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2026 财年二季度超预期 上调全年指引
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 1 月 28 日发布的题为《2QFY26 beat; lift 

FY26 guidance》的报告，新东方在 2026 财年二季度（截至 2025 年 11 月）营收与利润率均超出预期，营收同比增
长 14.7%，较指引上限高 2%，较市场一致预期高 3%。非通用会计准则营业利润率同比提升 4.7 个百分点，优于+2

个百分点的指引。按业务划分来看，出国考试准备业务收入增速小幅加快至 4.1%，新教育业务增速亦提升至
21.6%。公司给出 2026 财年三季度 11-14%的营收指引，基本符合市场预期，并将 2026 财年营收指引从 5-10%上调
至 8-12%，显示对未来两个季度业务增长的更强信心。总体而言，中信里昂认为新东方业绩与指引均呈积极信号。

2026 财年二季度业绩：

 2026 财年二季度营收：2026 财年二季度营收同比增长 14.7%至 11.91 亿美元，较指引上限高 2%，较市场一
致预期高 3%。

 按业务划分：

o 出国考试准备业务同比增长 4.1%，较 2026 财年一季度的 1.0%有所加速。

o 国内考试准备业务同比增长 12.8%，较 2026 财年一季度的 14.4%略有放缓。

o 新教育业务同比增长 21.6%，较 2026 财年一季度的 15.3%加速。非学科辅导业务人次同比增长 6.4%至
105.8 万，较 2026 财年一季度的 9.5%放缓。智能学习设备活跃付费用户数为 35.2 万，低于 2026 财年一季
度的 45.2 万。

 2026 财年第二季度非 GAAP 运营利润：2026 财年二季度非通用会计准则营业利润同比大增 206.9%至 8,900

万美元，利润率同比提升 4.7 个百分点至 7.5%，优于+2 个百分点的指引。

 2026 财年第二季度非 GAAP 净利润：2026 财年二季度归属股东的非通用会计准则净利润同比增长 68.6%至
7,300 万美元。

 2026 财年三季度及全年展望：公司预计 2026 财年三季度总营收同比增长 11-14%至 13.13-13.49 亿美元，与
市场一致预期的 13.25 亿美元基本一致。公司将 2026 财年总营收增速指引从 5-10%上调至 8-12%（对应
52.92-54.88 亿美元），市场一致预期为 9.7%。
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其他信息：

 现金流：2026 财年二季度实现净经营现金流入 3.235 亿美元，高于 2026 财年一季度的 1.923 亿美元，资本
开支为 2,370 万美元。

 股份回购：2025 年 10 月宣布的 3 亿美元回购计划，截至 2026 年 1 月 27 日已回购 8,630 万美元 ADS。

催化因素
新东方在非学科培训与学习机订阅等新教育业务的举措料将继续成为主要增长驱动力。此外，从当前水平（政策影响
前超过 80%，目前约 65%）来看，利用率仍有提升空间。若利用率提升速度快于预期，将有助于改善利润率表现。

投资风险
教育行业的政策风险（包括学科培训、非学科培训与教育科技）仍存隐忧。教育市场结构性变化与业务转型进度可能
显著影响财务表现并稀释品牌价值。对东方甄选的投资或持续拖累利润率。

公司概况
新东方成立于 1993 年，是中国大型民办教育服务机构，业务涵盖海外考试准备与咨询、成人与大学生业务、高中辅
导等。2021 年末为响应“双减”政策停止 K-9 学科培训后，公司已逐步转型发展非学科培训等新业务。

收入按产品分类 收入按地区分类
教育服务与考试准备课程 63.0% 中东及非洲 0.0%

自有品牌产品与直播电商 20.9% 欧洲 0.0%

海外留学咨询服务 10.2% 亚洲 100.0%

其他 5.9% 美洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 1 月 27 日): 55.97 美元

12 个月最高/最低价: 60.71 美元/41.22 美
元

市值: 93.70 亿美元

3 个月日均成交额: 48.69 百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 66.71 美元

主要股东:

俞敏洪 11.90%

 

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

新高教集团 2001 HK 2.4 0.89 1.7 1.6 na 0.3 0.2 na 0.0 0.0 na 16.9 15.1 na

好未来 TAL US 68.7 10.65 76.7 37.9 25.0 1.7 1.6 1.5 0.0 0.0 0.0 2.3 4.5 6.3

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 1 月 27 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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