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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 46.70 港元

总市值/流通市值 76368/76368 百万港元

52周最高价/最低价 76.29/41.80 港元

近 3 个月日均成交额 220.18 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-S（09901.HK）-教育主业经营符合预期，运营效率持

续提升》 ——2024-10-25

《新东方（09901.HK）：激荡教培三十载，而今迈步新征程》 —

—2024-08-27

FY2025Q2非电商收入（教育+文旅业务）同增31%，略超前期管理层指引，利

润表现受电商业务拖累。FY2025Q2，公司实现净营收10.39亿美元/+19.4%，

其中非电商业务收入8.94亿美元/+31.3%，超出此前管理层指引（25%-28%）；

实现经营利润1926万美元/-9.8%，Non-GAAP经营利润为2758万美元/-45.8%，

但非电商业务经营利润率同比+1.0pct 增至 2.8%，Non-GAAP 经营利润率

+0.1pct增至 3.2%；归母净利润3193万美元/+6.2%，Non-GAAP归母净利润

3554万美元/-29.1%，利润下滑主要系子公司东方甄选剥离“与辉同行”影响。

分业务看，教育新业务同增42.6%，环比FYQ1(+50%)略有降速，期内素养培

训报名人次为99.4万/+26.5%，学习机人次26.1万/+44.2%，客单价同增5%；

高中培训同增20%，延续优秀表现；留学考培/咨询业务分别同增21%/31%，

本季度在低基数基础上实现较快增长；大学生培训收入同增35%，市场份额提

升核心带动；电商业务同比下滑23%系东方甄选完成“与辉同行”的剥离；文

旅业务本季度系传统淡季收入占比较低，且预计仍为亏损状态。

FY2025Q2产能环比扩张5%，期末递延收入同增19%。截至 2025 财年第二季

度末，公司学校及学习中心数量环比增长 5%，达约 1143 家，较 FY2024

年末同比增长 12%，全年 20-25%产能扩张计划可达成性高。2025 财年第

二季度末，公司递延收入为 19.61 亿美元/+19.2%，高基数下增速边际有

所降速（FY2025Q1 同比+23.7%）。

FY2025Q3非电商业务收入预计同增18-21%。公司预计 2025 财年第三季度

非电商业务实现收入 10.07-10.33 亿美元，同比+18-21%（人民币收入口

径同增 20-23%），增速指引低于年初 30%增速指引，预计系外部消费力

阶段性承压背景下，部分高客单业务增速可能趋缓。

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：考虑高端产品需求阶段性承压，我们下调 FY2025-2027 财年收

入预测至 50.6/63.1/77.4 亿美元（下调幅度 1%/1.6%/2%），Non-GAAP

净利润至 4.82/6.59/8.81 亿美元（下调幅度 9%/17%/19%）。因应行业消

费趋势变化，公司积极应对，针对性推出青少年留学早培业务对冲影响，

我们建议关注留学业务的经营触底企稳节奏。期内公司核心业务 K9 教育

新业务以及高中业务仍延续优秀表现，继续构筑公司成长基本盘。展望

未来，公司依旧是教培赛道成长逻辑较为清晰的龙头公司，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(百万美元) 2,998 4,314 5,060 6,310 7,736

(+/-%) -3.5% 43.9% 17.3% 24.7% 22.6%

归母净利润(百万美元) 177 310 482 659 881

(+/-%) -114.9% 74.6% 55.6% 36.8% 33.8%

每股收益（美元） 0.11 0.19 0.29 0.40 0.54

EBIT Margin -44.5% -23.6% 6.6% 8.6% 10.5%

净资产收益率（ROE） 4.9% 8.2% 11.3% 13.4% 15.2%

市盈率（PE） 43.6 25.0 15.9 11.6 8.7

EV/EBITDA -115.4 -218.7 194.2 142.8 107.3

市净率（PB） 19.60 18.71 16.39 14.19 12.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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FY2025Q2 非电商部分收入同增 31%，略超前期管理层指引。FY2025Q2，公司实现

净营收 10.39 亿美元，同比+19.4%，超出彭博一致预期（+17.6%），其中非电商

部分业务收入实现净营收 8.94 亿美元，同比+31.3%，超出此前管理层指引

（25%-28%）；实现经营利润 1926 万美元，同比-9.8%，Non-GAAP 经营利润为 2758

万美元，同比-45.8%，主要系子公司东方甄选剥离“与辉同行”拖累（2024.7.25

宣布剥离），但公司非电商业务业务经营利润率同比+1.0pct 增至 2.8%，Non-GAAP

经营利润率+0.1pct 增至 3.2%。归母净利润 3193 万美元，同比+6.2%，符合彭博

一致预期（3128 万美元），Non-GAAP 归母净利润 3554 万美元，同比-29.1%。

图1：公司 FY2020Q2-2025Q2 净营收 图2：公司 FY2023Q2-2025Q2 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

具体看FY2025Q2各项业务经营，教育新业务、高中业务、大学生培训延续高速增长，

留学业务预计未来需求承压走低。

1）公司教育新业务（素养培训、智能学习机等）同增42.6%，环比FYQ1(+50%)略有降

速，期内素养培训业务报名人次为99.4万，同比+26.5%，学习机人次为26.1万，同

比+44.2%，强需求下客单价同比提升5%，整体而言教育新业务在相对高基数下依旧实

现强劲增长，且优质供给相对缺位下预期未来仍能维持相对高速增长；

2）高中培训业务同比增长20%，经营延续优秀表现，强需求+供给无明显新增格局下，

我们预期高中业务同样能够持续提供增长动能；

3）留学考培、咨询业务分别同增21%、31%，本季度是留学业务淡季，业务在低基数

基础上实现较快增长，但考虑到宏观消费下行压力，展望FY25Q3，定位高端的出国留

学需求端我们预计仍会面临增长压力；

4）大学生培训（考研为主）同增35%，虽国家考研报考人数同比下滑，但强品牌力加

持下公司市场份额稳步提升；电商业务预计同比下滑23%，主要系东方甄选完成“与

辉同行”的剥离；文旅业务本季度系传统淡季收入占比较低，且成本费用刚性下预计

为亏损状态。

2025 财年第二季度产能扩张环比 5%，维持 2025 财年 20-25%的产能扩张计划。截

至 2025 财年第二季度末，公司学校及学习中心数量环比增长 5%，达约 1143 家，

较 FY2024 年末同比增长 12%，全年 20-25%产能扩张计划实现可靠性仍较高。
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图3：FY2025 财年以来新东方核心业务增速环比变化 图4：公司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

注:部分业务系国信社服估算

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：公司学习中心数量系国信社服估算

FY2025Q2 受文旅及电商业务影响，销售及管理费率同比略有走高。2025 财年第

二季度，公司营业成本占比为 48.0%，同比-0.6pct，网点爬坡带动下经营杠杆逐

渐显现；管理费用率 31.3%，同比+0.2pct；销售费用率为 18.9%，同比+1.1pct，

管理费率及销售费率同比略有提升，主要系受文旅业务整合及电商业务费用投放

影响。

期末递延收入同比增长 19.2%，高基数下增速回落。截至 2025 财年第二季度末公

司递延收入为 19.61 亿美元，同比+19.2%，边际有所降速（FY2025Q1 同比+23.7%）。

主要是自 FY2024Q2 开始（对应 2023 年 9 月 1 日至 11 月 30 日），公司经历爆发

性复苏，本季度在高基数上增速有所回落。

图5：公司 FY2020Q2-2025Q2 成本费用占比 图6：公司 FY2020Q1 至 FY2025Q2 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

FY2025Q3，非电商业务收入预计同增 18-21%，部分高端产品面临增长压力。公司

预计 2025 财年第三季度非电商业务实现收入 10.07-10.33 亿美元，同比+18-21%

（人民币收入口径同增 20-23%），预计系外部消费力阶段性承压背景下，部分高

客单业务增速可能趋缓。

投资建议：考虑高端产品需求阶段性承压，我们下调 FY2025-2027 财年收入预测

至 50.6/63.1/77.4 亿美元（下调幅度 1%/1.6%/2%），Non-GAAP 净利润至

4.82/6.59/8.81 亿美元（下调幅度 9%/17%/19%）。因应行业消费趋势变化，公司
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积极应对，已针对性推出青少年留学早培业务对冲影响，我们建议关注留学业务

的经营触底企稳节奏。期内公司核心业务 K9 教育新业务以及高中业务仍延续优秀

表现，继续构筑公司成长基本盘。展望未来，公司依旧是教培赛道成长逻辑较为

清晰的龙头公司，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 41.84 2.23 2.8 3.48 1.83 2.29 2.85 22.86 18.27 14.68

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1663 1389 2091 2687 3422 营业收入 2998 4314 5060 6310 7736

应收款项 243 344 457 570 699 营业成本 1409 2051 2378 2953 3558

存货净额 53 93 32 40 48 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 122 177 20 25 31 销售费用 1644 1425 1012 1262 1547

流动资产合计 4414 5389 5987 7386 9075 管理费用 1277 1855 1338 1551 1819

固定资产 360 508 500 493 486 财务费用 (14) 36 (8) (11) (15)

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 7928 9175 10713 营业利润 301 435 592 809 1083

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 205 246 445 515 575 利润总额 301 435 592 809 1083

其他流动负债 2046 2755 2549 3138 3797 所得税费用 66 110 89 121 162

流动负债合计 2251 3001 2994 3654 4371 少数股东损益 58 16 21 29 39

长期借款及应付债券 15 14 14 14 14 归属于母公司净利润 177 310 482 659 881

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2578 3483 3376 3935 4553 净利润 177 310 482 659 881

少数股东权益 210 273 294 323 362 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3604 3776 4258 4917 5798 折旧摊销 346 492 252 254 257

负债和股东权益总计 6392 7532 7928 9175 10713 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 (8) (11) (15)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 175 573 (3) 434 475

每股收益 0.11 0.19 0.29 0.40 0.54 其它 58 16 21 29 39

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 757 1391 752 1376 1652

每股净资产 2.18 2.28 2.60 3.01 3.55 资本开支 0 (183) (50) (52) (55)

ROIC -25% -13% 34% -54% -49% 其它投资现金流 709 (1052) 0 (677) (813)

ROE 5% 8% 11% 13% 15% 投资活动现金流 277 (1075) (50) (780) (918)

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

EBIT Margin -44% -24% 7% 9% 10% 负债净变化 (51) (0) 0 0 0

EBITDA Margin -33% -12% 12% 13% 14% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -3% 44% 17% 25% 23% 其它融资现金流 (417) (588) 0 0 0

净利润增长率 -115% 75% 56% 37% 34% 融资活动现金流 (519) (589) 0 0 0

资产负债率 44% 50% 46% 46% 46% 现金净变动 514 (274) 702 596 734

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1149 1663 1389 2091 2687

P/E 43.6 25.0 15.9 11.6 8.7 货币资金的期末余额 1663 1389 2091 2687 3422

P/B 19.6 18.7 16.4 14.2 12.0 企业自由现金流 0 122 481 1098 1366

EV/EBITDA (115) (219) 194 143 107 权益自由现金流 0 (494) 488 1107 1378

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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