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海外教育行业点评：好未来（TAL.N）发布 2025 财年三季报     

业绩超预期，递延收入指标维持高增 
 

 2025 年 01 月 26 日 

 

➢ 事项：1 月 23 日晚间，公司发布 FY2025Q3（2024 年 9-11 月）业绩，净

收入 6.064 亿美元/yoy+62.4%，归母净利润 2307 万美元/同比扭亏，Non-

GAAP 经营亏损 192 万美元/同比收窄 81.1%，Non-GAAP 归母净利润 3858 万

美元/同比扭亏。 

➢ Q3 秋季收入超市场一致预期，K12 线下培优、硬件业务为核心驱动。

FY2025Q3 公司收入 6.064 亿美元/yoy+62.4%（人民币口径 yoy+59.2%），高

于彭博一致预期的 5.397 亿美元/yoy+44.5%，进一步验证行业景气度。其中，

线下培优业务得益于市场对素养课程需求的增长、公司高质量的教学服务以及稳

健的产能扩张保持快速增长；硬件业务在电商双十一活动、新品学练机推动下较

快增长。公司期末递延收入 8.256 亿美元/yoy+62.6%，增速较上季度末进一步

加快（FY2025Q3 末递延收入 yoy+59.1%），我们预计寒假季度增势仍将延续。 

➢ Q3 利润超市场一致预期，线下培优业务利润率稳定。FY2025Q3 公司 Non-

GAAP 经营亏损 192 万美元，好于彭博一致预期的亏损 1320 万美元。拆分看，

硬件业务仍有亏损，而培优小班业务模型成熟、利润率稳定。我们预计硬件业务

有望随着销量增长形成规模效应，并随着渠道结构的调整迎来盈利改善。 

➢ 线下培优学习中心稳步扩张，续班率保持稳定。公司线下学习中心稳步扩张，

主要在现有地区进行加密。根据我们在学而思 APP 上的统计，截至目前线下教

学点数预估超过 450 家，而 2023 年底约 300 家，这为未来的业务增长奠定基

础。效率指标来看，据公司，本季度线下课程的续班率保持稳定。 

➢ 硬件产品矩阵扩容，用户活跃度指标保持优秀。2024 年 8 月底公司推出新

品学练机 Xbook，主要针对练习场景，售价 3800 元，略低于此前的学习机 Xpad

系列。目前，公司硬件产品矩阵已经扩容至 4 款。尽管用户基数的不断扩大，产

品的用户活跃度仍然保持健康，Q3 硬件用户平均周活跃率约为 80%，每台设备

平均使用时间为 1 小时，50%+活跃用户每周使用超过 5 天。 

➢ 大模型应用持续升级，助力学习效率升级。2023 年 8 月底公司正式推出自

研千亿级参数大模型“九章”，其应用已经在硬件产品落地，并且功能不断升级。

以智能助手“小思”为例，目前小思可实现答疑解题、口语分级练、连续对话、

情绪识别等功能。据公司，2024 年学而思学习机共帮助孩子订正了 7497 万道

错题，指尖查字词 2463 万次，作文批改 629 万次，小思被唤醒 2.3 亿次。 

➢ 投资建议：好未来是全国 K12 教培龙头，产品和教研优势显著。“双减”后

公司成功转型素质教育+科技，重回增长快轨，其中核心培优业务快速增长，硬

件等新业务快速起量，我们看好公司教育业务的持续增长与盈利改善。积极关注。 

➢ 风险提示：硬件销量不及预期，产品及服务质量下滑，AI&教育领域竞争加

剧，监管收紧。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 股价 
经调整 EPS（美元） PE（倍） 

评级 
FY2024A FY2025E FY2026E FY2024A FY2025E FY2026E 

TAL.N 好未来 11.07 0.14 0.30 0.50 291 36 22 / 

9901.HK 新东方-S 36.05 0.23 0.29 0.35 20 16 13 推荐 

资料来源：彭博，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2025 年 1 月 24 日收盘价，好未来为美元，新东方-S 为港元；未覆盖公司数据采用彭博一致

预期；好未来 2025 财年截至 2025 年 2 月 28 日，新东方 2025 财年截至 2025 年 5 月 31 日）   
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究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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