
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
新东方-S（9901.HK）2025 财年一季报点评     

教育业务保持较好增长、暑期利润率进一步提升 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

事件：10 月 23 日晚间，公司发布 FY2025Q1 业绩。2024 年 6-8 月总收入 14.35

亿美元，yoy+30.5%，归母净利润 2.45 亿美元，yoy+48.4%；Non-GAAP 经

营利润 3.00 亿美元，yoy+22.6%，Non-GAAP 归母净利润 2.65 亿美元，

yoy+39.8%。 

➢ Q1 非甄选业务收入同比增长 33.5%，新业务保持快速增长。2024 年 6-8

月公司非甄选业务收入 12.78 亿美元，yoy+33.5%，贴近指引上限（yoy 

+31~34%），符合我们的预期。分业务看，出国考培/出国咨询/成人大学生/新

业务/高中收入 yoy+18.8%/20.7%/30.4%/49.8%/20~21%，文旅业务实现收入

约 9000 万美金。新业务主要包括非学科课程（占比 50%+）、智能学习系统（占

比约 33%）。Q1 公司非学科课程报名 48.4 万人次，yoy+11%，表观增速较低

主要系今年招生节奏提前、Q4 计入了更多的人次。Q1+Q4 结合来看，非学科

课程报名人次 yoy+27%，两项核心新业务人次 yoy+39%。 

➢ 预计 Q2 非甄选业务收入同增 25~28%，符合我们的预期。公司预计 2024

年 9-11 月非甄选业务收入 8.514~8.718 亿美元，yoy+25~28%。剔除文旅来

看，纯教育业务季度间增速较为稳定（我们测算 Q1 纯教育业务收入同增 25%左

右），与递延收入表现相匹配。分业务看，公司预计新业务收入保持 45%左右增

长，出国业务同增 20%+，成人大学生业务同增 30-35%，高中业务同增 20%。

总体在去年高基数的基础上，仍然保持较快增长。 

➢ Q1 非甄选业务利润表现略超预期，Q2 传统淡季利润较薄、叠加文旅业务

投入，预计利润端小幅波动。2024 年 6-8 月公司非甄选业务 Non-GAAP 经营

利润 3.12 亿美元，yoy+46.7%，对应利润率 24.4%，同比提升 2.2ppt，略超我

们的预期，反映网点整体利用率持续爬升+较好的成本控制。展望 Q2，由于教培

收入进入淡季、经营杠杆释放不明显（FY24Q2 公司 Non-GAAP 经营利润约

5100 万美元，利润率 5.9%），叠加文旅业务仍在初期，利润端或小幅波动。 

➢ 产能扩张节奏稳健，全国性布局优势明显。截至 2024 年 8 月底，公司线下

教学点数量增长至 1089 个，qoq+6%，全年计划扩张 20~25%目标不变。参考

公司近期披露的年报数据，广州、南京、杭州、合肥教学点数超过 40 个，北京、

上海、武汉、西安、重庆、成都、济南、苏州教学点数超过 30 个。公司全国性

网络优势仍在加强。 

➢ 投资建议：教培政策稳定，国家支持合规机构展业，行业供需仍存错配，公

司作为龙头有望受益。我们预计公司非甄选业务FY2025-2027收入44.16/55.36 

/66.97亿美元、Non-GAAP经营利润5.39/7.31/9.38亿美元。预计公司FY2025-

2027 整体经调整 EPS 为 0.34/0.44/0.55 美元，对应 PE 为 18/14/11x。维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策趋严；新业务拓展不及预期；行业竞争加剧；教学质量下滑。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万美元 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 4,314 5,226 6,346 7,508 

增长率(%) 43.9 21.2 21.4 18.3 

经调整净利润 381 551 723 902 

增长率(%) 47 45 31 25 

EPS(基于经调整净利润） 0.23 0.34 0.44 0.55 

P/E(基于经调整净利润） 26 18 14 11 

P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 24 日收盘价，汇率 1USD=7.77HKD）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产合计 5,389 6,952 8,325 9,868  营业收入 4,314 5,226 6,346 7,508 

现金及现金等价物 1,389 2,903 4,156 5,569  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 30 44 32 25  营业成本 2,051 2,482 2,983 3,491 

存货 93 71 85 100  销售费用 661 820 990 1,171 

其他 3,877 3,934 4,052 4,174  管理费用 1,252 1,411 1,665 1,935 

非流动资产合计 2,143 2,087 2,223 2,422  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 508 541 613 715  财务费用 -153 -138 -158 -173 

商誉及无形资产 777 801 866 963  权益性投资损益 -59 0 0 0 

其他 858 744 744 744  其他损益 -10 0 0 0 

资产合计 7,532 9,039 10,548 12,291  除税前利润 435 650 867 1,084 

流动负债合计 3,001 3,950 4,756 5,626  所得税 110 143 191 238 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 325 507 676 845 

应付账款及票据 106 83 60 70  少数股东损益 16 6 15 19 

其他 2,895 3,867 4,696 5,556  归属母公司净利润 310 501 661 827 

非流动负债合计 482 505 505 505  EBIT  282 513 709 911 

长期借贷 14 14 14 14  EBITDA 388 805 1,022 1,262 

其他 467 490 490 490  EPS（元） 0.19 0.31 0.40 0.51 

负债合计 3,483 4,455 5,261 6,130       

普通股股本 2 2 2 2  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

储备 3,774 4,303 4,992 5,846  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,776 4,305 4,993 5,848  营业收入 43.89 21.16 21.44 18.30 

少数股东权益 273 279 294 313  归属母公司净利润 74.57 61.96 31.85 25.03 

股东权益合计 4,049 4,584 5,288 6,160  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 7,532 9,039 10,548 12,291  毛利率 52.45 52.50 53.00 53.50 

      净利率 7.18 9.59 10.42 11.01 

      ROE 8.20 11.65 13.24 14.14 

      ROIC 5.18 8.70 10.43 11.50 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 46.24 49.29 49.87 49.88 

现金流量表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率(%) -33.96 -63.01 -78.32 -90.17 

经营活动现金流 1,123 1,699 1,676 1,936  流动比率 1.80 1.76 1.75 1.75 

净利润 310 501 661 827  速动比率 0.58 0.84 0.97 1.09 

少数股东权益 16 6 15 19  营运能力     

折旧摊销 107 292 314 351  总资产周转率 0.62 0.63 0.65 0.66 

营运资金变动及其他 691 900 686 740  应收账款周转率 137.46 142.71 168.60 264.55 

投资活动现金流 -1,154 -213 -450 -550  应付账款周转率 23.38 26.35 41.89 53.93 

资本支出 -249 -350 -450 -550  每股指标（元）     

其他投资 -905 137 0 0  每股收益 0.19 0.31 0.40 0.51 

筹资活动现金流 -160 0 0 0  每股经营现金流 0.69 1.04 1.02 1.18 

借款增加 0 0 0 0  每股净资产 2.31 2.63 3.05 3.58 

普通股增加 -59 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 32 20 15 12 

其他 -101 0 0 0  P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 -216 1,513 1,253 1,413  EV/EBITDA 22.30 10.76 8.47 6.87 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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