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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 41.96 港元

总市值/流通市值 66309/66309 百万港元

52周最高价/最低价 51.05/33.82 港元

近 3 个月日均成交额 244.77 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）-聚焦高质量发展，全年收入增速指引

上调》 ——2026-02-27

《新东方-S（09901.HK）-经调经营利润率提升，K12 业务展望积

极，更新股东回报计划》 ——2025-10-29

《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

FY2026Q3公司Non-GAAP经营利润同增42.8%。FY2026Q3公司净营收14.17

亿美元，同比增长19.8%，高于彭博一致预期13.61亿美元。Non-GAAP经营

利润2.03亿美元，同比增长42.8%，高于一致预期1.82亿美元。Non-GAAP

经营利润率14.3%，同比提升2.3个百分点。归母净利润1.27亿美元，同比

增长45.3%。期末递延收入18.86亿美元，同比增长7.8%。

业务条线分拆：新教育业务继续领跑，留学备考修复加速。新教育业务收入

同比增长约 23.3%。其中非学科类辅导业务学生约 45.8 万人，同比增长

12.3%；智能学习系统及设备活跃付费用户约36.7万，同比增长18.8%。国

内考试准备业务收入同比增长约14.5%。出国考试准备业务收入同比增长约

7.4%，增速为财年内单季最高。期末学习中心及学校共1430所。

费率优化有效对冲毛利波动，经营利润率进一步抬升。报告期内公司

Non-GAAP经营利润率同比提升2.3pct至14.3%。毛利率同比下滑1.4pct至

53.7%，主要系留学咨询业务负经营杠杆下毛利率下滑。销售费用率14.0%，

同比下降1.4pct；管理费用率26.9%，同比下降2.2pct。费用率下降对冲了

毛利率波动的影响。

继续上调全年美元口径收入指引，短期增速关注高基数影响。展望FY2026Q4，

公司预计净营收区间为14.30亿美元至14.67亿美元，对应美元口径同比增

长15%至18%。同时，鉴于各业务条线的蓬勃态势，公司将FY2026全年净营

收增速指引由此前的8%至12%上调至13%至 14%。市场较为关注汇率变化对

公司收入的影响，我们分析此次上调部分受益于近期人民币兑美元汇率升值

带来的顺风效应。若剔除汇率影响，全年人民币口径增速约为8.2%-9.0%（以

6.83汇率换算最新全年指引，基数为FY25四个季度人民币收入汇总），较

此前(测算值5.6%-9.5%）中枢仍有所提升。

风险提示：行业竞争加剧、政策趋严、业务渗透率提升缓慢、汇率波动等。

投资建议：考虑到汇率顺风及公司业务2026财年前三季度的良好表现，我

们略上调公司2026-2028财年归母净利润预测至4.9/5.7/6.3亿美元（前值

为4.8/5.6/6.2亿美元），对应PE为19.3/16.7/15.0x。短期来看，在前几

季度公司业绩连续较优表现下，市场可能对Q4收入增速相对Q3放缓有所顾

虑，但我们认为这主要受FY25Q4留学咨询业务高基数影响；从中线视角看，

核心教育业务企稳向好，经营利润率持续提升，以及东方甄选持续改善的向

好趋势仍未变化，综合以上因素我们维持新东方-S“优于大市”评级。

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 5,576 6,134 6,656

(+/-%) 43.9% 13.6% 13.8% 10.0% 8.5%

归母净利润(百万美元) 310 372 488 566 628

(+/-%) 74.6% 20.1% 31.4% 16.0% 10.9%

每股收益（美元） 0.20 0.24 0.31 0.36 0.40

EBIT Margin 8.3% 10.1% 9.5% 10.1% 10.5%

净资产收益率（ROE） 8.2% 10.2% 11.8% 12.0% 11.8%

市盈率（PE） 30.5 25.4 19.3 16.7 15.0

EV/EBITDA 174.0 168.0 126.0 109.5 98.0

市净率（PB） 19.58 20.19 17.81 15.67 13.83

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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FY2026Q3 公司 Non-GAAP 经营利润同增 42.8%。FY2026Q3，公司实现净营收 14.17

亿美元，同比增长 19.8%，超出彭博一致预期（13.61 亿美元）；实现 Non-GAAP

经营利润 2.03 亿美元，同比增长 42.8%，超出彭博一致预期（1.82 亿美元）；

Non-GAAP 经营利润率同比增长 2.3pct 至 14.3%，盈利能力持续改善；实现归母净

利润 1.27 亿美元，同比增长 45.3%。截至期末，递延收入 18.86 亿美元，同比增

长 7.8%，报告期内销课较快。

图1：新东方 Q3 收入表现 图2：新东方 Q3 业绩表现

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：新教育业务维持强劲增长，出国及国内备考业务稳健。 增长

核心新教育业务收入同比增长约 23.3%，符合此前预期。其中，非学科类辅导业

务本季度吸引学生约 45.8 万人，同比增长 12.3%；智能学习系统及设备的活跃付

费用户数达到约 36.7 万，同比增长 18.8%。针对成人及大学生的国内考试准备业

务收入同比增长约 14.5%，稳健增长。出国考试准备业务本季度表现亮眼，收入

同比增长约 7.4%，逐步修复、增速表现为财年内最优。公司持续执行谨慎的产能

扩张策略，报告期末公司学习中心及学校数量共 1430 所。

图3：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

继续推进提效控费。报告期内公司 Non-GAAP 经营利润率同比提升 2.3pct 至

14.3%，这主要得益于运营效率的提升。具体来看，本季度内毛利率同比下滑

1.4pct 为 53.7%，预计本季度留学咨询业务仍有拖拽；销售费用率由去年同期的
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15.4%降至 14.0%，管理费用率由去年同期的 29.1%降至 26.9%，有效对冲了毛利

率的轻微波动。展望后续，公司表示将继续推进成本控制和效率提升措施，为可

持续的盈利增长奠定基础。

图5：新东方成本费率占比 图6：新东方 Non-GAAP 经营利润率、归母净利率变化情况

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

汇率顺风及业务良好表现下，公司预计 FY2026Q4 美元口径收入同增 15-18%，并

上调全年收入增速指引。展望 FY2026Q4，公司预计净营收同比增长 15%至 18%，

即 14.30 亿美元-14.67 亿美元。考虑到近期汇率变化，我们以美元兑人民币汇率

6.8306 将其换算为人民币口径，对应为 97.65-100.20 亿美元，人民币口径下增

速为 9.3%-12.2%，边际来看公司营收增速环比 Q2、Q3 有所放缓（我们测算人民

币口径下分别为 13.0%/15.6%），分析主要是由于 Q4 为留学咨询业务的相对旺季，

而 FY25Q4 留学咨询业务基数仍较高所致。此外，公司综合考虑各业务条线的蓬勃

增长，上调 FY2026 全年净营收展望至同比增长 13%至 14%，此前指引为 8-12%。

若剔除汇率影响（以 6.8306 汇率换算），全年人民币口径增速约为 8.2%-9.0%，

较此前预期(测算值 5.6%-9.5%）中枢仍有所提升。

表1：公司收入指引与汇率影响测算

FY26Q1 FY26Q2 FY26Q3 FY26Q4 指引下限 FY26Q4 指引上限

汇率 7.103 7.079 6.923 6.831 6.831

美元口径收入 1523.0 1191.4 1417.3 1429.6 1466.9

美元口径同比 6.1% 14.7% 19.8% 15.0% 18.0%

人民币口径收入 10817.7 8434.1 9812.0 9765.0 10019.8

人民币口径同比 6.0% 13.0% 15.6% 9.3% 12.2%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

注：历史报告期采用汇率为报告期末汇率，指引汇率采用的是 2026/4/23 美元兑人民币汇率

投资建议：考虑到汇率顺风及公司业务 2026 财年前三季度的良好表现，我们略上

调公司 2026-2028 财年归母净利润预测至 4.9/5.7/6.3 亿美元（前值为

4.8/5.6/6.2 亿美元），对应 PE 为 19.3/16.7/15.0x。短期来看，在前几季度公

司业绩连续较优表现下，市场可能对剔除汇率影响后 Q4 收入增速的环比放缓有所

顾虑，但我们认为这主要受 FY25Q4 留学咨询业务高基数影响。从中线视角看，核

心教育业务企稳向好，经营利润率持续提升，以及东方甄选持续改善的向好趋势

仍未变化，综合以上因素我们维持新东方-S“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧、政策趋严、业务渗透率提升缓慢、汇率波动等。
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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 2455 2481 2417 营业收入 4314 4900 5576 6134 6656

应收款项 344 348 504 555 602 营业成本 2051 2183 2521 2760 2982

存货净额 93 81 207 226 245 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 177 181 223 245 266 销售费用 661 784 881 951 1025

流动资产合计 5389 5188 6355 7067 7800 管理费用 1246 1439 1646 1803 1949

固定资产 508 767 830 894 959 财务费用 (153) (119) (60) (73) (73)

无形资产及其他 777 851 845 839 832 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 (75) (91) 94 99 107

资产总计 7532 7805 9029 9849 10691 营业利润 435 522 683 792 879

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 275 277 691 724 734 利润总额 435 522 683 792 879

其他流动负债 2725 3013 3431 3746 4046 所得税费用 110 146 191 222 246

流动负债合计 3001 3290 4121 4470 4780 少数股东损益 16 4 4 4 5

长期借款及应付债券 14 14 14 14 14 归属于母公司净利润 259 381 488 566 628

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 4583 4832 5042 净利润 259 381 488 566 628

少数股东权益 273 292 295 300 304 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3776 3662 4150 4717 5345 折旧摊销 (107) (146) 94 99 107

负债和股东权益总计 7532 7805 9029 9849 10691 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (153) (119) (60) (73) (73)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 573 461 407 157 123

每股收益 0.20 0.24 0.31 0.36 0.40 其它 66 (5) 4 4 5

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 792 692 993 827 863

每股净资产 2.39 2.32 2.63 2.98 3.38 资本开支 0 (120) (150) (158) (165)

ROIC 7% 9% 10% 11% 11% 其它投资现金流 (1052) 420 0 (593) (712)

ROE 8% 10% 12% 12% 12% 投资活动现金流 (892) 71 (150) (801) (927)

毛利率 52% 55% 55% 55% 55% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 9% 10% 11% 负债净变化 (0) 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 11% 12% 12% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 44% 14% 14% 10% 8% 其它融资现金流 (173) (540) 0 0 0

净利润增长率 75% 20% 31% 16% 11% 融资活动现金流 (173) (540) 0 0 0

资产负债率 50% 53% 54% 52% 50% 现金净变动 (274) 223 843 26 (65)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1663 1389 1612 2455 2481

P/E 30.5 25.4 19.3 16.7 15.0 货币资金的期末余额 1389 1612 2455 2481 2417

P/B 19.6 20.2 17.8 15.7 13.8 企业自由现金流 0 552 732 545 568

EV/EBITDA 310 223 126 110 98 权益自由现金流 0 99 775 598 620

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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