据

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

FY2025Q2 剔除东方甄选收入预计同增 25-28%。公司预计 FY2025Q2 实现收入

8.51-8.72 亿美元，同比增 25-28%。我们分析二季度公司教育新业务与国内大学

生有望继续呈现快速增长，出国业务与高中业务增长则相对平稳。此外，考虑到

二季度为文旅业务传统淡季，教育业务利润率虽边际会继续改善，但整体经营利

润率同比预期会有小幅下滑。

投资建议：报告期内教育新业务及国内大学生业务维持强劲增长态势，表征需求

依旧旺盛，国外考培咨询和高中业务增速虽小幅度降速，但公司也已针对性推出

更高性价比产品以应对外部需求变化。且整体而言教培行业仍处于高景气发展阶

段，优质供给短缺的供需格局仍未改变，我们同样观察到公司教育主业利润率如

预期处于上行通道中。综合以上所述，我们维持 FY2025-2027 财年收入预测

51.13/64.14/78.93 亿美元，Non-GAAP 净利润 5.28/7.96/10.93 亿美元，对应 PE

估值为 19/13/9x，公司仍系教培板块质地最优标的，维持公司“优于大市”评级。

表1：相对估值表

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE

股票代码 股票简称 收盘价 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

000526.SZ 学大教育 46.03 253 333 434 2.05 2.70 3.52 22 17 13

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1663 1389 2128 2822 3750 营业收入 2998 4314 5113 6414 7893

应收款项 243 344 462 580 714 营业成本 1409 2051 2352 2886 3473

存货净额 53 93 31 39 47 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 122 177 20 26 32 销售费用 1644 1425 1023 1283 1579

流动资产合计 4414 5389 6028 7529 9417 管理费用 1277 1855 1350 1533 1768

固定资产 360 508 500 493 486 财务费用 (14) 36 (8) (12) (16)

无形资产及其他 570 777 582 388 194 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 160 295 295 295 295

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 723 563 563 613 663 其他收入 1621 1488 252 254 257

资产总计 6392 7532 7969 9319 11055 营业利润 301 435 648 978 1346

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 205 246 440 503 561 利润总额 301 435 648 978 1346

其他流动负债 2046 2755 2547 3102 3737 所得税费用 66 110 97 147 202

流动负债合计 2251 3001 2987 3606 4298 少数股东损益 58 16 23 35 48

长期借款及应付债券 15 14 14 14 14 归属于母公司净利润 177 310 528 796 1096

其他长期负债 312 467 367 267 167

长期负债合计 327 482 382 282 182 现金流量表（百万元） 2019 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2578 3483 3369 3888 4480 净利润 177 310 528 796 1096

少数股东权益 210 273 296 332 380 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3604 3776 4304 5100 6196 折旧摊销 346 492 252 254 257

负债和股东权益总计 6392 7532 7969 9319 11055 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 (8) (12) (16)

关键财务与估值指标 2019 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 175 573 (14) 389 445

每股收益 0.11 0.19 0.32 0.49 0.67 其它 58 16 23 35 48

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 757 1391 788 1474 1845

每股净资产 2.18 2.28 2.63 3.12 3.79 资本开支 0 (183) (50) (52) (55)

ROIC -25% -13% 37% -68% -64% 其它投资现金流 709 (1052) 0 (677) (813)

ROE 5% 8% 12% 16% 18% 投资活动现金流 277 (1075) (50) (780) (918)

毛利率 53% 52% 54% 55% 56% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -44% -24% 8% 11% 14% 负债净变化 (51) (0) 0 0 0

EBITDA Margin -33% -12% 13% 15% 17% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -3% 44% 19% 25% 23% 其它融资现金流 (417) (588) 0 0 0

净利润增长率 -115% 75% 71% 51% 38% 融资活动现金流 (519) (589) 0 0 0

资产负债率 44% 50% 46% 45% 44% 现金净变动 514 (274) 738 694 928

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1149 1663 1389 2128 2822

P/E 57.4 32.9 19.0 12.6 9.2 货币资金的期末余额 1663 1389 2128 2822 3750

P/B 25.8 24.6 21.3 18.0 14.8 企业自由现金流 0 122 518 1196 1559

EV/EBITDA (115) (219) 177 118 86 权益自由现金流 0 (494) 525 1206 1572

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：新东方FY2020-2025Q1净营收及增速
	图2：新东方FY2020-2025Q1归母及经调整净利润
	图3：FY2025Q1新东方各项业务净营收占比及对应增速
	图4：新东方季度末学习中心及学校数量
	图5：新东方FY2020-2025Q1成本费用占比
	图6：新东方分季度递延收入数据
	表1：相对估值表
	财务预测与估值

