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⚫ 盈利稳健修复，成本管控出成效。公司 FY26Q1 实现收入 15.23 亿美元，同比

+6.1%，超出此前指引预期区间的上限（5%）；Non-GAAP经营利润 3.36 亿美

元，同比+11.3%；Non-GAAP经营利润率 22%，同比+1pct。得益于持续优化教学

资源配置及数字化运营，销售与管理费用率分别同比下降 0.3pct和 0.9pct。归母净

利润 2.41 亿美元，同比-1.9%，主要受分红预提税影响，经营层面利润稳步提升。 

⚫ 核心业务表现分化，K12 与大学业务修复明显。新教育业务收入同比增长 15.3%，

成为主要增长动力。其中，非学科类素养课程已在约 60 个城市开设，本季度吸引约

53 万名学生参与；智慧学习系统及设备业务活跃付费用户约 45 万人，续班率稳中

有升。成人及大学生国内考试准备业务同比增长约 14.4%，延续考研及职业培训需

求复苏趋势。出国考试准备与留学咨询业务分别同比增长约 1.0%与 2.0%，海外青

少年考试培训增速较快，部分抵消成人考试下滑。整体来看，公司教育主业恢复动

力充足，新业务成长持续向好。 

⚫ 股东回报力度提升，经营展望积极。 公司宣布三年期股东回报计划，FY26 起每年

将上财年净利润的 50% 以上以现金分红及股份回购形式回馈股东；本年度拟派发约 

1.9 亿美元现金股息（每股 0.12 美元），并计划在未来 12 个月内最高回购 3 亿美

元股份，合计回报约占 FY25 净利 132%，对应股息率约 2.0%。管理层指引 FY26 

Q2 收入 11.32–11.63 亿美元，同比增长 9–12%；FY26 全年收入 51.45–53.90 

亿美元，同比增长 5–10%。展望 FY26 全年，公司将持续推进 AI 教学与数字化提

效，优化课程体验与运营效率，盈利能力有望稳步提升，长期成长韧性强化。 

 

 

⚫ 我们预计公司 FY26–28 年归母净利润分别为 4.50/4.92/5.31 亿美元（原 FY26 预测

为 6.01 亿美元）。采用分部估值法（SOTP），教育主业按 FY26E Non-GAAP 净利

润 34.9 亿港元，给予 22 倍 P/E，对应估值约 769 亿港元；东方甄选按最新市值并结

合持股比例测算，对应 130 亿港元。两部分合计集团估值约 898 亿港元，港元兑美

元汇率 7.77，对应目标价 56.86 港元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 
行业竞争加剧、政策调整超预期、续班率波动。 

 
 

 
 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入(百万元) 4314  4900  5376  5864  6319  

同比增长(%) 43.9% 13.6% 9.7% 9.1% 7.8% 

营业利润(百万元) 350  428  551  604  652  

同比增长(%) 84.4% 22.2% 28.7% 9.5% 8.0% 

归属母公司净利润(百万元) 310  372  450  492  531  

同比增长(%) 74.6% 20.1% 21.0% 9.4% 7.9% 

每股收益（元） 0.19  0.23  0.28  0.30  0.33  

毛利率(%) 52% 55% 55% 55% 55% 

净利率(%) 8% 8% 9% 9% 9% 

净资产收益率(%) 8% 9% 10% 10% 10% 

市盈率（倍） 30.7  25.6  21.1  19.3  17.9  

市净率（倍） 2.3  2.4  2.2  2.0  1.8  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

⚫ 我们预计公司 FY26–28 年归母净利润分别为 4.50/4.92/5.31 亿美元（原 FY26 预测为 6.01 亿

美元）。采用分部估值法（SOTP），教育主业按 FY26E Non-GAAP 净利润 34.9 亿港元，

给予 22 倍 P/E，对应估值约 769 亿港元；东方甄选按最新市值并结合持股比例测算，对应 

130 亿港元。两部分合计集团估值约 898 亿港元，港元兑美元汇率 7.77，对应目标价 56.86

港元/股，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 
  2025/10/31 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中国东方教育 00667 6.10  0.23  0.35  0.44  0.54  26.31  17.32  13.83  11.31  

行动教育 605098 40.54  2.25  2.52  2.85  3.20  18.00  16.07  14.23  12.66  

学大教育 000526 41.25  1.47  2.10  2.62  3.18  27.98  19.64  15.73  12.97  

视源股份 002841 41.72  1.40  1.50  1.82  2.19  29.91  27.79  22.90  19.06  

好未来 TAL.N 92.95  -0.14  2.94  6.33  9.77  -2626.14  92.30  43.35  28.10  

  调整后平均            21.58  17.62  14.90  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 注：可比公司 2025E 对应新东方是 FY2026E。 

 

表 2： 分部估值表 

  
估值方式 估值倍数 

FY26E Non-GAAP净利润 

（百万港元） 
持股比例 

市值 

（百万港元） 

新东方 

（除东方甄选） 
P/E 22 3493  76853 

东方甄选 市值法   56.36% 12995 

合计（百万港元）     89847 

股份数（百万股）    1580 

每股价值（港元/股）       56.86 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

行业竞争加剧、政策调整超预期、续班率波动。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E  单位:百万元 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

货币资金 1389  1612  2128  2693  3286   营业收入 4314  4900  5376  5864  6319  

应收帐款 30  34  37  40  43   营业成本 -2051  -2183  -2407  -2623  -2825  

预付账款 309  308  338  368  397   营业税金及附加      

存货 93  81  89  97  104   营业费用 -661  -784  -833  -909  -979  

其他 3568  3153  3171  3190  3207   管理费用 -1252  -1444  -1585  -1729  -1863  

流动资产合计 5389  5188  5762  6389  7038   财务费用      

长期股权投资 356  388  388  388  388   资产减值损失      

固定资产 508  767  882  1000  1119   公允价值变动收益 19  -10  0  0  0  

在建工程 4  55  56  57  58   投资净收益      

无形资产 19  13  13  13  13   其他      

其他 1256  1394  1394  1394  1395   营业利润 350  428  551  604  652  

非流动资产合计 2143  2618  2734  2853  2974   营业外收入 143  108  113  127  142  

总资产 7532  7805  8496  9242  10012   利润总额 494  536  664  731  794  

短期借款       所得税 -110  -146  -186  -205  -222  

应付账款 106  80  89  97  104   净利润 325  376  468  516  562  

其他 2895  3209  3496  3790  4064   少数股东损益 16  4  19  24  31  

流动负债合计 3001  3290  3585  3887  4168   归母净利润 310  372  450  492  531  

长期借款       调整后归母净利润 381  416  503  546  585  

应付债券 14  14  14  14  14   每股收益 0.19  0.23  0.28  0.30  0.33  

其他 467  548  548  548  548         

非流动负债合计 482  562  562  562  562   主要财务比率      

总负债 3483  3852  4147  4449  4730    FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

少数/非控制性权益 273  292  310  335  365   成长能力      

普通股 2  2  2  2  2   营业收入 44% 14% 10% 9% 8% 

资本公积 1870  1467  1467  1467  1467   营业利润 84% 22% 29% 10% 8% 

留存收益 1514  1771  2220  2712  3243   调整后营业利润 69% 3% 29% 8% 7% 

其他 390  422  350  277  204   净利润 38% 16% 25% 10% 9% 

股东权益 4049  3954  4349  4793  5282   获利能力      

负债和股东权益总计 7532  7805  8496  9242  10012   毛利率 52% 55% 55% 55% 55% 

       营业利润率 8% 9% 10% 10% 10% 

现金流量表       净利率 8% 8% 9% 9% 9% 

单位:百万元 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E  ROE 8% 9% 10% 10% 10% 

净利润 325  376  468  516  562   偿债能力      

折旧及摊销 101  140  150  172  193   资产负债率 46% 49% 49% 48% 47% 

财务费用 0  0  0  0  0   流动比率 1.80  1.58  1.61  1.64  1.69  

营运资金变动 519  251  236  241  224   速动比率 1.66  1.46  1.49  1.52  1.57  

其他 178  131  82  82  82   运营能力      

经营现金流 1123  897  936  1010  1060   应收帐款周转率 137.46  154.78  152.46  152.04  151.15  

资本支出 -249  -242  -266  -291  -313   存货周转率（次） 28.19  25.14  28.38  28.28  28.10  

长期投资 -78  -64  0  0  0   总资产周转率（次） 0.57  0.63  0.63  0.63  0.63  

其他 -827  213  -26  -26  -26   每股指标      

投资现金流 -1154  -93  -292  -317  -339   基本每股收益 0.19  0.23  0.28  0.30  0.33  

债权融资 0  0  0  0  0   每股经营现金流 0.68  0.55  0.58  0.62  0.65  

股权融资 -144  -448  -153  -153  -153   每股净资产 2.45  2.44  2.69  2.96  3.26  

其他 -17  -137  -133  -133  -133   估值比率      

融资现金流 -160  -585  -285  -285  -285   市盈率 30.7  25.6  21.1  19.3  17.9  

汇率变动影响 -25  10  -30  -30  -30   市净率 2.3  2.4  2.2  2.0  1.8  

现金净增加额 -216  228  328  379  406         

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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