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头部学习服务景气上行，收入扩张带动盈利兑现

核心观点：

 头部学习服务需求保持扩张，课程收入增长具有持续性。学大教育培训服务

收入连续保持两位数增长，新东方教育新业务在 2026 财年第二至第四季度均

保持 20%以上增长，付费需求在前期业务恢复后继续释放。非学科辅导报名规

模与智能学习活跃付费用户增加，为收入增长提供了实际客户基础。课程服

务与自主学习产品共同拓展收入来源，支持学习服务需求景气持续上行。

 教学效率提升与费用率下降共同作用，头部机构进入盈利兑现期。教学收入

增长快于相关成本，增加了课程交付形成的毛利；获客和管理支出增长受到

约束，使新增毛利能够更多转化为经营利润。学大教育 2026 年上半年扣非净

利润增长 43.37%，明显快于收入增长，新东方与好未来的年度经营利润率也

同步提高。头部机构的景气改善已由课程销售增长推进至盈利能力提升，利

润释放正在加快。

 回款增长叠加付现支出控制，经营改善获得现金流支持。学大教育 2026 年上

半年销售收现增长 13.5%，与收入增长方向一致，经营活动现金流出仅增长

5.6%，推动经营现金流净额增长 61.44%至 2.90 亿元。客户付款增加与支出增

长受控同时发生，说明收入扩张正在带来更多经营现金。回款和现金流改善，

增强了机构持续授课与日常运营的资金基础，也使盈利增长具备更扎实的经

营支撑。

 预收款持续增加、扩张投入保持约束，头部学习服务盈利上行有望延续。截

至 2026 年 5 月 31 日，新东方和好未来集团递延收入分别同比增长 14.8%、约

26%，后续待确认收入继续增加。与此同时，学大教育长期资产购建现金支出

减少，新东方持续执行审慎扩张与成本控制，业务增长对新增投入的需求受

到约束。后续收入补充与经营效率提升相互配合，头部学习服务仍处于需求

扩张带动盈利释放的上行阶段。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、课程收入与付费用户持续增长，学习服务需求保持扩张

头部学习服务需求保持增长，个性化教育、非学科辅导等业务持续形成收入增量。

以新东方、学大教育为代表的机构，在前期业务恢复的基础上，课程收入继续扩大，

报名规模也保持增长。付费需求的延续，使头部机构能够在既有业务规模上继续增

加收入，为教学资源利用率提高和利润增长提供基础。

连续报告期的收入增长，体现出学习需求的持续性。学大教育 2025 年教育培训服务

费收入同比增长 15.66%，2026 年上半年继续增长 13.11%，达到 20.91 亿元；新东

方2026财年第二至第四季度的教育新业务收入均保持20%以上增长，其中第四季度，

即 2026 年 3—5 月，同比增长 24.8%。两类业务分别覆盖个性化教育与非学科辅导、

智慧学习等产品，在业务规模扩大的同时继续获得收入增量，表明家庭付费学习需

求仍在释放。

报名规模和活跃付费用户增加，为收入增长提供了实际客户基础。新东方 2026 财年

第三季度，即 2025 年 12 月至 2026 年 2 月，非学科辅导报名规模由上年同期约 40.8

万增至 45.8 万，智能学习系统及设备的活跃付费用户由 30.9 万增至 36.7 万。课程

报名和自主学习产品的付费用户同时增加，说明需求增量已经进入具体业务。收入

增长获得实际客户参与的支持，也有利于机构通过持续授课和产品服务扩大经营规

模。

图 1 新东方非学科辅导报名规模与智能学习活跃付费用户增长

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

课程与学习设备共同拓展了家庭学习支出的覆盖范围。好未来学习服务与学习设备

业务均保持较强发展势头，线上、线下素质学习项目获得积极用户反馈，学习设备

在自主学习场景中的渗透继续提升，课程服务和自主学习产品成为其业务扩张的共
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同来源。2026 财年，公司集团收入同比增长 33.7%；进入 2027 财年第一季度，即

2026 年 3—5月，收入继续增长 31.9%。课程服务与学习产品共同承接需求，使机构

能够覆盖课堂辅导之外的自主学习场景，扩大面向家庭的收入来源。

从业务增长的共同基础看，头部机构已经形成了课程收入增长、实际报名增加、学

习产品付费用户扩大的经营状态。个性化辅导满足具体学习需求，非学科课程扩大

服务内容，智能学习产品延伸使用场景，不同产品共同支持机构收入增长。学习服

务需求景气保持上行，持续的付费需求正在扩大头部机构的收入规模，也为后续利

润释放创造条件。

表 1 头部学习服务相关业务收入持续增长

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

二、教学成本与期间费用增长受控，头部机构进入盈利兑现期

收入持续增长的同时叠加成本费用约束，从而推动了头部学习服务进入盈利兑现期。

教学收入增长快于相关成本，增加了课程交付形成的毛利；销售和管理费用增长放

缓，又使这部分毛利能够更多转化为经营利润。当前盈利改善的核心，是既有业务

规模扩大后，单位收入承担的成本费用下降，机构的盈利能力随之提高。学大教育

的教学毛利率和费用率变化，以及新东方披露的教育业务利用率改善均说明收入增

长快于相关成本的增加。2026 年上半年，学大教育培训服务收入增长 13.11%，对应

成本增长 11.74%，培训业务毛利率升至 36.69%，同比提高 0.77 个百分点。收入增

加超过教学成本增加，使新增课程收入能够贡献更多毛利。新东方也将 2026 财年第

三季度经营利润率改善，主要归因于教育业务运营效率和资源利用率提高。随着既

有教学资源承接更多业务，收入增长对新增投入的需求得到控制，教学环节的盈利

能力开始提升。

期间费用率下降，进一步放大了收入增长带来的利润增量。学大教育 2026 年上半年

销售费用增长 5.86%，管理费用基本持平，均低于收入增幅；按公告计算，销售和

管理费用率合计由上年同期的 19.83%降至 17.92%。好未来 2026 年 3—5 月收入增长

31.9%，销售和管理费用合计基本持平。收入扩张没有伴随同等规模的获客和管理支

出增加，费用对收入的占用比例下降，教学端形成的毛利增量得以更多保留。
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图 2 收入增长快于销售及管理费用，头部机构费用率下降

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

毛利改善和费用率下降共同作用，已经推动利润增长明显快于收入增长。学大教育

2026 年上半年扣非净利润同比增长 43.37%，高于同期 12.87%的收入增幅。其利润

增长既有培训业务毛利增加的贡献，也有销售和管理费用率下降的支持，盈利提升

与主营经营变化相对应。收入规模扩大以后，机构能够以较低的新增费用承接业务，

利润对收入增长的反应随之增强。

年度经营利润率的提升，进一步体现了盈利改善的持续性。新东方截至 2026 年 5

月 31 日的财年内，集团非 GAAP 经营利润率由上年的 11.3%升至 13.0%；好未来截至

2026 年 2 月 28 日的财年内，按公告数据测算，集团非 GAAP 经营利润率由约 2.7%

升至 10.6%。两家公司在各自可比期间内，均实现了单位收入经营利润的提高。结

合培训业务毛利率、期间费用率及管理层对教育业务效率的披露，头部机构的盈利

改善已经反映在经营层面。
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图 3 新东方与好未来经营利润率提高，盈利兑现加快

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

可以看出头部学习服务的盈利景气已经进入上行阶段。课程需求持续增加，教学收

入对成本的覆盖能力增强，获客与管理费用增长受到约束，共同推动经营利润释放。

随着经营效率改善，收入增量能够贡献更多利润，本轮景气提升已由课程销售增长

推进至盈利能力提高。

三、递延收入与销售回款保持较强，盈利上行具备延续基础

新东方、好未来递延收入继续增长，学大教育销售回款同步改善，为头部学习服务

后续收入确认和经营扩张提供支撑。当期收入增长已经带来利润释放，后续待确认

收入仍在补充，客户付款也同步增加。结合新增投入和费用控制情况，头部机构有

条件继续通过业务增长提高资源使用效率，维持经营利润的上行趋势。

预收余额扩大，使后续收入具备一定基础。截至 2026 年 5 月 31 日，新东方集团递

延收入同比增长 14.8%；好未来集团递延收入达到 12.19 亿美元，按本期与上年同

期公告余额计算，同比增长约 26%。递延收入对应已经收取、尚待满足确认条件的

款项，将随着相关服务或产品交付逐步转化为收入。相同季节时点的待确认收入余

额继续增加，与前述课程收入和付费用户增长相互衔接，支持头部机构的业务扩张

延续。

客户付款增加与经营支出控制同时出现，进一步增强了经营现金的积累能力。学大

教育 2026 年上半年销售商品、提供劳务收到的现金同比增长 13.5%，与同期收入增

长方向一致；经营活动现金流出增长 5.6%，低于销售收现增幅，经营现金流净额因

此增长 61.44%，达到 2.90 亿元。收入增长得到实际回款支持，而付现支出增长相

对受控，使更多经营现金能够保留下来，为持续授课和日常运营提供资金。
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表 2 预收款与销售回款保持增长，后续收入获得现金支持

资料来源：ifind、第一创业证券研究所整理

预收、回款与投入变化共同指向盈利增长的持续条件，待确认收入余额扩大，为后

续业务提供来源；客户付款增加，为经营活动提供现金；新增投入和期间费用受到

约束，则提高了收入转化为利润的能力。随着后续课程和服务逐步交付，头部机构

有望在已有经营规模上继续增加收入，并保留更多经营利润。

综合来看，头部学习服务处于需求扩张与盈利释放共同推进的上行阶段，盈利景气

有望继续改善。课程收入与付费用户增长扩大了业务基础，教学效率提高和费用率

下降推动利润兑现，预收款与回款增加又为后续收入提供支持。本轮景气上行的主

要特征，是持续的学习需求通过更高的经营效率转化为利润，头部机构的盈利释放

仍将是行业改善的主要体现。
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