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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 45.72 

一年最低/最高价 31.20/53.50 

市净率(倍) 2.35 

港股流通市值(百万港

元) 
72,250.80 

 
 

基础数据  
每股净资产(美元) 2.50 

资产负债率(%) 46.86 

总股本(百万股) 1,580.29 

流通股本(百万股) 1,580.29  
 

相关研究  
《新东方-S(09901.HK)：FY25Q4 财报

点评：核心业务盈利能力提升，新股

东回报计划彰显信心》 

2025-08-04 

《新东方-S(09901.HK)：FY2025Q1 季

报点评：核心业务收入符合预期》 

2024-10-29 
 

 

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 5,388 5,927 6,343 

同比（%） 43.89 13.60 9.96 10.00 7.02 

归母净利润（百万美元） 309.59 371.72 491.85 542.98 591.14 

同比（%） 74.57 20.07 32.32 10.40 8.87 

Non-GAAP净利润（百万美元） 464.00 517.10 576.11 627.23 685.40 

同比（%） 79.15 11.44 11.41 8.87 9.27 

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） 31.08 25.89 19.56 17.72 16.28 

PE（Non-GAAP） 20.74 18.61 16.70 15.34 14.04 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 FY26Q1 季度业绩。FY26开局好于预期，核心担忧正
在缓解。FY26Q1 收入同比增长 6.1%，超过此前指引（2%-5%）。公司
预计 FY26Q2 收入增速 9%-12%，并维持全年收入增速 5%-10%目标。
从递延收入同比增长 10%、续班率全面提升、Q2 增速明显提速等领先
指标看，公司正在实现稳健增长。 

◼ 出国业务超预期是最大惊喜。FY25Q4最大的担忧——出国业务预期下
滑 4%-5%——在 FY26Q1得到了超预期的修正。考培业务增长 1%、留
学咨询增长 2%，虽然绝对增速不高，但相比负增长的悲观预期已是重
大改善。FY26Q1低龄留学群体收入增长超过 25%、非美英国家申请和
背景提升服务快速增长，这说明需求并未消失，而是在分化和转移。管
理层对 FY26Q2出国业务的指引仍是“低个位数下降”，但同时强调“倾
向采取保守预测”、“相信实际表现会优于指引”。结合 FY26Q1 的超预
期表现，我们认为出国业务的最坏时刻可能已经过去。 

◼ K12 业务提速兑现质量优先逻辑。K12 业务从 FY26Q1 的温和增长到
FY26Q2预期的显著提速（K9约 20%、高中双位数增长），验证了“提
升产品质量→提高续班率→驱动收入增长”的战略路径。尤为关键的是，
这种提速是在暑期面临低价甚至免费课竞争压力的背景下实现的，说明
新东方通过产品力而非价格战赢得了市场。续班率全面高于去年同期
（小学、初中、高中各学段），表明在供给恢复、竞争加剧的环境下，头
部机构的服务质量优势正在转化为客户粘性。尽管教培行业没有绝对护
城河，但通过持续的产品打磨和服务优化，可以建立相对竞争优势。
FY26Q1初中非学科业务增速快于小学业务，主要系公司投入大量精力
开拓社区化教学等新模式，在非学科领域的产品创新能力正在显现。
OMO业务活跃付费用户达 45.2万，在提升用户留存和业务规模化方面
的潜力令人鼓舞，正在从试点走向规模化，有望成为未来的增长引擎。 

◼ 股东回报超预期展现战略自信。本次宣布的 1.9亿美元股息+3亿美元回
购计划，合计约 4.9 亿美元，相对 FY25 归母净利润 3.7 亿美元的回报
率超过 130%，远超此前承诺的 50%。这种超额兑现释放了三重积极信
号：第一，FY26 利润能见度较高。尽管收入增速面临压力，但仍能实
现 10%以上的增长并创造更高利润率。第二，现金流充裕且对资本需求
下降。截至 FY26Q1末持有现金及等价物 50.3亿美元，在维持 OMO投
资（2850万美元）、AI研发等战略投入后，仍有充足现金回报股东。公
司已从扩张期进入收获期，资本开支需求可控。第三，回购+分红组合
更加成熟。相比 2024年 9月一次性 10亿美元特别股息，本次采用“常
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规股息分两期支付+持续回购”的组合，既保证了分红的稳定性，又通
过回购在股价低位时增厚股东价值。公司强调，明年会继续大力回馈股
东、维持高水平派息率和回报率，这为投资者提供了清晰的回报预期。 

◼ 利润率改善具备可持续性。Q1 Non-GAAP 经营利润率 22.0%(+100bp)

的改善主要来自四个方面：更高的资源利用率、运营杠杆体现、有效成
本控制、东方甄选利润贡献。更重要的是，公司预计 Q2利润率扩张幅
度将超过 Q1、期望实现全年利润率扩张。从成本结构看，本季度运营
成本费用总计 12.1 亿美元（+6.1%），与收入增速接近。虽然股份支付
费用增长至 2330万美元影响了 GAAP净利润，但这是一次性因素，三
年期股权激励计划第一年摊销较高，后续会逐年递减。剔除这一影响，
核心业务的盈利能力正在稳步提升。出国业务从拖累利润转向减少拖累
也是积极变化。如果 FY26Q2出国业务继续改善，加上高毛利的 K12业
务提速，全年利润率扩张的确定性会进一步增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 FY2026-2028年 Non-GAAP归母净
利润为 5.8/6.3/6.9亿美元，当前股价对应 FY2026-2028年 PE（Non-GAAP

口径）分别为 17/15/14倍。总体而言，公司产品力提升、运营效率优化、
股东回报增厚，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：K12竞争加剧导致价格战，学习机业务续费率不及预期，消
费需求收缩，监管政策变化。  
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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 5,783.07 6,353.16 6,886.80  营业总收入 4,900.26 5,388.30 5,927.13 6,343.27 

现金及现金等价物 1,612.38 2,060.50 2,556.24 3,032.95  营业成本 2,183.29 2,346.66 2,551.69 2,699.13 

应收账款及票据 33.63 37.09 40.79 43.66  销售费用 783.96 862.13 948.34 1,014.92 

存货 80.88 106.19 115.46 122.14  管理费用 1,444.46 1,589.00 1,747.90 1,870.62 

其他流动资产 3,460.81 3,579.30 3,640.66 3,688.06  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 488.55 590.51 679.20 758.60 

商誉及无形资产 850.69 1,031.27 1,213.13 1,396.22  利息收入 0.00 100.00 80.00 70.00 

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 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 206.80 207.93 209.05 210.18  利润总额 536.38 690.51 759.20 828.60 

资产总计 7,805.50 8,759.66 9,689.26 10,584.91  所得税 146.29 179.53 197.39 215.44 

流动负债 3,289.81 3,737.41 4,109.63 4,396.53  净利润 390.09 510.98 561.81 613.17 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 4.12 4.87 4.57 7.77 

应付账款及票据 80.48 120.92 131.48 139.08  归属母公司净利润 371.72 491.85 542.98 591.14 

其他 3,209.33 3,616.50 3,978.15 4,257.45  EBIT 536.38 590.51 679.20 758.60 

非流动负债 561.95 561.95 561.95 561.95  EBITDA 600.61 641.18 729.15 806.05 

长期借款 14.40 14.40 14.40 14.40  Non-GAAP净利润 517.10 576.11 627.23 685.40 

其他 547.55 547.55 547.55 547.55       

负债合计 3,851.77 4,299.37 4,671.58 4,958.48       

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 291.86 296.73 301.31 309.07  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 4,163.56 4,716.37 5,317.35  每股净资产(美元) 2.24 2.55 2.88 3.25 

负债和股东权益 7,805.50 8,759.66 9,689.26 10,584.91  发行在外股份(百万股) 1,635.29 1,635.29 1,635.29 1,635.29 

      ROIC(%) 9.71 10.35 10.57 10.52 

      ROE(%) 10.15 11.81 11.51 11.12 

现金流量表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 55.45 56.45 56.95 57.45 

经营活动现金流 896.59 847.75 895.36 876.33  销售净利率(%) 7.59 9.13 9.16 9.32 

投资活动现金流 (93.43) (409.46) (409.46) (409.46)  资产负债率(%) 49.35 49.08 48.21 46.84 

筹资活动现金流 (584.97) 0.00 0.00 0.00  收入增长率(%) 13.60 9.96 10.00 7.02 

现金净增加额 228.03 448.12 495.74 476.71  净利润增长率(%) 20.07 32.32 10.40 8.87 

折旧和摊销 64.23 50.67 49.95 47.45  P/E 25.89 19.56 17.72 16.28 

资本开支 0.00 (372.52) (372.52) (372.52)  P/B 2.63 2.31 2.04 1.81 

营运资本变动 293.03 300.36 297.86 229.97  EV/EBITDA 10.37 11.82 9.71 8.19 

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10月30日的1港元=0.1287美元，预测均为东吴证

券研究所预测。  
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