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新东方-S（9901.HK）2024 财年二季报点评     

业绩继续超预期，下季度收入指引同增 42-45% 
 

 2024 年 01 月 29 日 

 

事件：1 月 24 日晚间，新东方发布 2024 财年二季报。2023 年 9-11 月实现净收入

8.70 亿美元，yoy+36.3%，归母净利润 3007 万美元，yoy+4007.4%；实现经营利

润 2134 万美元，同比扭亏，Non-GAAP 经营利润 5090 万美元，yoy+212.2%。 

➢ 收入端继续高于指引，出国、素养等业务线高增，下季度营收指引亮眼。FY24Q2

公司营收 8.7 亿美元，同比增速 36.3%，超出此前指引（7.85-8.04 亿美元，同比增

速 23-26%）。其中出国考试准备和出国咨询业务同比增长约 46.5%和 31.7%（人民

币口径增速 50%和 35%），维持较快增长，预计受益于需求修复&扩容（出国低龄化）

及格局优化；教育新业务同比增长 68.3%（人民币口径增速 72%），素养课、学习机

业务需求强劲，游学研学及文旅业务进展良好；成人及大学生国内考培业务同比增长

约 42.7%（人民币口径增速 46%）。截止 FY2024Q2 末，公司递延收入余额 16.45

亿美元，yoy+44.4%，保持较快增长。FY2024Q3 公司营收指引 10.709-10.935 亿

美元，同比增长 42-45%，寒假季度增速指引亮眼。 

➢ 利润率继续提升，Q2 淡季 Non-GAAP 经营利润率 5.9%，创 FY2014 以来新

高。FY24Q2 公司毛利率 51.4%，同比提升 4.1pct；销售/管理费用率 17.8%/31.1%，

同比+2.9pct/-1.6pct；经营利润率 2.5%，同比+2.8pct；剔除股权激励费用后的

Non-GAAP 经营利润率 5.9%，同比+3.3pct，创 FY2014 以来新高。预计利润率提

升主要得益于旺盛的培训需求&竞争格局显著优化，以及人效更高的学习机等新业务

起量。 

➢ 教培网点扩张至期末的 843 间，同比增长 19%。1）截至 2023 年 11 月 30 日，

公司全国学校和学习中心数量 843 间， FY23Q2/FY23Q3/FY23Q4/FY24Q1 

/FY24Q2 环比分别净增 2/4/36/45/50 间，全年扩张计划从 15%-20%上调至 20%。

2）素养课程在近 60 个城市开展，渗透不断提升，FY2024Q2 报名人次 78.6 万，同

增 65%，中国 TOP10 城市贡献超 6 成收入。3）智能学习系统机设备在约 60 个城

市采用，FY24Q1 活跃付费用户数 18.1 万，同增 68%，中国 TOP10 城市贡献接近

55%收入。 

➢ 投资建议：校外培训政策不断清晰，国家支持合法合规的课程与机构发展，政策

与监管愈发清晰化。公司是国内民办教育行业领军者，品牌、教研、渠道优势强大，

传统业务持续恢复+新业务起量带动公司重回增长快轨。结合最新季报，我们上调

FY2024-2026 公司 Non-GAAP 经营利润至 5.37/7.33/9.63 亿美元（原值为

5.19/7.23/9.59 亿美元），GAAP 归母净利润 3.85/5.39/7.24 亿美元（原值为

3.72/5.30/7.18 亿美元），2024 年 1 月 26 日收盘价对应 PE 分别为 34/24/18 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）政策趋严风险；2）新业务拓展不及预期；3）行业竞争加剧；4）

教学质量与口碑下滑风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万美元 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入 2,998 4,089 5,149 6,251 

增长率(%) -3.5 36.4 25.9 21.4 

净利润 177 385 539 724 

增长率(%) 114.9 116.8 40.1 34.3 

EPS 0.11 0.23 0.33 0.44 

P/E 74 34 24 18 

P/B 3.6 3.3 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 26 日收盘价，汇率 1USD=7.82HKD）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产合计 4,414 5,653 6,923 8,441  营业收入 2,998 4,089 5,149 6,251 

现金及现金等价物 1,663 2,804 3,955 5,349  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 33 35 16 25  营业成本 1,409 1,819 2,250 2,701 

存货 53 51 77 77  销售费用 445 572 695 813 

其他 2,665 2,763 2,874 2,990  管理费用 954 1,259 1,570 1,875 

非流动资产合计 1,979 2,018 2,139 2,281  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 360 378 437 530  财务费用 -114 -123 -136 -149 

商誉及无形资产 570 591 653 702  权益性投资损益 -7 0 0 0 

其他 1,049 1,049 1,049 1,049  其他损益 5 5 5 5 

资产合计 6,392 7,671 9,062 10,722  除税前利润 301 565 774 1,017 

流动负债合计 2,251 3,077 3,848 4,696  所得税 66 113 155 203 

短期借贷 0 0 0 0  净利润 235 452 619 813 

应付账款及票据 70 52 38 70  少数股东损益 58 68 81 89 

其他 2,181 3,026 3,810 4,626  归属母公司净利润 177 385 539 724 

非流动负债合计 327 327 327 327  EBIT  188 442 638 867 

长期借贷 15 15 15 15  EBITDA 311 653 867 1,125 

其他 312 312 312 312  EPS（元） 0.11 0.23 0.33 0.44 

负债合计 2,578 3,404 4,175 5,022       

普通股股本 2 2 2 2  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

储备 3,630 4,015 4,553 5,277  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,604 3,989 4,528 5,251  营业收入 -3.46 36.39 25.93 21.42 

少数股东权益 210 278 359 448  归属母公司净利润 114.93 116.83 40.11 34.34 

股东权益合计 3,815 4,267 4,886 5,700  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 6,392 7,671 9,062 10,722  毛利率 52.98 55.50 56.30 56.80 

      净利率 5.92 9.40 10.46 11.58 

      ROE 4.92 9.64 11.90 13.78 

      ROIC 3.83 8.26 10.41 12.14 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 40.32 44.37 46.07 46.84 

现金流量表 (百万美元) FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  净负债比率(%) -43.21 -65.37 -80.63 -93.59 

经营活动现金流 971 1,386 1,496 1,789  流动比率 1.96 1.84 1.80 1.80 

净利润 177 385 539 724  速动比率 0.85 1.02 1.13 1.24 

少数股东权益 58 68 81 89  营运能力     

折旧摊销 123 211 229 258  总资产周转率 0.48 0.58 0.62 0.63 

营运资金变动及其他 613 723 648 718  应收账款周转率 121.11 120.00 200.00 300.00 

投资活动现金流 -37 -245 -345 -395  应付账款周转率 30.62 30.00 50.00 50.00 

资本支出 -143 -250 -350 -400  每股指标（元）     

其他投资 106 5 5 5  每股收益 0.11 0.23 0.33 0.44 

筹资活动现金流 -247 0 0 0  每股经营现金流 0.59 0.84 0.90 1.08 

借款增加 -51 0 0 0  每股净资产 2.18 2.41 2.74 3.17 

普通股增加 -179 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 0 0 0  P/E 74 34 24 18 

其他 -17 0 0 0  P/B 3.6 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 611 1,141 1,151 1,394  EV/EBITDA 36.08 17.16 12.93 9.96 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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