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新东方-S（9901.HK）2025 财年二季报点评     

2Q25FY 核心业务超预期，2H25FY 出国业务或增速放缓 
 

 2025 年 01 月 23 日 

 

➢ 事项：1 月 21 日晚间，公司发布 FY2025Q2（2024 年 9-11 月）财务业绩，Q2 营

收 10.39 亿美元/yoy+19.4%，经营利润 1926 万美元/yoy-9.8%，归母净利润 3193 万

美元/yoy+6.2%。 

➢ Q2 核心业务收入、利润好于预期，收入同增 31.3%，K9 新业务保持强劲。Q2 秋

季公司核心业务（教育+文旅）收入 8.94 亿美元/yoy+31.3%，高于此前指引上限（8.72

亿美元/yoy+28%），基数效应下增速环比微降。其中，出国考培 /出国咨询收入

yoy+21.1%/ 31.0%，国内考培收入 yoy+34.9%，增速健康；K9 相关新业务 yoy+42.6%，

得益于强劲的需求和稳健的产能扩张、维持强劲增长，其中非学科辅导报名人次

yoy+26%，智能学习系统活跃付费用户数 yoy+44%。Q2 核心业务 Non-GAAP 经营利

润率 3.2%，同比+12bp，尽管文旅业务淡季有所亏损，但得益于教育收入的超预期增长

和成本费用的合理管控，利润率同比保持稳定。 

➢ Q3 核心业务收入指引 yoy+20~23%（人民币口径），环比降速主系出国业务放缓。

公司预计 Q3 寒假核心业务收入 10.073-10.325 亿美元/yoy+18~21%，人民币口径预计

yoy+20~23%，收入环比降速，主要由于出国考培高端需求疲软，同时观察到由于海外

留学费用上涨、家长对送孩子出国留学态度出现变化，公司预计出国留学相关收入增速将

降至 15%左右。2024 年以来英美澳加留学生政策有所收紧、学费普遍上涨，而欧亚其他

国家总体保持开放、性价比较高，我们判断出国留学正在经历结构性调整（参考我们的深

度报告《教培行业研究系列（七）：出国考培的再研究，供需变化的新趋势》）。利润端，

由于高利润率的出国业务增速放缓，以及文旅新业务投入，Q3 核心业务利润率或有承压。 

➢ 东方甄选 Q2 表观亏损环比收窄，但下半财年表观同比增速可能承压。根据公司财

报推算东方甄选 Q1/Q2 的 Non-GAAP 经营亏损分别约为 1180/100 万美元，Q2 不再

有与辉同行剥离带来的影响，表观利润有所改善。展望下半年，由于上年同期知名主播董

宇辉、与辉同行仍在表内、基数较高（FY2024H2 收入约 41 亿人民币/yoy+95%，GMV

约 86 亿元/yoy+65%），预计 FY2025H2 表观同比增速存在压力。环比来看，根据蝉妈

妈数据，2024 年 8 月以来东方甄选在抖音平台的 GMV 逐月上涨，2024 年 12 月增至

7.8 亿元，日均 GMV 修复至 2616 万元，接近 2023 年平均水平。 

➢ 投资建议：公司是国内教培行业龙头，主力 K12 业务表现稳健，行业贝塔仍在。目

前公司出国业务因国际环境和国内消费疲软承压，但龙头的品牌/渠道/教研优势不改，我

们看好大环境修复后公司业务的再度回暖。基于公司 Q2 业绩和 Q3 指引，我们下调公司

FY2025-FY2027 总收入至 48.73/56.75/64.52 亿美元，3 年 CAGR 约 14%；Non-GAAP

归母净利润 4.75/5.68/6.60 亿美元，3 年 CAGR 约 20%；经调整 EPS 0.29/0.35/0.40 美

元，对应当前股价 PE 为 16/13/11x。维持推荐评级。 

➢ 风险提示：国际关系恶化，海外通胀，新业务拓展不及预期，教育政策收紧。  

 
[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 4,873 5,675 6,452 

增长率(%) 43.9 13.0 16.5 13.7 

经调整净利润 381 475 568 660 

增长率(%) 47.2  24.7  19.5  16.2  

EPS(基于经调整净利润） 0.23 0.29 0.35 0.40 

P/E(基于经调整净利润） 19 16 13 11 

P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 22 日收盘价，汇率 1HKD=0.13USD）   
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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 6,465 7,305 8,192  营业收入 4,314 4,873 5,675 6,452 

现金及现金等价物 1,389 2,461 3,218 4,020  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 30 41 28 22  营业成本 2,051 2,329 2,707 3,071 

存货 93 67 77 88  销售费用 661 794 925 1,052 

其他 3,877 3,897 3,982 4,063  管理费用 1,252 1,306 1,464 1,619 

非流动资产合计 2,143 2,224 2,503 2,849  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 508 600 730 894  财务费用 -153 -138 -149 -154 

商誉及无形资产 777 889 1,037 1,219  权益性投资损益 -59 0 0 0 

其他 858 736 736 736  其他损益 -10 0 0 0 

资产合计 7,532 8,689 9,808 11,041  除税前利润 435 581 728 864 

流动负债合计 3,001 3,683 4,253 4,836  所得税 110 145 182 216 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 325 436 546 648 

应付账款及票据 106 78 54 61  少数股东损益 16 -9 6 17 

其他 2,895 3,606 4,199 4,774  归属母公司净利润 310 445 540 631 

非流动负债合计 482 519 519 519  EBIT  282 443 579 710 

长期借贷 14 14 14 14  EBITDA 388 589 750 914 

其他 467 504 504 504  EPS（元） 0.19 0.27 0.33 0.39 

负债合计 3,483 4,202 4,772 5,355       

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

储备 3,774 4,222 4,764 5,398  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,776 4,224 4,766 5,400  营业收入 43.89 12.96 16.46 13.70 

少数股东权益 273 264 270 287  归属母公司净利润 74.57 43.82 21.29 16.87 

股东权益合计 4,049 4,487 5,036 5,686  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 7,532 8,689 9,808 11,041  毛利率 52.45 52.20 52.30 52.40 

      净利率 7.18 9.14 9.52 9.78 

      ROE 8.20 10.54 11.33 11.69 

      ROIC 5.18 7.39 8.60 9.34 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 46.24 48.36 48.66 48.50 

现金流量表 (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率(%) -33.96 -54.52 -63.61 -70.44 

经营活动现金流 1,123 1,259 1,205 1,350  流动比率 1.80 1.76 1.72 1.69 

净利润 310 445 540 631  速动比率 0.58 0.77 0.86 0.93 

少数股东权益 16 -9 6 17  营运能力     

折旧摊销 107 146 171 204  总资产周转率 0.62 0.60 0.61 0.62 

营运资金变动及其他 691 678 487 497  应收账款周转率 137.46 138.64 164.53 258.70 

投资活动现金流 -1,154 -190 -450 -550  应付账款周转率 23.38 25.41 41.08 53.15 

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

其他投资 -905 160 0 0  每股收益 0.19 0.27 0.33 0.39 

筹资活动现金流 -160 0 0 0  每股经营现金流 0.69 0.77 0.74 0.83 

借款增加 0 0 0 0  每股净资产 2.31 2.58 2.91 3.30 

普通股增加 -59 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 24 17 14 12 

其他 -101 0 0 0  P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 

现金净增加额 -216 1,071 757 802  EV/EBITDA 15.46 10.19 8.01 6.57 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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