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买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万美元） 2998 4314 5401 6380 7392 

同比(%) (3.46) 43.89 25.22 18.12 15.86 

归母净利润（百万美元） 177.34 309.59 454.33 535.64 650.06 

同比(%) 114.93 74.57 46.75 17.90 21.36 

Non-GAAP 归母净利润（百万美元） 258.91 381.12 489.12 604.98 724.09 

同比(%) (124.75) 47.20 28.34 23.69 19.69 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.11 0.19 0.28 0.33 0.40 

P/E（现价最新摊薄） 59.63  34.16  23.28  19.74  16.27  

PE（Non-GAAP 归母净利润） 40.85  27.75  21.62  17.48  14.61  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 FY2025Q1（即 2024 年 6~8 月）季度业绩。FY2025Q1

总收入同比增长 30.5%至 14.4 亿美元；不含东方甄选及直播电商的总收
入同比增长 33.5%至 12.8 亿美元，符合业绩指引。经营利润同比增长
42.9%至 2.9 亿美元；不含东方甄选及直播电商的经营利润同比增长
58.4%至 3.0 亿美元，经营利润率提升 3.7pct 至 23.7%。归母净利润同比
增长 48.4%至 2.5 亿美元；Non-GAAP 归母净利润同比增长 39.8%至 2.6

亿美元。经营性现金净流入为 1.8 亿美元，资本支出为 8020 万美元。 

◼ 收入连续九个季度达到目标，其中教育新业务延续强劲增势，文旅业务
收入快速增长。FY2024Q1~FY2025Q1，公司营收连续九个季度达到指
引。分业务来看：FY25Q1 出国考试准备和出国咨询业务收入分别同比
增长 18.8%和 20.7%；成人及大学生国内考试准备业务收入同比增长
30.4%；教育新业务营收同比增长 49.8%。本季度教育新业务营收延续
高双位数增长，其中非学科辅导业务在近 60 个城市开展非学科辅导业
务，报名人次同比增长 11%至 48.4 万人；增速放缓主要系此前暑期招
生开启时间较早，若合并 FY24Q4 和 FY25Q1 两个季度，非学科辅导报
名人次合计为 136 万人，同比增长 27%。本季度智能学习系统及设备在
约 60 个城市中采用，本季度活跃付费用户同比增长 77%至 32.3 万人。 

◼ 利润率阶段性承压，看好新开网点利润率逐步改善。FY2025Q1 公司毛
利率同比下降 1pct 至 59%，Non-GAAP 经营利润率同比下降 1pct 至
21%，利润率下滑主要系文旅业务投入、东方甄选影响，以及新开网点
需要一段时间进行利润率爬坡。截至 2024/8/31，学校和学习中心数量总
数为 1089 所，与 2024/5/31 相比增加了 64 所，与 2023/8/31 相比增加了
296 所。公司预计 FY2025 全年，学校和学习中心总数将增长 20%~25%。
我们认为教育业务利润率有望随着网点利用率的提升而提升，对长期利
润率改善保持乐观。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司教育业务营收符合预期，利润阶段性承压，
主要系到文旅业务及电商业务的拖累，以及前期开设网点速度较快所产
生的成本。我们将公司 FY2025-2026 年 Non-GAAP 归母净利润从 5.0/6.1

亿美元下调至 4.9/6.0 亿美元，并维持 FY2027 年 Non-GAAP 归母净利
润为 7.2 亿美元，当前股价对应 FY2025-2027 年 PE（Non-GAAP 归母
净利润口径）分别为 22/17/15 倍（按照 2024/10/28 美元兑港元汇率 

7.7733 换算）。我们认为随着公司网点利润率逐步爬坡，以及 OMO 应
用范围扩大，有望拉动整体利润率逐步改善，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：人才流失和品牌信誉风险，教育行业竞争加剧风险，新业务
拓展不及预期风险  
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1.   收入连续九个季度达到目标，教育新业务延续强劲增势 

公司发布季度业绩。FY2025Q1 总收入同比增长 30.5 %至 14.4 亿美元；不含东方

甄选及直播电商的总收入同比增长 33.5%至 12.8 亿美元，符合此前业绩指引（此前指引

为 12.5～12.8 亿美元）。对于 FY25Q2（24 年 9 月-11 月）：公司预计总收入将为 8.5~8.7

亿美元（不含东方甄选自有品牌产品和直播业务产生的收入），同比增长 25%~28%。 

利润方面：FY2025Q1 经营利润同比增长 42.9%至 2.9 亿美元；不含东方甄选及直

播电商的经营利润同比增长 58.4%至 3.0 亿美元，经营利润率同比提升 3.7pct 至 23.7%。

Non-GAAP 经营利润同比增长 22.6%至 3.0 亿美元，不含东方甄选及直播电商的 Non-

GAAP 经营利润同比提升 2.2pct 至 24.4%。归母净利润同比增长 48.4%至 2.5 亿美元；

Non-GAAP 归母净利润同比增长 39.8%至 2.6 亿美元。 

现金流方面：FY2025Q1 经营性现金净流入为 1.8 亿美元，当季资本支出为 8020 万

美元。 

 

收入连续九个季度达到目标，本季度核心业务符合预期。FY2025Q1 总收入同比增

长 30.5 %至 14.4 亿美元；不含东方甄选及直播电商的总收入同比增长 33.5%至 12.8 亿

美元，符合此前业绩指引（此前指引为 12.5～12.8 亿美元）。对于 FY25Q2，公司预计

收入增速（不含东方甄选和直播电商业务）将为 25%~28%。过去九个季度，公司收入增

速均达到指引目标。 

 

表1：FY24Q1~FY25Q2 新东方收入增速指引和实际值对比 

 收入同比增速指引 收入同比增速实际值 

FY23Q1 下滑 51%~下滑 48% -43% 

FY23Q2 下滑 9%~下滑 6% -3% 

FY23Q3 14%~17% 18% 

FY23Q4 53%~57% 64% 

FY24Q1 32%~35% 48% 

FY24Q2 23%~26% 36% 

FY24Q3 35%~42% 60% 

FY24Q4 28%~31% 32% 

FY25Q1 31%~34% 34% 

FY25Q2 25%~28%  

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所 

注：FY2023~FY2024 数据口径均为总收入增速，FY25Q1~FY25Q2 数据口径为不含东方

甄选和直播电商业务的剩余业务收入增速 
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分业务来看，教育新业务延续强劲增长势头，文旅业务贡献增量收入。FY25Q1 出

国考试准备业务收入和出国咨询业务收入分别同比增长约 18.8%和 20.7%；成人及大学

生的国内考试准备业务收入同比增长约 30.4%；教育新业务在本季度维持强劲增长势头，

营收同比增长 49.8%；文旅业务（包括旅游、研学营地等）收入同比增长超 2 倍；东方

甄选及直播电商收入同比增长 10%至为 1.6 亿美元。 

图1：FY24Q1-FY25Q1 新东方分业务收入同比增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

FY25Q1 非学科辅导业务在近 60 个城市开展，本季度报名人次同比增长 11%至 48.4

万人，增速放缓主要系公司在今年提前打开暑期报名窗口，因此较多学生在 FY24Q4 进

行报名。如果将 FY24Q4 和 FY25Q1 合并起来看，两个季度里的非学科辅导报名人次合

计为 136 万人，同比（与 FY23Q4 和 FY24Q1 两个季度合计值为 107 万人）增长 27%。 

FY25Q1 智能学习系统及设备亦在约 60 个城市中采用，本季度活跃付费用户同比

增长 77%至 32.3 万人，延续此前快速增长趋势。 

 

图2：新东方非学科培训报名人次及 yoy  图3：智能学习系统及设备活跃付费用户数及 yoy 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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截至 2024/8/31，学校和学习中心总数为 1089所（其中，学校数量 80 所），与 2024/5/31

的 1025 所和 2023/8/31 的 793 所相比，分别增加了 64 所（增长 6%）和 296 所（增长

37%）。相比于 2021/5/31 的 1547 所，已恢复 70.4%。公司预计 FY2025 全年学校和学习

中心总数将增长 20%~25%。 

 

图4：2007 年至今的新东方学校及学习中心数量（所） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   利润率阶段性承压，看好新开网点利润率逐步改善 

FY2025Q1 公司毛利率同比下降 1pct 至 59%、Non-GAAP 经营利润率同比下降 1pct

至 21%，主要系旅游业务及东方甄选的影响。文旅业务中，旅游业务为 2023Q4 新拓展

业务，目前尚处在投入阶段，公司预计全年维度旅游业务或出现一定亏损。东方甄选及

直播电商业务方面，根据计算，FY25Q1 收入为 1.6 亿美元，经营利润为-0.1 亿美元，经

营利润率为-6%；Non-GAAP 经营利润为-0.1 亿美元，Non-GAAP 经营利润率为-8%。 

图5：新东方毛利率及 Non-GAAP 经营利润率趋势 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   注重股东回报，多次进行股票回购 

公司注重股东回报，多次进行股票回购。新东方董事会在 2022 年 7 月授权一项

股份回购计划，授权公司在未来 12 个月内回购金额不超过 4 亿美元的公司美国存托

股或普通股。公司董事会进一步批准延长其股份回购计划的有效期至 2025/5/31，并将

公司授权回购的股份总价值从 4 亿美元增加至 7 亿美元。截至 2024/10/22，公司根据

股份回购计划在公开市场累计回购约 980 万股美国存托股，总值约 4.579 亿美元。 

图6：新东方股票回购金额统计（百万美元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   盈利预测及投资建议 

公司教育业务营收符合预期，利润阶段性承压，主要系到文旅业务及电商业务的拖

累，以及前期开设网点速度较快所产生的成本。我们将公司 FY2025-2026 年 Non-GAAP

归母净利润从 5.0/6.1 亿美元下调至 4.9/6.0 亿美元，并维持 FY2027 年 Non-GAAP 归母

净利润为 7.2 亿美元，当前股价对应 FY2025-2027 年 PE（Non-GAAP 归母净利润口径）

分别为 22/17/15 倍（按照 2024/10/28 美元兑港元汇率 7.7733 换算）。我们认为随着公司

网点利润率逐步爬坡，以及 OMO 应用范围扩大，有望拉动整体利润率逐步改善，维持

“买入”评级。 

5.   风险提示 

人才流失和品牌信誉风险：公司业务在一定程度上依赖于名师资源和品牌信誉。若

公司人才资源流失，或出现较多负面新闻，则会对后续招生产生不利影响。 

教育行业竞争加剧风险：教育行业分散且竞争激烈，公司在各课程门类和经营地区

均面临竞争。竞争加剧有可能对公司的收入和利润率产生不利影响。 

新业务拓展不及预期风险：新东方的非学科培训、智慧教育和文旅业务，以及子公

司东方甄选的直播电商尚处于起步期，未来发展情况存在较大不确定性。 
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新东方-S 三大财务预测表  
[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 5,388.88 6,390.01 7,285.08 8,347.80  营业总收入 4,313.59 5,401.40 6,380.02 7,392.11 

现金及现金等价物 1,389.36 2,236.80 2,997.25 3,922.64  营业成本 2,050.96 2,544.01 2,907.13 3,240.52 

应收账款及票据 29.69 37.18 43.91 50.88  销售费用 660.59 896.57 1,110.09 1,335.57 

存货 92.81 115.12 131.55 146.63  管理费用 1,251.62 1,495.95 1,796.73 2,099.63 

其他流动资产 3,877.02 4,000.92 4,112.37 4,227.64  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,142.80 2,388.64 2,747.44 3,106.95  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 507.98 651.75 793.03 933.73  经营利润 350.43 464.88 566.07 716.39 

商誉及无形资产 776.54 955.76 1,136.33 1,318.19  利息收入 153.59 48.63 78.29 104.90 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.30 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 563.18 598.99 634.81 670.62  其他收益 (68.81) 52.06 61.84 73.92 

其他非流动资产 295.10 182.14 183.27 184.40  利润总额 434.91 565.57 706.20 895.21 

资产总计 7,531.67 8,778.66 10,032.52 11,454.74  所得税 109.69 124.42 155.37 196.95 

流动负债 3,000.86 3,756.38 4,431.91 5,128.38  净利润 325.22 441.14 550.84 698.27 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 15.63 (13.18) 15.20 48.20 

应付账款及票据 105.68 131.09 149.80 166.98  归属母公司净利润 309.59 454.33 535.64 650.06 

其他 2,895.17 3,625.29 4,282.12 4,961.41  EBIT 281.62 516.94 627.92 790.31 

非流动负债 481.80 504.64 504.64 504.64  EBITDA 328.12 566.46 678.59 840.26 

长期借款 14.40 14.40 14.40 14.40  Non-GAAP归母净利润 381.12 489.12 604.98 724.09 

其他 467.40 490.23 490.23 490.23       

负债合计 3,482.66 4,261.01 4,936.55 5,633.02       

股本 1.70 1.70 1.70 1.70  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

少数股东权益 273.08 259.90 275.10 323.30  每股收益(美元) 0.19 0.28 0.33 0.40 

归属母公司股东权益 3,775.93 4,257.75 4,820.88 5,498.42  每股净资产(美元) 2.29 2.60 2.95 3.36 

负债和股东权益 7,531.67 8,778.66 10,032.52 11,454.74  发行在外股份(百万股) 1,635.29 1,635.29 1,635.29 1,635.29 

      ROIC(%) 5.34 9.38 10.16 11.26 

      ROE(%) 8.20 10.67 11.11 11.82 

现金流量表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 52.45 52.90 54.43 56.16 

经营活动现金流 1,122.64 1,040.44 1,080.58 1,233.44  销售净利率(%) 7.18 8.41 8.40 8.79 

投资活动现金流 (1,153.92) (220.48) (347.62) (335.54)  资产负债率(%) 46.24 48.54 49.21 49.18 

筹资活动现金流 (160.44) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) 43.89 25.22 18.12 15.86 

现金净增加额 (216.32) 847.44 760.45 925.39  归母净利润增长率(%) 74.57 46.75 17.90 21.36 

折旧和摊销 46.50 49.52 50.67 49.95  P/E 34.16  23.28  19.74  16.27  

资本开支 (249.39) (372.52) (372.52) (372.52)  P/B 2.82  2.48  2.19  1.92  

营运资本变动 553.38 601.83 540.91 559.15  EV/EBITDA 36.75  14.75  11.19  7.94  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，美元兑港元汇率为2024年10月28日的7.7733，预测均为东吴证券研究

所预测。  
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