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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 36.50 港元

总市值/流通市值 59688/59688 百万港元

52周最高价/最低价 66.50/31.20 港元

近 3 个月日均成交额 230.55 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）：留学业务及下期收入展望谨慎，未来

聚焦经营效能提升》 ——2025-04-25

《新东方-S（09901.HK）：当期教育业务表现良好，电商业务及

下期营收指引扰动情绪》 ——2025-01-23

《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

FY2025Q4非甄选业务同增18.7%，优于管理层指引。FY2025Q4，公司收入

12.43亿美元/+9.4%，其中非甄选收入10.89亿美元/+18.7%，优于前期指引

（10-13%）；经营利润亏损867万美元，由盈转亏主因幼儿园业务确认6030

万美元一次性商誉减值，若剔除该影响非甄选业务 Non-GAAP 经营利润率

6.5%/+4.1pct；归母净利润 710 万美元/-73.7%，若剔除一次性因素影响

Non-GAAP归母净利润为9808万美元/+59.4%。截止期末，递延收入19.54亿

美元/+9.8%，消费力下行致季度环比增速（FY25Q1/Q2~19%/15%）继续走低。

第四季度各业务增速均良好。K9 教育新业务同增 32.5%，依旧维持较为快

速增长；高中培训收入同增 24%，得益于供需格局增长韧性也较强

（FY25Q1/Q2 增速分别为 20%/19%）；留学考培/咨询期内收入分别同增

14.6%/8.2%，本季增速尚可但消费力下行（产品单价高）及部分国家留

学环境趋于紧张影响仍在；大学生业务收入同比+17%，增速环比持平；

电商收入同比约-10%，主因剥离“与辉同行”影响，但环比降幅已改善。

FY2025Q4产能扩张环比4%，2025财年网点同增29%。截至第四季度末，学

校及学习中心数量达 1318 家，较 FY2024 年末同比增长 29%（面积约同

增 25%），顺利达成年初扩张目标。2026 财年网点计划同增 10-15%。

运营效率持续提升。FY2025Q4，公司毛利率 54.2%/+1.9pct；管理费率

33.0%，同比持平；销售费率 17.0%/-1.3pct，运营效率持续提升。

FY2026Q1预计收入同增2-5%，收入展望较为谨慎。展望 FY2026Q1，公司

预计净营收同比增长 2-5%，逊于我们原收入增长预期，主因留学业务规

模增速下滑及其他教培业务增长放缓，预计 FY2026 财年收入同增 5-10%

（下半财年 K9 业务增长环比提速）。公司宣布一项为期 3 年的股东回

报计划，拟将前一财年归母净利润 50%以股息或回购形式回馈股东。

风险提示：行业竞争加剧、政策趋严、业务渗透率提升缓慢、股东减持等。

投资建议：考虑到留学需求的增长压力及其他教育业务高基数下降速，我们

下调2026-2027年经调整净利润至4.3/4.8亿美元（调整方向-24%/-29%），

新增2028财年预测5.3亿美元，对应PE估值为17/15/14x。公司降本提效

成果在本季度已经有所体现，核心教育业务经营利润率继续改善提升，部分

抵消了留学业务对利润的边际拖累。2026财年公司继续提效改善盈利能力的

同时，进一步提出新的3年期股东回报计划，边际上有望增强投资偏好，维

持公司中线“优于大市”评级，建议密切关注教育业务需求企稳进程。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万美元) 4,314 4,900 5,453 6,084 6,637

(+/-%) 43.9% 13.6% 11.3% 11.6% 9.1%

归母净利润(百万美元) 259 381 430 483 532

(+/-%) 74.6% 24.7% 12.8% 12.4% 10.1%

每股收益（美元） 0.16 0.23 0.26 0.30 0.33

EBIT Margin -15.3% -11.5% 5.9% 7.3% 7.8%

净资产收益率（ROE） 8.2% 10.5% 10.5% 10.6% 10.4%

市盈率（PE） 27.9 18.9 16.8 14.9 13.6

EV/EBITDA 174.0 168.0 106.6 89.2 81.4

市净率（PB） 150.03 154.70 138.43 123.80 110.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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FY2025Q4非甄选业务同增18.7%，优于管理层指引。FY2025Q4，公司实现收入12.43

亿美元，同比+9.4%，其中非甄选部分实现收入 10.89 亿美元，同比+18.7%，优于

上季度管理层指引（美元口径收入同增 10-13%）；经营利润亏损 867 万美元，去

年同期经营利润为 1053 万美元，由盈转亏主因幼儿园业务板块确认 6030 万美元

商誉减值亏损，若剔除该影响非甄选业务 Non-GAAP 经营利润率为 6.5%，同比提

升+4.1pct，预计主要系毛利率以及销售费用率的改善带动；归母净利润 710 万美

元，同比-73.7%，若剔除一次性因素影响 Non-GAAP 归母净利润为 9808 万美元，

同比+59.4%。期末递延收入为 19.54 亿美元，同比+9.8%，季度环比增速（FY25Q1/Q2

分别 19%/15%）继续走低，主因消费力下行影响客户付款意愿。

图1：新东方第三季度收入及利润表现 图2：新东方递延收入及对应增速

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

第四季度各业务增速均良好。K9 教育新业务同增 32.5%，其中非学科素养培训人

次为 91.8 万/+4.9%，学习机付费活跃用户 25.5 万人/+35.6%，依旧维持较为快速

增长；高中培训同增 24%，增长韧性仍较强（FY25Q1/Q2 增速分别为 20%/19%）；

留学考培/咨询期内收入分别同增 14.6%/8.2%，消费力下行（产品单价高）及部

分国家留学环境趋于紧张均有扰动；大学生业务收入同比+17%，增速环比持平；

电商收入预计同比-10%，主因剥离“与辉同行”影响，但环比降幅已改善。

FY2025Q4 产能扩张环比 4%，2025 财年网点同增 29%。截至 2025 财年第四季度末，

公司学校及学习中心数量环比增长 11%，达约 1318 家，较 FY2024 年末同比增长

29%，全年 20-25%产能扩张计划顺利达成。2026 财年网点计划同增 10-15%。

图3：FY2025 财年分季度新东方核心业务增速 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
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运营效率持续提升。FY2025Q4，公司毛利率 54.2%，同比+1.9pct；管理费用率

33.0%，同比基本持平；销售费率 17.0%，同比-1.3pct，期内公司运营效率持续

提升。

图5：新东方成本费率占比 图6：新东方毛利率、净利率变化情况

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

FY2026Q1 预计收入同增 2-5%，收入展望较为谨慎。展望 FY2026Q1，公司预计净

营收同比增长 2-5%，逊于我们原收入增长预期，主要系留学业务规模增速下滑及

其他教培业务增长放缓；同时公司给出全年净营收展望，预计 FY2026 财年收入同

增 5-10%。此外，公司宣布一项为期 3 年的股东回报计划（2026 财年生效），公

司拟将前一财年归母净利润的 50%，以股息或回购形式回馈股东。

投资建议：考虑到留学需求的增长压力及其他教育业务高基数下降速，我们下调

2026-2027年经调整净利润至4.3/4.8亿美元（调整方向-24%/-29%），新增2028财

年预测5.3亿美元，对应PE估值为17/15/14x。公司降本提效成果在本季度已经有所

体现，核心教育业务经营利润率继续改善提升，部分抵消留学业务对利润的边际拖累。

2026财年公司在提效改善盈利能力的同时，进一步提出新的3年期股东回报计划，边

际上有望增强投资偏好，维持公司中线“优于大市”评级，建议密切关注需求企稳进

程。

表1：板块相对估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 25E 26E 27E 25E 26E 27E

000526.SZ 学大教育 52.09 63.48 2.29 2.85 22.7 18.3 优于大市

9901.HK 新东方-S 44.13 596.88 0.26 0.30 0.33 16.8 14.9 13.6 优于大市

资料来源：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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1389 1612 4800 5280 5808 营业收入 4314 4900 5453 6084 6637

应收款项 344 348 493 550 600 营业成本 2051 2183 2399 2647 2880

存货净额 93 81 95 105 114 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 177 181 218 243 265 销售费用 1644 1425 982 1083 1175

流动资产合计 5389 5188 8572 9737 11058 管理费用 1277 1855 1751 1910 2064

固定资产 508 767 830 894 959 财务费用 (14) 36 43 99 114

无形资产及其他 777 851 638 425 213 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 295 207 207 207 207

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 563 793 793 843 893 其他收入 1080 1135 300 306 313

资产总计 7532 7805 11039 12106 13330 营业利润 435 536 579 651 717

短期借款及交易性金

融负债 0 0 2917 3269 3758 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 275 248 317 336 343 利润总额 435 536 579 651 717

其他流动负债 2725 3041 2956 3263 3552 所得税费用 110 146 145 163 179

流动负债合计 3001 3290 6189 6868 7653 少数股东损益 16 4 4 5 6

长期借款及应付债券 14 14 14 14 14 归属于母公司净利润 259 381 430 483 532

其他长期负债 467 548 448 348 248

长期负债合计 482 562 462 362 262 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3483 3852 6651 7230 7915 净利润 259 381 430 483 532

少数股东权益 273 292 296 301 307 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3776 3662 4092 4575 5107 折旧摊销 346 492 300 306 313

负债和股东权益总计 7532 7805 11039 12106 13330 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (14) 36 43 99 114

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 573 461 (314) 134 115

每股收益 0.19 0.24 0.26 0.30 0.33 其它 66 9 4 5 6

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1245 1344 421 929 966

每股净资产 2.31 2.24 2.50 2.80 3.12 资本开支 0 (294) (150) (158) (165)

ROIC -8% -2% 12% 13% 14% 其它投资现金流 (1052) 420 0 (593) (712)

ROE 8% 11% 11% 11% 10% 投资活动现金流 (892) (104) (150) (801) (927)

毛利率 52% 55% 56% 56% 57% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -15% -11% 6% 7% 8% 负债净变化 (0) 0 0 0 0

EBITDA Margin -7% -1% 11% 12% 13% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 44% 14% 11% 12% 9% 其它融资现金流 (625) (1017) 2917 352 490

净利润增长率 75% 25% 11% 12% 10% 融资活动现金流 (626) (1017) 2917 352 490

资产负债率 50% 53% 63% 62% 62% 现金净变动 (274) 223 3188 480 528

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1663 1389 1612 4800 5280

P/E 27.9 18.9 16.8 14.9 13.6 货币资金的期末余额 1389 1612 4800 5280 5808

P/B 150.0 154.7 138.4 123.8 110.9 企业自由现金流 0 250 78 616 650

EV/EBITDA (202) (896) 107 89 81 权益自由现金流 0 (793) 2962 894 1055

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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