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表：盈利摘要 股价表现 
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主要资料  

行业 教育 

股价 62.8 美元/49.3 港元 

目标价 78.0 美元/60.8 港元 

 (+24.3%/+23.5%) 

股票代码 EDU US/09901.HK 

已发行股本 1.59亿 ADS/15.9亿股  

总市值 99 亿美元 

52 周高/低 63.8/40.2美元 

每股净资产 24.6 美元/ADS 

主要股东 俞敏洪（12.5%） 

 

FY26Q2 业绩表现超预期，全年收入指引上调 

➢ 业绩概览：截止 25 年 11 月 30 日,公司 FY26Q2 净收入同比+14.7%至

11.91 亿美元（美元计，下同），略超出此前公司业绩指引（11.32 至

11.63 亿美元）。经营利润 6630 万美元，同比+244.4%；Non-GAAP 经营利

润 8913 万美元，同比+206.9%；归母利润 4545 万美元，同比+42.3%。

Non-GAAP 归母净利润为 7291 万美元，同比+68.6%。 

➢ 业绩分析：公司业绩表现超预期的原因在于：1、收入表现超出此前公

司收入指引上限 2.7pp，主要由于新业务增速回升，东方甄选逐步复苏；

2、公司成本费用率管控良好，其中毛利率同比+1.3pp 至 53.3%，销售费

用率同比-2.6pp 至 16.3%，带动经营利润率及 Non-GAAP 利润率同比

+3.7pp/+4.3pp 至 5.6%/7%。但由于其他收入占比下降、公允价值变动收

益转负，部分抵消了成本费用率优化的正向影响。综上，公司的净利率及

Non-GAAP 净利率同比+0.7pp/+1.9pp 至 3.8%/6.1%。 

➢ 教育新业务增速表现回暖：分业务来看，FY26Q2 海外考试准备和出国

咨询业务同比+4.1%及-3.0%；大学生及成人考试业务同比增长 12.8%；新

业务方面，Q2 整体营收同比+21.6%，其中非学科类辅导业务报名人次

105.8 万人次，同比增长+6.4%。智能学习系统及设备 Q2 活跃付费用户达

35.2 万人次，同比增长+34.8%。公司学习中心和学校数量达到 1,379

所，较 FY25Q2 的 1,189所增长显著。 

➢ FY26Q3 及 FY26 展望：公司预计 FY26Q3（2025 年 12 月 1 日至 2026 年

2 月 28 日）的净营收总额将为 13.13 亿美元至 13.49 亿美元之间，同比

增长 11%到 14%之间。考虑到各业务线的蓬勃增长，公司上调其对于 FY26

（2025 年 12 月 1 日至 2026 年 2 月 28 日）的净营收总额收入增长预期，

预计 FY26 的净营收总额将为 52.92 亿美元至 54.9 亿美元之间，同比增长

8%-12%之间。 

➢ 目标价 78.0 美元/60.8 港元，维持买入评级：一方面，留学业务以及

教育新业务表现超出预期；一方面，公司持续推进降本增效，提升网点的

利用率，经营利润率/净利润率将持续获得改善。考虑到公司核心业务逐

步稳定以及股东回报显著提升，我们给予公司 FY26E 净利润 25xPE，调整

公司目标价为 78.0 美元/60.8 港元，维持买入评级。 
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主要财务报表 
损益表 财务分析

<美元> <千>, 财务年度截至<5月31日> <美元> <千>, 财务年度截至<5月31日>
2024年

实际
2025年

实际
2026年

预测
2027年

预测
2028年

预测
2024年

实际
2025年

实际
2026年

预测
2027年

预测
2028年

预测

收入 4,313,586    4,900,262    5,436,453    5,927,949    6,389,739    盈利能力

  毛利 2,262,626    2,716,971    2,962,416    3,183,308    3,431,290    毛利率 (%) 52.5% 55.4% 54.5% 53.7% 53.7%

销售及分销成本 (660,586) (783,959) (837,750) (829,913) (894,563) Non-GAAP经营利润率 (%) 11.0% 9.7% 11.1% 13.1% 14.2%

行政开支 (1,251,615) (1,444,463) (1,513,399) (1,666,872) (1,723,722) EBITDA 利率 (%) 8.5% 10.7% 13.1% 14.0% 15.2%

经营溢利 350,425       428,250       611,267       686,524       813,004       净利率(%) 7.2% 7.6% 9.1% 10.1% 10.9%

Non-GAAP经营利润 472,883       475,830       605,696       775,443       908,851       Non-GAAP净利润率 10.8% 10.6% 10.5% 11.6% 12.4%

利息净收入 153,589 118,212 127,416 133,787 140,477

长期股权投资相关 (10,797) (10,078) 9,449 0 0 营运表现

所得税 (109,690) (146,294) (192,434) (198,515) (230,742) SG&A/收入(%) 44.3% 45.5% 43.2% 42.1% 41.0%

股东净利润 309,591       371,716       496,269       596,356       697,299       实际税率 (%) 22.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2%

Non-GAAP股东净利润 463,956       517,071       568,367       685,275       793,145       股息支付率 (%) 0.0% 1.0% 1.9% 2.5% 3.0%

折旧及摊销 100,646       126,182       148,584       167,499       183,469       

EBITDA 366,338       525,980       709,870       828,583       971,034       

Non-GAAP EBITDA 674,292       789,547       909,385       1,051,289    1,207,357    财务状况

增长 资产负债比率 46.2% 49.3% 50.2% 50.5% 50.4%

总收入 (%) 43.9% 13.6% 10.9% 9.0% 7.8% 流动比率 179.6% 157.6% 158.5% 160.1% 163.6%

EBITDA (%) 48.9% 43.6% 35.0% 16.7% 17.2% ROA 4.1% 4.8% 5.6% 6.0% 6.4%

净利润 (%) 74.6% 20.1% 33.5% 20.2% 16.9% ROE 8.9% 9.7% 11.2% 12.0% 12.7%

资产负债表 现金流量表

<美元> <千>, 财务年度截至<5月31日> <美元> <千>, 财务年度截至<5月31日>
2024年

实际
2025年

实际
2026年

预测
2027年

预测
2028年

预测
2024年

实际
2025年

实际
2026年

预测
2027年

预测
2028年

预测

现金及等价物 2,886,937 2,881,905 3,479,481 4,093,959 4,760,491 净利润 325,218 371,716 533,077 621,796 722,739

短期投资 2,065,579 1,873,502 1,873,502 1,873,502 1,873,502 折旧及摊销 100,646 126,182 148,584 167,499 183,469

预付款项及其他流动资产 309,464 428,982 521,386 574,351 615,325 营运资金变化 515,535 218,466 274,854 257,750 235,901

总流动资产 5,388,878 5,184,389 5,874,369 6,541,812 7,249,318 其他 181,244 180,228 68,892 85,669 92,703

物业及设备 507,981 767,346 888,863 991,465 1,078,097 营运现金流 1,122,643 896,592 1,025,407 1,132,713 1,234,811

长期投资 355,812 388,481 397,930 397,930 397,930

资产使用权 653,905 793,842 1,026,012 1,258,181 1,490,351 资本开支 (249,393) (270,101) (270,101) (270,101) (270,101)

固定资产 2,142,795 2,617,797 2,980,933 3,315,704 3,634,506

总资产 7,531,673 7,802,186 8,855,301 9,857,516 10,883,823 其他投资活动 (904,529) 176,673 0 0 0

应计费用及其他流动资产 774,805 830,583 941,191 1,044,135 1,125,474 投资活动现金流 (1,153,922) (93,428) (270,101) (270,101) (270,101)

递延收益 1,780,063 1,954,464 2,168,323 2,364,356 2,548,540

总短期负债 3,000,855 3,289,814 3,706,473 4,085,579 4,430,952 融资活动现金流 (160,438) (584,971) (190,000) (248,135) (298,178)

经营租赁负债 447,994 533,376 706,322 866,850 1,027,378

总负债 3,482,659 3,851,767 4,441,372 4,981,006 5,486,907 现金变化 (216,323) 228,029 594,263 614,478 666,532

股东权益 3,775,934 3,661,873 4,049,689 4,486,830 4,981,797 期初持有现金 1,805,427 1,589,104 1,817,133 2,411,396 3,025,874

非控股权益 273,080 291,859 335,283 360,723 386,162 期末持有现金 1,589,104 1,817,133 2,411,396 3,025,874 3,692,406  

资料来源：公司资料，第一上海预测
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