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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 34.35 

一年最低/最高价 31.20/66.50 

市净率(倍) 1.95 

港股流通市值(百万港

元) 
56,172.15 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 2.24 

资产负债率(%) 49.35 

总股本(百万股) 1,635.29 

流通股本(百万股) 1,635.29  
 

相关研究  
《新东方 -S(09901.HK:)：FY2025Q1

季报点评：核心业务收入符合预期》 

2024-10-29 

《新东方-S(09901.HK:)：FY24Q4 季

报点评：教育业务增长强劲，与辉同

行出表影响有限》 

2024-08-04 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万美元） 4,314 4,900 5,372 5,854 6,277 

同比（%） 43.89 13.60 9.63 8.96 7.24 

归母净利润（百万美元） 309.59 371.72 488.72 544.09 590.23 

同比（%） 74.57 20.07 31.48 11.33 8.48 

Non-GAAP 净利润（百万美元） 464.00 517.10 576.94 632.32 685.27 

同比（%） 79.15 11.44 11.57 9.60 8.38 

EPS-最新摊薄（美元/股） 0.19 0.23 0.30 0.33 0.36 

P/E（现价&最新摊薄） 23.12 19.25 14.64 13.15 12.12 

PE（Non-GAAP） 15.42 13.84 12.40 11.32 10.44 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 FY2025Q4（即 2025 年 3 月~5 月）及 FY2025 全年业
绩。FY2025Q4 总净营收为 12.4 亿美元，同比增长 9.4%。不含东方甄
选自营产品及直播电商的总收入为 10.9 亿美元，同比增长 18.7%。
FY2025Q4经营性现金净流入为 3.99亿美元，资本支出为 6590万美元。
公司预计 FY26Q1（2025 年 6~8 月）净营收（含电商业务）同比增长
2%~5%，FY2026 全年净营收同比增长 5%~10%。FY26Q1 指引相对保
守，主要受海外业务宏观环境挑战、高基数及收入确认节奏的影响；预
计 FY26Q2之后整体收入增速将会回升。此外，公司宣布了一项新的三
年股东回报计划，承诺将不低于上一财年归母净利润的 50%回馈股东。 

◼ 归母净利减值影响，而 nongaap 净利率显著提升。FY2025Q4季度经营
亏损为 867 万美元，去年同期为经营利润 1053 万美元；Non-GAAP 经
营利润为 8168万美元，同比增长 116.3%。归母净利润为 710万美元，
同比下降 73.7%，主要由于对幼儿园资产进行了一次性 6000 万美元的
商誉减值；而 Non-GAAP归母净利润为 9808万美元，同比增长 59.4%，
显示出核心教育业务的盈利能力在成本优化和效率提升措施下得到显
著改善。我们认为，随着新开网点利用率的逐步爬坡及公司持续推进降
本增效，教育业务的利润率有望继续改善。 

◼ 核心业务稳健，教育新业务维持强劲增长势头。FY25Q4核心业务表现
稳健，其中出国考试准备和出国咨询业务收入分别同比增长 14.6%和
8.2%；针对成人及大学生的国内考试准备业务收入同比增长约 17.0%。
教育新业务营收同比增长 32.5%，继续成为增长的主要驱动力。其中，
非学科类辅导业务已在近 60个城市开展，本季度报名人次约 91.8万；
智能学习系统及设备亦在约 60个城市采用，活跃付费用户约 25.5万。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到宏观因素影响，我们将 FY2026-2027 年
Non-GAAP 归母净利润预测从 6.0/7.2 亿美元下调至 5.8/6.3 亿美元，并
预计 FY2028年为 6.9亿美元，当前股价对应 FY2026-2028年 PE（Non-

GAAP 口径）分别为 12/11/10 倍。我们认为，公司核心业务增长稳健，
经营效率持续优化，常态化的股东回报机制有望为股东创造长期价值，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外业务受宏观环境和国际关系影响；教育行业竞争边际加
剧的风险；新业务的拓展及盈利模式探索不及预期的风险。  
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新东方-S 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,187.70 5,767.29 6,298.12 6,835.00  营业总收入 4,900.26 5,372.04 5,853.53 6,277.24 

现金及现金等价物 1,612.38 2,047.00 2,510.20 2,987.55  营业成本 2,183.29 2,339.58 2,549.27 2,733.80 

应收账款及票据 33.63 36.97 40.29 43.20  销售费用 783.96 859.44 936.47 1,004.25 

存货 80.88 105.87 115.35 123.70  管理费用 1,444.46 1,583.53 1,725.46 1,850.36 

其他流动资产 3,460.81 3,577.44 3,632.28 3,680.54  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2,617.80 2,976.59 3,336.10 3,698.11  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 767.35 908.62 1,049.32 1,191.30  经营利润 488.55 589.50 642.33 688.83 

商誉及无形资产 850.69 1,031.27 1,213.13 1,396.22  利息收入 0.00 56.43 71.65 87.86 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他长期投资 792.96 828.78 864.59 900.41  其他收益 47.84 50.48 57.14 61.28 

其他非流动资产 206.80 207.93 209.05 210.18  利润总额 536.38 696.41 771.12 837.96 

资产总计 7,805.50 8,743.87 9,634.22 10,533.11  所得税 146.29 189.94 210.32 228.55 

流动负债 3,289.81 3,726.14 4,060.10 4,354.00  净利润 390.09 506.47 560.80 609.41 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 4.12 3.50 2.45 4.93 

应付账款及票据 80.48 120.55 131.36 140.87  归属母公司净利润 371.72 488.72 544.09 590.23 

其他 3,209.33 3,605.58 3,928.75 4,213.13  EBIT 536.38 639.98 699.47 750.10 

非流动负债 561.95 561.95 561.95 561.95  EBITDA 600.61 690.65 749.42 797.55 

长期借款 14.40 14.40 14.40 14.40  Non-GAAP净利润 517.10 576.94 632.32 685.27 

其他 547.55 547.55 547.55 547.55       

负债合计 3,851.77 4,288.09 4,622.06 4,915.95       

股本 3,661.87 3,661.87 3,661.87 3,661.87  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 291.86 295.36 297.81 302.74  每股收益(美元) 0.23 0.30 0.33 0.36 

归属母公司股东权益 3,661.87 4,160.43 4,714.36 5,314.42  每股净资产(美元) 2.24 2.54 2.88 3.25 

负债和股东权益 7,805.50 8,743.87 9,634.22 10,533.11  发行在外股份(百万股) 1,635.29 1,635.29 1,635.29 1,635.29 

      ROIC(%) 9.71 11.03 10.71 10.24 

      ROE(%) 10.15 11.75 11.54 11.11 

现金流量表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 55.45 56.45 56.45 56.45 

经营活动现金流 896.59 783.76 805.68 815.70  销售净利率(%) 7.59 9.10 9.30 9.40 

投资活动现金流 (93.43) (358.98) (352.32) (348.18)  资产负债率(%) 49.35 49.04 47.98 46.67 

筹资活动现金流 (584.97) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) 13.60 9.63 8.96 7.24 

现金净增加额 228.03 434.62 463.20 477.35  净利润增长率(%) 20.07 31.48 11.33 8.48 

折旧和摊销 64.23 50.67 49.95 47.45  P/E 19.25 14.64 13.15 12.12 

资本开支 0.00 (372.52) (372.52) (372.52)  P/B 1.95 1.72 1.52 1.35 

营运资本变动 293.03 291.36 266.33 234.37  EV/EBITDA 10.24 7.42 6.22 5.25 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，港元汇率为2025年8月4日的1港元=0.1274美元，预测均为东吴证券

研究所预测。  
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