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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 46.78 港元

总市值/流通市值 73926/73926 百万港元

52周最高价/最低价 53.50/31.20 港元

近 3 个月日均成交额 236.73 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）-教育业务当季增势良好，下季收入增

速指引谨慎》 ——2025-07-31

《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

提升能力与品质战略下，Non-GAAP经营利润率稳步提升。 2026财年第一季

度，公司实现收入15.23亿美元，同比提升6.1%，超出此前预期区间的上限

（5%）。实现Non-GAAP经营利润3.36亿美元/+11.3%。Non-GAAP经营利润

率提升1pct至22%。实现Non-GAAP归母净利润2.58亿美元/-1.6%，下滑分

析主要系分红预提所得税影响。截至期末，递延收入19.07亿美元/+10.0%。

具体看各业务表现：留学及大学生业务优于预期，K12业务展望积极

1）K9教育新业务收入同增15%，非学科素养培训人次为53万/+10%，学习

机付费活跃用户45.2万人/+40%，依旧维持较为快速增长。收入同比增速环

比上季度有所放缓（33%），预计主要系暑期排课和部分区域折扣影响；但

另一方面学生人次环比提速（FY25Q4非学科+5%，学习机+36%），体现品牌

口碑对家庭仍有较强吸引力。2）高中培训收入同增7%，高基数上同样受排

班和区域折扣影响；展望FY26Q2，公司将进一步提升K12业务产品能力与质

量，预计续班率提升下K12业务收入有望提速。3）留学考培/咨询期内收入

分别同增1%/2%，预计受益于外部环境的阶段性转好及公司在非美国家和年

轻群体留学业务上的布局，优于此前下滑预期；4）大学生业务收入同比+14%，

优于此前预期（预计增长10%），分析公司凭借教学和服务实现份额提升。

FY2026Q2收入预计提速，全年维持稳健展望，并更新股东回报计划。展望

FY2026Q2，公司预计净营收同增9%-12%。同时维持FY2026全年净营收同比

增长5%-10%的指引。股东回报方面，宣布一项为期三年的股东回报计划，拟

将前一财年归母净利润不低于50%用于回馈股东。为实施2026财年的回报计

划，董事会已批准派发总额约1.9亿美元的现金股息。以及一项未来12个

月内最多3亿美元的股份回购计划，金额合计达2025财年归母净利的132%。

以最新市值计算，公司此轮股东回报计划对应股东回报率约为 5.1%。

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：综合公司清晰的品质提升战略、较积极的业绩展望、具有吸引力

的股东回报，我们维持其“优于大市”评级。我们认为公司“提升能力与品

质”的核心战略与行业由“疫后供给缺失”转向“质量优先”的趋势相符，

成效体现在经调经营利润率稳步修复与K12业务学生留存率提升上，为未来

收入增长蓄力。我们维持公司2026-2028财年经调整净利润4.3/4.8/5.3亿

美元的预测，对应PE分别为23/20/18倍。随着公司降本提效的深化与K12

业务口碑转化率的提升，收入及业绩增速仍有进一步回升空间。

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% 20.1% 12.9% 12.4% 10.1%

每股收益（美元） 0.16 0.24 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% 10.2% 10.5% 10.6% 10.4%

市盈率（PE） 36.4 24.7 22.6 20.2 18.3

EV/EBITDA 174.0 168.0 133.6 111.6 101.6

市净率（PB） 19.58 20.19 18.69 16.72 14.97

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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FY2026Q1 收入增长 6.1%，优于管理层指引，Non-GAAP 经营利润率稳步提升。2026

财年第一季度，公司实现收入 15.23 亿美元，同比提升 6.1%，超出此前预期区间

的上限（5%）。实现经营利润 3.11 亿美元/+6.0%，Non-GAAP 经营利润 3.36 亿美

元/ +11.3%。实现归母净利润 2.41 亿美元/-1.9%，Non-GAAP 归母净利润 2.58 亿

美元/-1.6%。FY2026Q1 收入及经营利润表现均要优于预期，其中收入约超出彭博

一致预期 0.55%，Non-GAAP 经营利润超出彭博一致预期 3.72%。归母净利润低于

彭博一致预期 3.13%，分析主要系分红预提所得税影响。截至期末，递延收入 19.07

亿美元/+10.0%。

图1：新东方第一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

具体看各业务表现：留学及大学生业务优于预期，K12 业务展望积极

K9 教育新业务收入同增 15%，其中非学科素养培训人次为 53 万/+9.5%，学习机付

费活跃用户45.2万人/+39.9%，依旧维持较为快速增长。收入同比增速环比FY25Q4

有所放缓（33%），预计主要系暑期排课（2025 年春节较早，导致春季班消课进

程快，FY25Q4 课程数多，FY26Q1 课程数少）和部分区域折扣影响；但另一方面学

生人次环比提速（FY25Q4 非学科+4.9%，学习机+35.6%），体现品牌口碑对家庭

仍有较强吸引力。高中培训收入同增 7%，高基数上同样受排班和区域折扣影响；

展望 FY26Q2，公司将进一步提升 K12 业务产品能力与质量，预计续班率提升下 K12

业务收入有望提速。留学考培/咨询期内收入分别同增 1%/2%，预计受益于外部环

境的阶段性转好及公司在非美国家留学业务上的布局，优于此前下滑预期；大学

生业务收入同比+14%，优于此前预期（预计增长 10%），考虑公司凭借教学和服

务实现份额提升。

优先提升教学质量战略下，FY2026Q1 产能扩张谨慎，环比增长 2%。截至 2026 财

年第一季度末，公司学校及学习中心数量环比增长 2%，达约 1347 家。2026 财年

网点计划同增 10%。
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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

费用端运营效率持续提升。FY2026Q1，公司毛利率 58.1%，同比下滑 1pct；管理

费用率 24.5%，同比下滑 1pct；销售费率 13.2%，同比-0.3pct，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 Non-GAAP 经营利润率、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

FY2026Q2 预计收入同增 9-12%，收入增速有望提速。展望 FY2026Q2，公司预计净

营收同比增长 9-12%，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；同时公司维持全年净营收展望，预计 FY2026 财年收入

同增 5-10%。

此外，公司更新股东回报计划。新东方宣布一项为期 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%用以分红。本期每股普通股分

0.12 美元，合计支付现金总额约 1.9 亿美元。此外公司计划在接下来的 12 个月

内回购价值最高达 3 亿美元的美国存托凭证（ADS）或普通股。以最新市值计算，

公司此轮股东回报计划对应股东回报率约为 5.1%。

投资建议：综合公司清晰的品质提升战略、较积极的业绩展望、具有吸引力的股东回

报，我们维持其“优于大市”评级。我们认为公司“提升能力与品质”的核心战略与

行业由“疫后供给缺失”转向“质量优先”的趋势相符，成效体现在经调经营利润率
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稳步修复与 K12 业务学生留存率提升上，为未来收入增长蓄力。我们维持公司

2026-2028 财年经调整净利润4.3/4.8/5.3亿美元的预测，对应PE分别为23/20/18

倍。随着公司降本提效的深化与K12业务口碑转化率的提升，收入及业绩增速仍有进

一步回升空间。

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 41.84 51 2.04 2.44 2.95 20.5 17.1 14.2 优于大市

9901.HK 新东方-S 46.78 739 2.04 2.36 2.59 22.6 20.2 18.3 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 44 100 115

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 1121 300 306 313

资产总计 7532 7805 11039 12106 13330 营业利润 435 522 578 650 716

短期借款及交易性金

融负债 0 0 2945 3301 3794 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 275 277 317 336 343 利润总额 435 522 578 650 716

其他流动负债 2725 3013 2928 3232 3519 所得税费用 110 146 145 162 179

流动负债合计 3001 3290 6190 6869 7656 少数股东损益 16 4 4 4 4

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 6652 7231 7918 净利润 259 381 430 483 532

少数股东权益 273 292 295 299 304 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3776 3662 4092 4576 5108 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 44 100 115

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 573 461 (342) 131 112

每股收益 0.20 0.24 0.26 0.30 0.33 其它 66 (5) 4 4 4

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1245 1329 392 925 962

每股净资产 2.39 2.32 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% 10% 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) (1003) 2945 356 493

净利润增长率 75% 20% 16% 12% 10% 融资活动现金流 (626) (1003) 2945 356 493

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 36.4 24.7 22.6 20.2 18.3 货币资金的期末余额 1389 1612 4800 5280 5808

P/B 19.6 20.2 18.7 16.7 15.0 企业自由现金流 0 254 50 613 648

EV/EBITDA (247) (1097) 134 112 102 权益自由现金流 0 (774) 2962 894 1055

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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