
 

新东方（EDU/9901） 更新报告 

买入 2024年 11月 6日 
 

 

第一上海证券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

表：盈利摘要 股价表现 
截止5月 日财政年度 年实际 年实际 年预测 年预测 年预测

收入（百万美元）

经营利润（百万美元）

股东净利润（百万美元）

Non-GAAP股东净利润（百万美元）

EPS（美元）

Non-GAAP EPS（美元）

市盈率@61.87$（倍）

Non-GAAP市盈率@61.87$（倍）

31 2023 2024 2025 2026 2027

%

%

%

%

2,998 4,314 5,257 6,335 7,275

-3.5% 43.9% 21.9% 20.5% 14.8%

190 350 573 722 912 

-119.3% 84.4% 63.5% 26.0% 26.3%

177 310 508 650 819

-114.9% 74.6% 64.0% 27.9% 26.0%

259 381 548 688 865

n.a. 47.2% 43.8% 25.6% 25.6%

0.11 0.19 0.31 0.39 0.50 

0.15 0.23 0.33 0.42 0.52 

58.6 33.0 20.1 15.7 12.5 

40.1 26.8 18.7 14.9 11.8 

变动（ ）

变动（ ）

变动（ ）

变动（ ）
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主要资料  

行业 教育 

股价 61.87 美元/45.4港元 

目标价 89.0 美元/69.2 港元 

 (+43.8%/+52.4.%) 

股票代码 EDU US/09901.HK 

已发行股本 1.66亿 ADS/16.6亿股  

总市值 101.18亿美元 

52 周高/低 97.6/58.3美元 

每股净资产 24.1 美元 

主要股东 俞敏洪（12.3%） 

 

核心教育业务维持增长 

 业绩概览：截止 24 年 8 月 31 日,公司 FY25Q1 净收入同比+30.5%至

14.35 亿美元（美元计，下同），剔除东方甄选自营产品及电商业务实现

营收同比+33.5%至 12.78 亿美元。符合此前公司业绩指引（12.5-12.8 亿

美元）。经营净利润 2.93 亿美元，同比+42.9%；Non-GAAP 经营利润 3.00

亿美元，同比+22.6%；归母利润 2.45 亿美元，同比+48.4%。Non-GAAP 归

母净利润为 2.65 亿美元，同比+39.8%。 

 教育业务维持良好增长：截至 FY25Q1 末，公司学校及学习中心数

1,089 间，环比增加 64 间，其中学校数量为 80 间。FY25Q1 海外考试准备

和出国咨询业务同比增长 18.8%及 20.7%；大学生及成人考试业务同比增

长 30.4%；新业务方面，Q1 整体营收同比增长 49.8%，其中非学科类辅导

业务报名人次 48.8 万人次，同比增长 11.4%。智能学习系统及设备 Q1 活

跃付费用户达 32.3 万人，同比增长 78.5%。 

 FY25Q2 收入增长指引略低于全年：FY25Q1 公司毛利率 53.3%，同比-

6.9pct；销售/管理费用率 15.3%/25.4%，同比+2.9pct/-3.5pct；除东方

甄选自营产品及电商业务后经营利润率 23.7%，同比+3.7pct；除东方甄

选自营产品及电商业务后的 Non-GAAP 经营利润率 24.4%，同比-2.2%；利

润率提升幅度符合市场预期。此外，公司预计 FY25Q2（2024 年 9 月 1 日

至 2024 年 11 月 30 日）的净营收总额将为 8.5 亿美元至 8.7 亿美元之间

（不包括东方甄选自管产品直播电商业务），同比增长 25%到 28%之间，

略低于 FY25 全年收入增长+30%的水平。分开来看：公司预计海外考试准

备和出国咨询业务同比+20%；成人及大学生考试业务同比+30-35%，高中

业务同比+20%，新业务收入保持 45%左右增长，纯教育业务增长较为稳

定。 

 目标价 89.0 美元/69.2 港元，维持买入评级：预计 FY25Q2 由于教培业

务进入淡季经营杠杆效应不明显且文旅业务尚在初期探索阶段，预计 Q2

利润率或有一定波动。此外，公司指引 FY25 全年教学点数同比扩张 20-

25%不变，持续加密全国教学网络，公司核心的教育业务预期仍保持长期

稳健增长。公司目前在手现金/短期投资/定期存款总计 49 亿美元，资金

储备充足，我们以 DCF 测算，wacc12%,永续增长 2%，调整公司目标价为

89.0 美元/69.2 港元，维持买入评级。 
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主要财务报表 
损益表 财务分析

<美元> <千>, 财务年度截至<5月31日> <美元> <千>, 财务年度截至<5月31日>
2023年

实际
2024年

实际
2025年

预测
2026年

预测
2027年

预测
2023年

实际
2024年

实际
2025年

预测
2026年

预测
2027年

预测

收入 2,997,760    4,313,586    5,256,524    6,335,423    7,275,401    盈利能力

  毛利 1,588,322    2,262,626    2,798,365    3,421,128    3,928,717    毛利率 (%) 53.0% 52.5% 53.2% 54.0% 54.0%

销售及分销成本 (444,693) (660,586) (725,187) (899,630) (1,018,556) Non-GAAP经营利润率 (%) 9.3% 11.0% 10.9% 12.2% 13.3%

行政开支 (953,583) (1,251,615) (1,500,154) (1,799,332) (1,997,807) EBITDA 利率 (%) 8.2% 8.5% 12.7% 13.5% 14.7%

经营溢利 190,046       350,425       573,023       722,166       912,353       净利率(%) 5.9% 7.2% 9.7% 10.3% 11.3%

Non-GAAP经营利润 279,834       472,883       575,420       772,850       970,556       Non-GAAP净利润率 8.6% 8.8% 10.4% 10.9% 11.9%

利息净收入 114,453 153,589 138,996 156,438 185,746

长期股权投资相关 (8,149) (10,797) (2,913) 12,000 12,000 营运表现

所得税 (66,066) (109,690) (171,676) (215,526) (268,644) SG&A/收入(%) 46.6% 44.3% 42.3% 42.6% 41.5%

股东净利润 177,341       309,591       507,869       649,611       818,535       实际税率 (%) 21.4% 22.2% 24.2% 24.2% 24.2%

Non-GAAP股东净利润 258,909       381,123       548,204       688,295       864,738       股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

折旧及摊销 117,036 100,646       126,182       148,584       167,499       

EBITDA 245,990       366,338       666,731       857,284       1,068,932    

Non-GAAP EBITDA 442,011       591,459       846,062       1,052,405    1,300,881    财务状况

增长 资产负债比率 40.3% 46.2% 47.1% 48.1% 47.8%

总收入 (%) -3.5% 43.9% 21.9% 20.5% 14.8% 流动比率 196.1% 179.6% 179.1% 178.7% 183.6%

EBITDA (%) -128.6% 48.9% 82.0% 28.6% 24.7% ROA 2.8% 4.1% 5.8% 6.3% 6.8%

净利润 (%) -114.9% 74.6% 64.0% 27.9% 26.0% ROE 6.9% 8.9% 12.3% 13.1% 14.3%

资产负债表 现金流量表

<美元> <千>, 财务年度截至<5月31日> <美元> <千>, 财务年度截至<5月31日>
2023年

实际
2024年

实际
2025年

预测
2026年

预测
2027年

预测
2023年

实际
2024年

实际
2025年

预测
2026年

预测
2027年

预测

现金及等价物 2,629,658 2,886,937 3,638,845 4,745,000 5,983,485 净利润 235,363 325,218 537,640 675,078 841,455

短期投资 1,477,843 2,065,579 2,065,579 2,065,579 2,065,579 折旧及摊销 117,036 100,646 126,182 148,584 167,499

预付款项及其他流动资产 211,240 309,464 522,044 617,622 703,186 营运资金变化 511,324 515,535 333,474 522,749 459,257

总流动资产 4,413,887 5,388,878 6,226,468 7,428,201 8,752,250 其他 107,285 181,244 24,713 29,845 40,375

物业及设备 359,760 507,981 651,900 773,417 876,019 营运现金流 971,008 1,122,643 1,022,009 1,376,256 1,508,585

长期投资 399,585 355,812 352,899 364,899 376,899

资产使用权 439,535 653,905 886,075 1,118,244 1,350,414 资本开支 (143,045) (249,393) (270,101) (270,101) (270,101)

固定资产 1,978,571 2,142,795 2,515,970 2,881,657 3,228,429

总资产 6,392,458 7,531,673 8,742,438 10,309,858 11,980,679 其他投资活动 105,634 (904,529) 0 0 0

应计费用及其他流动资产 569,437 774,805 928,635 1,100,953 1,264,300 投资活动现金流 (37,411) (1,153,922) (270,101) (270,101) (270,101)

递延收益 1,337,630 1,780,063 2,009,582 2,422,048 2,781,404

总短期负债 2,250,978 3,000,855 3,476,239 4,157,370 4,768,005 融资活动现金流 (246,867) (160,438) 0 0 0

经营租赁负债 288,190 447,994 608,522 769,051 929,579

总负债 2,577,670 3,482,659 4,118,572 4,960,230 5,731,394 现金变化 610,900 (216,323) 751,908 1,106,155 1,238,485

股东权益 3,604,348 3,775,934 4,316,121 5,016,416 5,893,154 期初持有现金 1,194,527 1,805,427 1,589,104 2,341,012 3,447,167

非控股权益 210,440 273,080 307,745 333,212 356,131 期末持有现金 1,805,427 1,589,104 2,341,012 3,447,167 4,685,652  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资
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本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依
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第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一
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