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好未来(TAL) 
 报告日期：2025年 01月 24日  
桃李仍不言，预期差未尽   
——好未来 2025 财年第三季度点评报告 
  
投资要点 

 一、一句话逻辑 

一流产品力及运营能力驱动快速增长，超脱 K12 竞争修复的地表引力，业务结

构优化、规模效应、转型业务减亏下利润率释放超预期。 

 二、超预期逻辑 

1、核心盈利板块（素养中心等）有望保持高速增长，带来业务结构优化及规模

效应，导致利润率释放超预期 

 市场担忧 1：24 年以来 K12 合规供给快速修复，板块竞争态势修复，龙头公司

普遍面临中小机构招生分流、门店爬坡降速及消费能力变化等因素，利润率难以

提升且扩张速度将逐步受限 

我们认为：竞争的逐步修复确系板块 24 年最大边际变量，但 25 年起板块将重归

教育公司产品力及标准化能力决定胜负手的有序竞争阶段，好未来的优质教研及

运营力能够保障教学点快速扩张下满班率提升有望依然较快。 

1） 利润率快速释放：根据公司小程序信息整理，我们估计截止于 FY25Q3（24

年 11 月底）教学点（含彼芯）超过 400 个，同比+66%。考虑到公司素养课

程的产品力（续费率、扩科率）、品牌影响力（获客效率）以及对教学点的

运营能力（师训及过程考核、教室布局、排课密度）等综合优势，快速开店

下满班率提升周期受影响有限，因此高盈利素养业务占收比的提升及规模效

应下对总部成本的摊薄导致利润率释放超预期。 

2） 增速预计保持：考虑到 22 年以来公司已完成 3 年左右教师、招生、运营团

队的再培养周期，当前已具备保持快速持续扩张的团队基础，FY26（2 月末

年报，主要对应 25 自然年）素养中心扩张及招生仍可能保持与 FY25 相近的

增长速度。FY2025Q3 递延收入（流动负债）为 7.8 亿美元，yoy+62%，考虑

到其构成主要来自于线下素养及网校等教育服务，而素养占比较高，或是对

素养业务能够保持较高增速的佐证。同时教培行业门店满班率提升周期通常

为 6-18 个月，好未来爬坡能力居于前列，因此 FY25 累计已开门店的持续爬

坡加 FY26 新店扩张亦将提供较快增速的产能基础。 

 市场担忧 2：学而思网校及智能学习机业务拖累利润率的释放，且对其商业模式

远景有所忧虑 

我们认为：强产品力将逐步建立客户心智，获客/续费等指标均将逐步优化实现

相关业务的减亏或扭亏为盈 

1） 学而思网校课程结构优化或改善经营指标：我们观察到 24 年暑期后公司在

人文、科学、编程、自然博文等优质主力课程外先后增加数理思维、剑桥英

语及多类硬核科目书籍等内容，综合线上讲堂+辅导老师服务+书籍讲义等方

式更好满足学生需求，伴随产品矩阵完善预计网校续费率将逐步得以优化。 

2） 智能学习硬件高增带来规模效应：根据久谦电商数据（天猫+京东+抖音），

24 年 9 月-11 月学习机产品销售额同比增长+87%，我们估计公司 FY25 学习

机及学练机出货量及销售额整体也将保持相近增速，伴随产量提升预计硬件

物料成本、硬件业务线中后台成本将被逐步摊薄。此外由于会计处理需要对

硬件内容服务进行递延收入确认，伴随 23-24 年已售产品的递延收入确认，

也有助于学习机业务利润率有望逐步打正。 

3） 产品力导向下营销成本终将下降形成盈利闭环：考虑到网校新课程及硬件业

务新 SKU（如 24 年末学练机）初期引入时通常需要加大营销投入增强市场

认知，但考虑公司强产品力驱动，产品触达客户引发好评后预计口碑传播及

公司信息流自播渠道占比将有所提升，逐步降低营销成本，并使产品最终保

持一定盈利能力。 
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基本数据 
 

收盘价(美元) 11.07 

总市值(亿美元) 67 

总股本(亿股) 2.01  
 

股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《25 财年二季度超预期，优质

服务和内容驱动增长》 

2024.10.27 

2 《25 财年二季度或加大投入，

锚定未来增长》 2024.08.17 

3 《优质口碑驱动增长，收入利

润均超预期 》 2024.05.10   
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 三、当前股价位置仍存较多预期差 

公司发布 FY2025Q3 业绩，营业收入 6.1 亿元，同比增长 62.4%，超彭博一致预

期 13%；Non-GAAP 经营利润和利润率分别为-0.02 亿元/-0.3%（彭博一致预期分

别为-0.95 亿元/-1.8%）；FY25Q3Non-GAAP 归母净利润和利润率分别为 0.39 亿

元/6.4%（彭博一致预期分别为 0.20 亿元/3.7%）。由于公司自 Q2 起已不再通过分

析师电话会详细拆分业绩构成并不再提供业绩指引，因此市场预计差巨大。 

考虑到 FY25 仍未出的 Q4 业绩将体现公司寒假期间业绩表现，而寒假作为年度

第 2 旺季，因此我们估计市场当前主要对 FY25 业绩预期进行较乐观的修正。同

时由于市场对于网校及学习机业务远景可能存在一定疑虑，部分投资人进行分部

估值时对这两部分预计存在亏损的业务不确认估值，仅针对盈利的素养业务线进

行估值，因此会导致表观 PE 较高。我们认为当前估值仍未考虑（1）素养业务线

FY26 的潜在高成长，以及（2）网校及学习机潜在的扭亏为盈从而贡献远期正向

估值。 

 

 盈利预测与估值 

考虑公司人才梯队 22 年后已完成再次巩固，转型后产品力及运营力已经验证，

我们预计好未来各业务线仍将保持较快增长，FY2025-FY2027 营业收入分别达到

21.8/29.7/34.7 亿美元，分别同比+46%/+36%/+17%；伴随业务结构优化、规模效

应、转型业务减亏等因素，预计 FY2025-FY2027 经调整净利润分别达到

2.1/4.6/5.6 亿美元，分别同比+145%/+122%/+20%，对应 PE 分别为

32.0x/14.4x/12.1x。考虑到好未来作为国内教育行业龙头，业务增长势能依然强

劲，素养/网校/学习机具备多重预期差，给予 FY26 20x 估值，目标市值约 93 亿

美金，维持 “买入”评级。 

 

 风险提示 

快速扩张中标准化能力无法有效保持；非学科培训市场竞争加剧；AI 大模型迭

代弱化教育公司自研学习机产品需求；消费能力下降；K12 人口下降 

 

 
 
财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万美元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  1490 2180 2970 3469 

(+/-) (%) 46% 46% 36% 17% 

归母净利润  -4 114 364 448 

(+/-) (%) / / 219% 23% 

每股收益(美元)  -0.02 0.57 1.81 2.23 

P/E /  58.6   18.4   14.9  

资料来源：浙商证券研究所 注： 2024为 2024 财年，对应时间 2023.3.1-2024.2.29；  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  (百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 3699  4141  5011  5782   营业收入 1490  2180  2970  3469  

  现金 2209  2471  3133  3773     营业成本 684  959  1316  1525  

  应收账项 151  221  300  351     毛利 806  1221  1655  1943  

  预付及其他流动资产 1340  1449  1578  1658     其他收入 0  0  0  0  

非流动资产 1229  1196  1158  1128     销售费用 462  683  826  949  

  长期投资 39  39  39  39     管理费用 430  494  551  586  

  固定资产 405  414  376  346     研发费用 0  0  0  0  

  无形资产 233  233  233  233     营业利润 (86) 44  278  408  

  其他 551  509  509  509     利息收入 85  38  42  54  

资产总计 4928  5337  6170  6910     利息支出 0  0  0  0  

流动负债 1082  1294  1765  2059     权益性投资损益 (6) 0  0  0  

  应付款项 127  178  245  284     其他非经营性损益 2  0  0  0  

  应交税金 71  86  117  137     其他 16  33  45  52  

  交易性金融负债 0  0  0  0   除税前利润 11  114  364  514  

  借贷到期部分 0  0  0  0     所得税 15  0  0  66  

  其他 884  1030  1403  1639   净利润 (4) 114  364  448  

非流动负债 207  292  292  292     少数股东损益 (1) 0  0  0  

负债合计 1289  1586  2057  2351   归属母公司净利润 (4) 114  364  448  

归属母公司股东权益 3662  3774  4136  4582        

少数股东权益 (23) (23) (23) (23)       

负债和股东权益 4928  5337  6170  6910        

      主要财务比率     

       FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

      成长能力     

      营业收入 46.2% 46.3% 36.3% 16.8% 

      营业利润 / / 536.5% 47.2% 

      归属母公司净利润 / / 219.4% 23.1% 

      获利能力     

      毛利率 54.1% 56.0% 55.7% 56.0% 

现金流量表      净利率 -0.2% 5.2% 12.3% 12.9% 

(百万美元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  ROE -0.1% 3.0% 8.8% 9.8% 

经营活动现金流 306  206  669  640   偿债能力     

净利润 (4) 114  364  448   资产负债率 26.2% 29.7% 33.3% 34.0% 

折旧摊销 30  91  88  80   流动比率 3.42  3.20  2.84  2.81  

营运资金变动 183  33  262  164   速动比率 2.18  2.08  1.94  2.00  

其它 97  (33) (45) (52)  营运能力     

投资活动现金流 95  59  (5) 2   应收账款周转天数 31.52  30.66  31.57  33.80  

资本支出 (121) (100) (50) (50)  存货周转天数 28.23  30.79  31.08  33.48  

长期投资 214  0  0  0   每股指标(美元)     

其他 3  159  45  52   每股收益 -0.02  0.57  1.81  2.23  

筹资活动现金流 (233) 0  0  0   每股经营现金流 1.52  1.02  3.32  3.18  

银行借款 0  0  0  0   每股营业收入 7.40  10.82  14.75  17.22  

股本增加 (233) 0  0  0   每股净资产 18.18  18.74  20.53  22.75  

支付的利息和股利 0  0  0  0   估值比率     

其他 0  0  0  0   P/S 5.97  3.07  2.25  1.93  

现金净增加额 163  262  661  640   P/E /  58.63  18.36  14.91  

      EV/EBITDA 162.76  25.20  8.67  5.39  

           

           

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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