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盈利摘要 股价表现 

截至 月 日止财政年度2 28 24 25 26 27 28财年实际 财年实际 财年预测 财年预测 财年预测

总营业收入（美元千元） 1,490,440 2,250,233 3,096,781 3,907,830 4,618,144

净利润 84,591 160,894 251,216 345,349

Non-GAAP净利润 85,325 149,530 225,833 316,155 410,288

GAAP净利润每ADS盈利 -0.02 0.42 0.81 1.27 1.77 

N/A N/A 92.1% 57.7% 38.9%

基于11.68美元的市盈率（估） N/A 27.8 14.5 9.2 6.6 

每ADS派息（美元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

股息现价比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

变动 46.15% 50.98% 37.62% 26.19% 18.18%

变动

-3,573
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

李卓群 

+852-25321539 

Grayson.li@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 教育 

股价 11.68 美元 

目标价 15.9 美元 

 （+36.3%） 

股票代码 TAL 

已发行股本 6.05亿 ADS 

市值 71 亿美元 

52 周高/低 15.30/7.35美元 

每股净现值 5.87 美元/ADS 

主要股东 张邦鑫:27.4% 

 

收入持续增长，新回购计划强化信心。 

➢ 业绩概览：公司 26 财年 1 季度（25 年 2 月-25 年 5 月）收入为
5.74 亿美元，同比增长 38.8%，归母净利润 0.32 亿美元，同比
+174.4%；净利润率 5.44%，同比+0.16pct。Non-GAAP 归母净利润
0.42 亿美元，同比 +42%； Non-GAAP 净利润率 7.31%，同比
+0.16pct。季度末公司现金+短期投资为 34.7 亿美元，无银行负
债。此外，公司递延收入（流动负债）为 9.7 亿，环比+44.2%。 

➢ 素养业务持续增长，推出智能学习机新品：（1）教育培训业务：
培优线下素养业务表现突出，是目前公司营收的主力，业务的增长
得益于培优素养小班收入强劲需求以及教学点扩张下招生人数上升
拉动，其中培优素养小班留存率维持 80%。（2）内容解决方案：通
过持续优化产品，增强用户体验及加强销售渠道，公司学习机销售
收入维持同比健康增长。今年 5 月，公司发布 P、S、T 三大系列学
习机新品，提供不同的功能、配置和价格，进一步丰富了公司的产
品组合。公司学习设备用户群的平均周活跃率约为 80%，每个活跃
设备的平均日使用时间为 1 小时。 

➢ 成本费用管控良好，净利润率同比提升明显：FY26Q1 公司毛利率
54.9%，同比+3.1pcts；销售费用率 31.4%，同比+1.9pcts，主要系
公司加大对于智能学习机的营销投入，以提升市场渗透率和产品认
知度；管理费用率 21.1%，同比-5.4pcts，主要系公司 FY26Q1 分配
至管理费用的基于股份的薪酬费用总额同比下降 40.9%至 1080 万美
元，以及收入的规模效应。FY26Q1 公司经营利润率为 2.5%，同比
+6.7pcts；Non-GAAP 经营利润率 4.4%，同比+4.2pcts。 

➢ 宣布新回购计划，加强股东回报：截至 7 月 30 日，好未来的现有
回购计划中已完成 4.64 亿美元，仅剩余 1,300 万美元的额度。因
此，好未来宣布了一项新的 6 亿美金的未来 12 个月的回购计划，对
应股东回报率约为 10%。 

➢ 目标价 15.90 美元，给予买入评级：我们预测公司新业务仍将保持
高速发展，公司盈利能力持续优化，将公司的 FY26/FY27/FY28 利润
预测提升至 1.60 亿/2.51 亿/3.45 亿美元。根据 DCF 法，取
WACC=10%，长期增长率为-1%(考虑到中国生育率长期下滑影响)，调
整目标价为 15.90 美元，较当前价格有 36.3%的增长空间，给予买
入评级。 
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附录：主要财务报表

1,490,440 2,250,233 3,096,781 3,907,830 4,618,144  (%) 54.1% 53.3% 54.0% 54.5% 55.0%

-  (%) -4.6% -0.1% 1.6% 3.6% 5.1%

806,124 1,200,258 1,672,262 2,129,767 2,539,979 (%) -0.3% 3.7% 5.2% 6.4% 7.5%

- 

- / (%) 28.8% 20.4% 21.0% 21.0% 21.0%

50,684 141,006 235,139 / (%) 31.0% 33.3% 31.5% 30.0% 29.0%

- 84,928 83,482 83,482 83,482 83,482  (%) 88.0% 29.0% 20.0% 20.0% 20.0%

- 0 0 0 0 0  (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

- 1,784 51,784 64,717 64,717 64,717 34.0 34.0 34.0 34.0 34.0 

17,483 132,111 198,883 289,205 383,338 63.5 63.5 63.5 63.5 63.5 

- 

84,260 160,563 250,885 345,018 

Non-GAAP 85,325 149,530 225,833 316,155 410,288 / 19.1% 26.2% 31.6% 35.3% 35.0%

25,109 36,448 25,109 48,087 42,202 / 39.0% 61.8% 82.2% 97.9% 107.2%

 (%) 46% 51% 38% 26% 18% / -3.0% 0.3% 9.9% 10.2% 14.4%

Non-GAAP (%) -416% 75% 51% 40% 30% 0.2 1.6 2.4 3.5 4.6 

+ 2,208,756 1,771,260 2,251,468 2,523,171 3,120,252 

+ 1,094,593 1,847,120 1,847,120 1,847,120 1,847,120 + 84,260 160,563 250,885 345,018 

+ 68,328 104,876 144,331 182,131 215,237 + 25,109 48,087 42,202 52,589 63,620 

+ 327,497 403,664 403,664 403,664 403,664 + 96,136 50,132 64,939 64,939 64,939 

3,699,174 4,126,920 4,646,583 4,956,086 5,586,273 + 101,500 116,836 398,093 107,436 348,066 

+ 405,319 472,366 615,752 767,310 928,252 306,172 397,923 665,796 475,849 821,643 

+ 0 0 0 0 0 

+  - 1,988 0 0 0 0 + 

+ 401,315 391,837 391,837 391,837 391,837 + 0 0 0 

808,622 864,203 1,007,589 1,159,147 1,320,089 + 0 80 0 0 0 

4,927,949 5,503,067 6,166,116 6,627,177 7,418,306 + 408,647 0 0 0 

+ 127,321 146,300 348,994 269,224 453,337 95,068 

+ 400,286 624,272 859,126 1,084,132 1,281,191 

+ 554,611 670,773 670,773 670,773 670,773 + 0 0 0 0 0 

1,082,218 1,441,345 1,878,893 2,024,129 2,405,300 + 462 407 0

损益表 财务能力分析

盈利能力

营运表现

财务状况

资产负债表 现金流量表

单位：千美元 财务年度： 月 日, 2 28

2024 2025 2026 202 2028 2024 2025 2026 2027 2028

2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028

财年 财年 财年 7年 年 财年 财年

实际 实际

财年 财年 财年 财年 财年

财年 年 年

预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

年 年 财年 年 年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

主营业务收入 毛利率

主营业务收入成本 经营利润率

毛利 净利率

营业开支

行政管理费用

市场营销费用 行政管理费用 收入

营业利润 市场营销费用 收入

利息收入 实际税率

利息支出 股息支付率

其他收入 库存周转天数

税前利润 应付账款天数

所得税支出

净利润

净利润 总负债 总资产

折旧与摊销 收入 净资产

主营业务增长 经营性现金流 收入

净利润增长 税前盈利对利息倍数

现金与现金等同

短期投资 净利润

库存 折旧、摊销

其他流动资产 其他调整

总计流动资产 非现金运营资本变动

净固定资产 经营活动现金流量

商誉

总计无形资产 净值 固定及无形资产变动

其他长期资产 长期投资净变动

总计长期资产 收购与剥离净现金

总资产 其他投资活动

应付账款 投资活动现金

短期递延收入

其他短期负债 已付股利

总计流动负债 期权行权

长期借款 其他融资活动

其他长期负债 融资所得现金

总长期负债

总负债 现金净增减

总股东权益 现金剩余

 0 0 

+ 0 0 0 0 0 + 0 0 0 

+ 30,353 50,429 50,429 50,429 50,429 0 0 0 

30,353 50,429 50,429 50,429 50,429 

1,289,185 1,736,669 2,174,217 2,319,453 2,700,624 162,569 480,208 271,702 597,082 

3,638,764 3,766,398 3,991,900 4,307,724 4,717,681 2,457,476 1,991,731 2,471,939 2,743,642 3,340,723 

(684,316) (1,049,975) (1,424,519) (1,778,063) (2,078,165)

(891,798) (1,207,645) (1,625,810) (1,992,993) (2,309,072)

(429,947) (458,895) (650,324) (820,644) (969,810)

(461,851) (748,750) (975,486) (1,172,349) (1,339,262)

(69,229) (3,155)

(15,379) (38,320) (38,320) (38,320) (38,320)

(4,138)

(4,138)

(112,737) (111,728) (185,588) (204,147) (224,561)

(194,159) (101,788)

(633,620)

(847,028) (185,588) (204,147) (224,561)

(233,557) (13,147)

(233,095) (13,167)

(465,745)  
数据来源：公司资料，第一上海预测 
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香港中环德辅道中 71号 

永安集团大厦 19楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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