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新东方-S（09901.HK） 
  

高端留学需求增速放缓，关注核心 K12 业务 
  
事件：公司发布 FY2025Q3 财报。公司 FY2025Q3（2024 年 11 月 31 日-

2025 年 2 月 28 日）实现净营收 11.83 亿美元（yoy-2.0%），其中剔除东方甄

选后的净营收达 10.38 亿美元（yoy+21.2%），略超上一季度业绩指引

（10.07~10.33 亿美元），经营利润 1.25 亿美元（yoy+9.8%），剔除东方甄选

后的经营利润 1.26 亿美元（ yoy+5.0%），归母净利润 0.87 亿美元

（yoy+0.1%），Non-GAAP 归母净利润 1.13 亿美元（yoy-14.3%）。 

宏观环境影响下留学业务增速放缓，K12 业务保持稳定。公司将持续提升教

学网点数量与网点利用率，预计 FY25 教学点容量同比增幅超过 20%，FY26

目标同比增长 10-15%。分业务看，FY2025Q3 传统教育业务中留学考培/留学

咨询/成人及大学生考试同比增长 7.1%/21.4%/17.0%；教育新业务营收同比

增长 34.5%，其中非学科业务单季度学生人次达 40.8 万人（YoY+14.93%），

智能学习系统及设备单季度活跃付费用户达 30.9 万人（YoY+64.36%）；新业

务条线看，直播电商自营产品 SKU 已达 600 个，文旅业务 FY25Q3 收入同比

增长 85%。 

FY25Q3 非甄选利润率略微承压，Q4 利润率在成本管控措施下预计增长。

FY2025Q3 公司毛利率达 55.07%（YoY+8.48PCTs），销售费用率达 15.40%

（YoY+2.04PCTs），管理费用率达 29.14%（YoY+5.30PCTs）。经营利润率/Non-

GAAP 经营利润率达 10.5%/12.0%，同比+1.1/+0.2PCTs，其中不含东方甄选

的经营利润率/Non-GAAP 经营利润率达 12.1%/13.3%，同比-1.9/-1.8PCTs，

预计主要是由于留学等业务受到宏观经济和国际关系变化影响，K12 教育业务

预计保持增长。公司预计 FY25Q4 经营利润率同比有所上涨，主要是由于公司

自 Q4 起启动所有业务线的成本控制和效率提升措施。 

收款端保持增长，Q4 指引较为保守。截至 FY25Q3，公司递延收入（客户预

收款）17.50 亿美元（YoY+15.0%），收款端保持增长，一定程度保障未来收

入。公司预计 FY2025Q4 净营收（不包括东方甄选）同增 10%~13%至

10.09~10.37 亿美元，指引较为保守，主要是由于留学业务在宏观经济压力下

需求同比增速放缓，预计 FY25Q4 留学/成人及大学生考试/高中/教育新业务

同比增长 6%/17%/14-15%/30-33%。FY26 预计留学考培/留学咨询/高中/教

育新业务/文旅同比增长 5-10%/0%/12-13%/25-30%/15-20%。 

投资建议：公司教育业务基本盘稳固，考虑短期宏观经济形势对高端教育及文

旅业务的影响，我们调整公司盈利预测，预计 FY2025-2027 年实现 Non-GAAP

归母净利润 4.74/5.58/6.61 亿美元，同增 24.3%/17.8%/18.5%，维持“买入”

评级。 

风险提示：行业政策风险、行业竞争加剧、业务开展不及预期等。 
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扰动，K12 业务保持稳健》 2025-01-23 

2、《新东方-S（（09901.HK）：教培主业旺季业绩持续兑

现，利润率符合市场预期 》 2024-10-25 
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扩张提供长期增长动能》 2024-08-05  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 2,998  4,314  4,980  5,694  6,543  

增长率 yoy（%） -3.5  43.9  15.4  14.3  14.9  
Non-GAAP 归母净利润（百

万美元） 258.9  381.1  473.6  557.8  661.1  
增长率 yoy（%） 124.7  47.2  24.3  17.8  18.5  

Non-GAAP EPS 最新摊薄

（美元/股） 1.58  2.33  2.90  3.41  4.04  

净资产收益率（%） 6.2  8.0  10.0  11.1  11.4  
P/E（倍） 41.9  24.0  18.4  15.2  12.6  
P/B（倍） 1.9  1.8  1.7  1.5  1.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 23 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 4414  5389  4522  4741  5583   营业收入 2998  4314  4980  5694  6543  

现金 2630  1389  1687  1720  2192   营业成本 1409  2051  2377  2672  3050  

应收票据及应收账款 107  30  185  57  194   研发费用等其他 0  0  0  0  0  

其他应收款 38  314  92  372  162   销售费用 445  661  747  854  981  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 954  1252  1394  1594  1832  

存货 53  93  24  131  46   财务费用 -114  0  -117  -117  -117  

其他流动资产 1586  3563  2534  2461  2990   利息收入 114  0  120  120  120  

非流动资产 1979  2143  2677  2846  2949   其他非经营性损益 0  143  72  60  90  

长期投资 196  563  563  563  563   投资净收益 -7  -59  -27  -22  -33  

固定资产 360  508  336  279  234   营业利润 289  435  550  695  818  

无形资产 131  777  959  1205  1516   其他收益及亏损 13  0  15  9  0  

其他非流动资产 1293  295  819  800  636   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 6392  7532  7199  7587  8531   利润总额 301  435  565  704  818  

流动负债 2251  3001  2558  2489  2858   所得税 66  110  113  141  164  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 235  325  452  563  654  

应付票据及应付账款 125  106  226  135  256   少数股东损益 58  16  48  75  63  

其他流动负债 2126  2895  2332  2354  2603   归属母公司净利润 177  310  404  488  591  

非流动负债 327  482  140  34  -45   EBITDA 311  435  554  663  761  

长期借款 15  14  -102  -133  -164   EPS（元） 1.08  1.89  2.47  2.98  3.61  

其他非流动负债 312  467  242  167  119         

负债合计 2578  3483  2698  2523  2813         

少数股东权益 2  2  2  2  2         

股本 1940  0  0  0  0         

资本公积 1198  0  404  891  1482   主要财务比率      

留存收益 3604  3776  4179  4667  5258   会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

归属母公司股东权益 210  273  321  397  460   成长能力      

负债和股东权益 6392  7532  7199  7587  8531   营业收入(%) -3.5  43.9  15.4  14.3  14.9  

       营业利润(%) 125.8  50.7  26.4  26.3  17.7  

       归属于母公司净利润(%) 114.9  74.6  30.4  20.9  21.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 53.0  52.5  52.3  53.1  53.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.9  7.2  8.1  8.6  9.0  

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  ROE(%) 6.2  8.0  10.0  11.1  11.4  

经营活动现金流 971  1123  -59  386  856   ROIC(%) 3.8  7.7  8.3  10.1  10.8  

净利润 235  310  452  563  654   偿债能力           

折旧摊销 123  0  106  76  61   资产负债率(%) 40.3  46.2  37.5  33.3  33.0  

财务费用 0  0  -117  -117  -117   净负债比率(%) -1.4  51.7  22.5  15.8  10.9  

投资损失 0  0  27  22  33   流动比率 2.0  1.8  1.8  1.9  2.0  

营运资金变动 538  0  -431  -98  297   速动比率 1.9  1.8  1.8  1.9  1.9  

其他经营现金流 75  813  -96  -61  -72   营运能力           

投资活动现金流 -37  -1154  561  -324  -415   总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.8  0.8  

资本支出 -168  -639  -236  -263  -314   应收账款周转率 31.9  62.9  46.4  47.1  52.1  

长期投资 0  0  -106  -76  -61   应付账款周转率 12.3  17.8  14.3  14.8  15.6  

其他投资现金流 130  -515  903  15  -40   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -247  -160  -204  -28  30   每股收益(最新摊薄) 1.08  1.89  2.47  2.98  3.61  

短期借款 114  0  117  117  117   每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.69  -0.04  0.24  0.52  

长期借款 49  0  -116  -32  -31   每股净资产(最新摊薄) 2.33  2.48  2.75  3.10  3.50  

普通股增加 13  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 41.9  24.0  18.4  15.2  12.6  

其他筹资现金流 -422  -160  -205  -114  -56   P/B 1.9  1.8  1.7  1.5  1.3  

现金净增加额 687  -192  297  33  471   EV/EBITDA 12.4  7.8  7.1  5.6  3.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 23 日收盘价 
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