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证券研究报告·美股公司简评 教育  

FY25 业绩超预期，FY26 指引留

学疲软、教育新业务快速增长 

 

核心观点 

FY25Q4（25 年 3-5 月）公司营收同比+9.4%，教育主业（含文旅，

不含甄选）营收同比+18.7%（指引为同比+10%至 13%），系春

季班收入在 Q4 确认较往年略多，FY25Q4 出国考培、出国咨询、

国内考试、教育新业务同比+14.6%、+8.2%、+17%、+32.5%。

FY25Q4 公司不含东方甄选业务的 Non-GAAP 经营利润率为

6.5%/+4.1pct，系去年同期低基数叠加降本增效。截至 2025 年 5

月底，教学点 1300 余个/增速约 30%。 

展望 FY26，①FY26Q1 营收增速指引为 2%至 5%，FY26 营收指

引增速 5%-10%，系出国业务拖累、预计 K12 新业务保持快速增

长，FY26Q2 收入有望提速。②FY26 出国业务利润率或将下滑，

叠加文旅减亏、东方甄选利润率修复及降本增效，FY26 利润率

预计持平或微增。③FY26 全年网点扩张速度为 10%-15%。④公

司 FY26 分红率不低于 50%（约 1.86 亿美元）、股息率约 3%。 

事件 

公司发布 FY25 全年业绩（对应 24 年 6 月-25 年 5 月）：FY25 营

收 49.0 亿美元/+13.6%；归母净利润 3.72 亿美元/+20.1%；经营

利润为 4.28 亿美元/+22.2%；Non-GAAP 净利润 5.17 亿美元

/+11.4%；Non-GAAP 经营利润为 5.54 亿美元/+15.8%。 

公司发布 FY25Q4 业绩（对应 25 年 3 月-25 年 5 月）：FY25Q4 营

收 12.43 亿美元/+9.4%；归母净利润 0.07 亿美元/-73.7%；经营

利润为-0.09 亿美元/-182.4%；Non-GAAP 净利润 0.98 亿美元

/+59.4%；Non-GAAP 经营利润为 0.82 亿美元/+116.3%。 

简评 

FY25Q4 营收超出指引上限、业绩表现超预期，教育新业务仍保持

稳健增长。FY25Q4（对应 25 年 3 月-5 月）公司营收 12.43 亿美

元/+9.4%，其中教育主业（含文旅，不含甄选）营收 10.89 亿美

元/+18.7%（此前指引为同比+10%至 13%），主要系春节较早导致

春季班收入在 Q4 确认较往年略多，其中： 

1）传统教育业务：FY25Q4 出国考培、出国咨询、国内考试业务

美元收入分别同比+14.6%、+8.2%、+17%，其中留学和咨询增速

放缓、预计后续仍承压。 
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1 个月 3 个月 12 个月 

-17.24/-18.61 -8.60/-26.96 -28.92/-46.26 

12 月最高/最低价（美元）  80.60/41.22 

总股本（万股）  16,352.88 

流通股本（万股）  16,352.88 
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国业务增长有所承压 
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2）教育新业务：FY25Q4 营收同比+32.5%，其中教育新业务中智能硬件业务增速快于非学科业务，FY25Q4

非学科培训季度招生91.8 万人次/+5%，智能学习系统及设备付费用户达25.5 万/+36%。 

3）电商直播东方甄选业务：FY25Q4 电商业务营收 1.55 亿美元/-29.7%，系东方甄选完成“与辉同行”的

剥离。 

4）利润率：FY25Q4 公司不含东方甄选业务的 Non-GAAP 经营利润率为 6.5%/+4.1pct，主要系去年同期低基

数叠加公司推进降本增效。 

5）教学网点稳健扩张：截至 5 月 31 日教学点达 1300 余个/全年扩张约 30%，超过此前 2025 财年扩张节奏

20%-25%的预期，主要系 FY25Q4 公司开设了部分面积较小的教学点。 

FY26Q1 及 FY26 营收指引增速较低主要系出国业务拖累，预计 K12 新业务保持稳健增长、甄选业务逐步恢

复。①营收端，公司指引 FY26 集团收入同比增长 5%至 10%，公司预计 FY26Q1 的营收约 14.641-15.072 亿美元，

同比增长 2%至 5%，预计主要系出国业务疲软影响，叠加公司基数增长因素。其中 FY26Q1 指引低于 FY26 全年主

要系排课错期、出国需求下滑以及甄选同期高基数影响（去年同期含部分与辉同行），预计 FY26Q2 起收入增速

有望提速。②利润端，基于公司持续调整出国留学相关备考课程，出国业务利润率或将下滑，叠加文旅减亏、

东方甄选利润率修复以及公司推进降本增速，公司将致力于 FY26 整体利润率持平或微增。③FY26 全年网点和

学习中心扩张目标为 10%-15%。 

公司推出新的三年股东回报计划，分红率不低于 50%、对应股息率约 3%。公司推出 3 年股东回报计划（FY26

生效），将以现金分红及/或股票回购方式向股东返还 FY25 归母净利润比例不低于 50%，FY2025 公司实现归母

净利润 3.72 亿美元，估算今年股东回报总额将不低于1.86 亿美元，对应股息率约 3%。 

盈利预测：预计 FY2026-FY2028 营收分别为 53.4、58.3、63.2 亿美元，同比+9.0%、+9.1%、+8.4%；Non-GAAP

净利润分别为 5.69、6.38、7.10 亿美元，同比+10.0%、+12.2%、+11.3%，对应 PE 分别为 13.4、12.0、10.7 倍，

维持“买入”评级。 

注：财年截止到 5 月底。 

风险提示： 

1）政策监管风险：在 K12 教育培训政策从严的背景下，公司严格遵守现有教育法规和政策，贯彻国家“双

减政策”，密切关注行业形势变化，后续若政策出现变化，会对公司经营产生影响。 

2）新业务拓展不达预期的风险：公司正在拓展非学科类培训业务以及东方甄选直播电商业务，且新业务处

于快速放量阶段，其中新拓展业务营收占比接近 50%，若后续新业务拓展不达预期，或影响公司整体业绩。 

3）运营成本上升的风险：受国家宏观政策因素影响，公司将结合实际情况调整业务经营策略，可能面临品

牌重建、课程打磨、教师及员工队伍重新招聘培养、市场重新投入、场地改造、证照更新等问题，可能加大公

司运营成本，导致公司利润水平下降的风险。 
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图 1:EDU 各季度经营数据 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 2:EDU 各季度财务数据 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

营运数据 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 FY25Q3 FY25Q4

智能学习设备活跃付费用户（万人） 13.1 10.8 10.8 9.9 18.1 18.1 18.8 18.8 32.3 26.1 30.9 25.5

yoy 38.2% 67.6% 74.1% 89.9% 78.5% 44.2% 64.4% 35.6%

非学科类辅导报名人数（万人） 29.7 47.7 21.8 62.9 43.8 78.6 78.6 87.5 48.4 99.4 40.8 91.8

yoy 47.5% 64.8% 260.6% 39.1% 10.5% 26.5% -48.1% 4.9%

单季度各业务营收增速（美元口径） FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 FY25Q3 FY25Q4

单季度营收 -43.1% -3.1% 22.8% 64.2% 47.7% 36.3% 60.1% 32.1% 30.5% 19.4% -2.0% 9.4%

出国考试 2% 17% 13% 52% 52% 47% 52.6% 17.7% 18.8% 21.1% 7.1% 14.6%

出国咨询 21% 14% 5% 6% 27% 32% 25.7% 17.3% 20.7% 31.1% 21.4% 8.2%

大学国内考试 34.0% 26.0% 42.7% 53.2% 16.4% 30.4% 34.9% 17.0% 17.0%

教育新业务 68.3% 72.7% 50.3% 49.8% 42.6% 34.5% 32.5%

截止时间 20230831 20231130 20240228 20240531 20240831 20241130 20250228 20250531

单位：亿美元 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 FY25Q3 FY25Q4

单季度总营收 11.00 8.70 12.07 11.37 14.35 10.39 11.83 12.43

yoy 47.7% 36.3% 60.1% 32.1% 30.5% 19.4% -2.0% 9.4%

营收（除东方甄选） 9.57 6.81 8.57 9.17 12.78 8.94 10.38 10.89

yoy 33.5% 31.3% 21.10% 18.70%

东方甄选营收 1.43 1.89 3.50 2.20 1.57 1.44 1.45 1.55

yoy 10.3% -23.4% -58.6% -29.6%

营收指引（美元口径，标红为不含甄选） 32%-35% 23%-26% 42%-45% 28%-31% 31%-34% 25%-28% 18%-21% 10%-13%

营收指引（人民币口径） 20%-23% 12%-15%

利润率 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 FY25Q3 FY25Q4

Non-GAAP经营利润率（不含甄选） 22.2% 3.1% 15.10% 2.40% 24.4% 3.2% 13.3% 6.5%

实际变动 2.20% 0.12% -1.80% 4.1%

Non-GAAP经营利润率（含甄选） 22.3% 5.9% 11.7% 3.2% 20.9% 2.7% 12.0% 6.6%

实际变动 9.2% 3.3% 0.0% -5.9% -1.3% -3.2% 0.3% 3.4%

利润率 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 FY25Q3 FY25Q4

毛利率 59.9% 51.4% 46.6% 52.3% 59.3% 52.0% 55.1% 54.2%

经营利润率 18.6% 2.5% 9.4% 0.9% 20.4% 1.9% 10.5% -0.7%

净利率 15.0% 3.5% 7.2% 2.4% 17.1% 3.1% 7.4% 0.6%

销售费用率 12.4% 17.8% 13.4% 18.3% 13.5% 18.9% 15.4% 17.0%

管理费用率 28.9% 31.1% 23.8% 33.0% 25.4% 31.3% 29.1% 33.0%

Non-GAAP净利率 17.2% 5.8% 11.0% 3.2% 18.4% 3.4% 9.6% 7.9%

Non-GAAP经营利润率（含甄选） 22.3% 5.9% 11.7% 3.2% 20.9% 2.7% 12.0% 6.6%

Non-GAAP经营利润率（除甄选） 22.2% 3.1% 15.1% 2.4% 24.4% 3.2% 13.3% 6.5%

同比变动 2.2% 0.1% -1.8% 4.1%

利润率 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4 FY25Q1 FY25Q2 FY25Q3 FY25Q4

毛利润 6.59 4.47 5.63 5.94 8.52 5.40 6.51 6.73

销售费用 1.36 1.55 1.61 2.08 1.94 1.96 1.82 2.12

管理费用 3.18 2.71 2.88 3.76 3.65 3.25 3.45 4.10

经营利润 2.05 0.21 1.13 0.11 2.93 0.19 1.25 -0.09

yoy 163.0% 957.8% 70.6% -78.1% 42.9% -9.6% 9.8% -182.6%

净利润 1.65 0.30 0.87 0.27 2.45 0.32 0.87 0.07

yoy 150.6% 4007.4% 6.8% -6.9% 48.4% 6.2% 0.1% -73.7%

Non-GAAP净利润 1.89 0.50 1.32 0.37 2.65 0.36 1.13 0.98

yoy 126.2% 207.7% 38.3% -40.5% 39.8% -29.1% -14.3% 165.6%

NON-GAAP营业利润 2.45 0.51 1.41 0.36 3.00 0.28 1.42 0.82

yoy 152.2% 212.2% 60.3% -53.8% 22.6% -45.8% 0.8% 125.9%
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图 3:EDU 年度财务数据 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

单位：亿美元 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025

营收 30.96 35.79 42.77 31.05 29.98 43.14 49.00

yoy 26.5% 15.6% 19.5% -27.4% -3.5% 43.9% 13.6%

毛利 17.20 19.90 22.40 13.51 15.88 22.63 27.17

销售费用 3.84 4.45 6.01 4.67 4.45 6.61 7.84

管理费用 10.34 11.46 14.90 18.67 9.54 12.52 14.45

经营利润 3.02 3.99 1.49 -9.83 1.90 3.50 4.28

归母净利润 2.38 4.13 3.34 -11.88 1.77 3.10 3.72

Non-GAAP经营利润 4.11 4.84 3.89 -10.46 2.59 4.79 5.54

Non-GAAP净利润 3.77 4.61 1.86 -8.50 2.80 4.64 5.17

调整后毛利 17.20 19.92 22.46 13.51 15.91 22.83 27.16

调整后销售费用 3.83 4.41 5.94 4.69 4.39 6.35 7.79

调整后管理费用 9.64 10.90 14.35 17.31 8.72 11.75 13.88

盈利能力&费用率 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025

净利率 7.7% 11.5% 7.8% -38.2% 5.9% 7.2% 7.6%

经营利润率 9.7% 11.1% 3.5% -31.6% 6.3% 8.1% 8.7%

毛利率 55.6% 55.6% 52.4% 43.5% 53.0% 52.5% 55.4%

销售费用率 12.4% 12.4% 14.0% 15.0% 14.8% 15.3% 16.0%

管理费用率 33.4% 32.0% 34.8% 60.1% 31.8% 29.0% 29.5%

Non-GAAP 经营利润率 13.3% 13.5% 9.1% -33.7% 8.6% 11.1% 11.3%

Non-GAAP 净利率 12.2% 12.9% 4.4% -27.4% 9.3% 10.8% 10.6%

调整后毛利率 55.6% 55.7% 52.5% 43.5% 53.1% 52.9% 55.4%

调整后销售费用率 12.4% 12.3% 13.9% 15.1% 14.6% 14.7% 15.9%

调整后管理费用率 31.1% 30.5% 33.5% 55.7% 29.1% 27.2% 28.3%
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万美元) 利润表(百万美元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 5,389 5,188 6,230 7,295 8,439 营业收入 4,314 4,900 5,340 5,827 6,317

现金 3,455 3,486 4,331 5,224 6,194 营业成本 2,051 2,183 2,399 2,603 2,809

应收票据及应收账款合计 30 34 44 48 52 其他营业费用 0 60 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 661 784 833 903 979

预付账款 309 308 365 398 432 管理费用 1,252 1,444 1,527 1,661 1,794

存货 93 81 96 104 112 营业利润 350 428 581 660 735

其他流动资产 1,502 1,279 1,394 1,521 1,649 财务费用 -153 0 -97 -119 -142

非流动资产 2,143 2,618 2,476 2,335 2,193 其他经营损益 -10 108 0 0 0

长期投资 356 388 378 368 358 利润总额 494 536 678 779 877

固定资产 508 767 647 527 407 所得税 110 146 182 207 232

无形资产 23 68 57 45 34 权益法投资的亏损 -59 -14 -10 -10 -10

其他非流动资产 1,256 1,394 1,394 1,394 1,394 净利润 325 376 486 562 636

资产总计 7,532 7,805 8,706 9,630 10,632 少数股东损益 16 4 7 9 10

流动负债 3,001 3,290 3,654 3,967 4,283 归属母公司净利润 310 372 479 553 625

短期借款 0 0 0 0 0 经调整项目 154 145 90 85 85

应付票据及应付账款合计 106 80 110 120 129 Non-GAAP净利润 464 517 569 638 710

其他流动负债 2,895 3,209 3,544 3,847 4,154

非流动负债 482 562 562 562 562

长期借款 14 14 14 14 14

其他非流动负债 467 548 548 548 548

负债合计 3,483 3,852 4,216 4,529 4,845 主要财务比率

少数股东权益 273 292 299 307 318 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

股本 2 0 0 0 0 成长能力

资本公积 1,870 0 0 0 0 营业收入(%) 13.60 8.98 9.12 8.41

留存收益 1,904 3,662 4,191 4,794 5,469 Non-GAAP净利润(%) 11.45 10.04 12.16 11.30

归属母公司股东权益 3,776 3,662 4,191 4,794 5,469 盈利能力

负债和股东权益 7,532 7,805 8,706 9,630 10,632 毛利率(%) 52.45 55.45 55.08 55.33 55.54

现金流量表(百万美元) Non-GAAP净利率(%) 10.76 10.55 10.65 10.95 11.24

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E OP Margin(%) 8.12 8.74 10.88 11.33 11.64

经营活动现金流 1123 897 710 737 791 ROE(%) 8.20 10.15 12.62 12.58 12.35

净利润 325 376 486 562 636 偿债能力

折旧摊销 107 0 132 132 132 资产负债率(%) 46.24 49.35 48.43 47.03 45.57

财务费用 -153 0 -97 -119 -142 净负债比率(%) -84.97 -87.80 -96.14 -102.11 -106.78

其他经营现金流 844 521 190 162 166 流动比率 1.80 1.58 1.70 1.84 1.97

投资活动现金流 -1,154 -93 38 38 38 每股指标（元）

资本支出 -405 -80 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.89 2.27 3.23 3.69 4.13

其他投资现金流 -749 -13 38 38 38 每股经营现金流(最新摊薄) 6.87 5.48 4.34 4.51 4.84

筹资活动现金流 -160 -585 97 119 142 每股净资产(最新摊薄) 23.09 22.39 25.63 29.32 33.45

短期借款 0 0 0 0 0 估值比率

长期借款 0 0 0 0 0 P/E（Non-GAAP） 16.43 14.74 13.40 11.95 10.73

其他筹资现金流 -160 -585 97 119 142 P/B 2.00 2.07 1.80 1.58 1.38

现金净增加额 -192 218 845 893 970 EV/EBITDA -2.40 -1.40 -1.79 -2.39 -2.98
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