
TAL Education Group（好未来教育集团） 

(TAL)

个股分析报告

行业：教育服务与 AI 学习硬件

报告日期：2026 年 9 月 13 日

研究纪要未提供具体价格数据截止日期（缺失）

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议



一、核心摘要

好未来（NYSE: TAL）FY2027 Q1（截至 2026-05-31）净收入 7.584 亿美元、同比+31.9%，GAAP 归

母净利润约 4.08 亿美元、同比+1204%，Non-GAAP 归母净利润约 4.195 亿美元；但同期"其他收

入"高达 4.052 亿美元（上年同期仅 0.095 亿美元），公司明确说明主因是部分投资的公允价值波动，

即当季利润的绝大部分来自一次性投资收益而非主业经营，这是判断这份财报最具决策意义的事实。

同时，公司经营性指标同样强劲：经营利润 1.372 亿美元（上年同期 0.143 亿美元，+856%），Non-

GAAP 经营利润率 19.6%、同比大幅提升 15.2 个百分点，FY2026 全年收入 30.089 亿美元

（+33.7%）、经营利润由 FY2025 的-320 万美元转正至 2.760 亿美元、毛利率由 53.3%升至

55.4%，说明运营杠杆释放是真实存在的，但需将其与投资收益严格区分。

增长主要由学习机驱动的"学习内容解决方案"板块拉动：FY2026 该板块收入 10.62 亿美元、同比

+48.4%、占比升至 35.29%，学习服务及其他收入 19.47 亿美元、同比+26.9%、占比 64.71%。运营

端 Q1 FY2027 周活跃学习设备超 200 万台、周活跃率约 80%，线下网络覆盖中国大陆 44 个城市及部

分海外市场、超 600 个学习中心，培优留存率约 80%以上。但硬件业务本身仍面临"竞争加剧、消费

情绪波动、元器件（存储芯片）成本上升"，且行业层面 2026Q1 学习平板销量同比-1%、销售额-

0.5%、销量同比-18.2%而均价升至 3,635 元，呈现量跌价涨；学而思份额第二（约 20%出头），落
后于作业帮（约 32.9%），前六大品牌合计集中度升至 87.5%。

股东回报与资产表构成支撑：FY2026 全年股票回购约 6.431 亿美元（FY2025 仅 1,310 万美元），

2026 年 7 月董事会将 2025 年 7 月启动的回购计划延长 12 个月至 2027 年 7 月 28 日前，剩余额度约

3.937 亿美元（高盛披露，约相当于市值 6%），CFO称过去 12 个月执行约 2.1 亿美元回购并计划"建

立更系统定期的股东回报机制"；FY2026末现金及等价物加短期投资约 32.4 亿美元（另一口径
32.393 亿美元），FY2027 Q1末为 28.745 亿美元，递延收入由 2026-02-28 的 8.822 亿美元升至

12.190 亿美元，FY2027 Q1 经营现金净流入 4.782 亿美元，预收驱动、轻应收的营运资金结构延续。

估值方面，截至 2026-09-11 收盘$11.81、总市值约 65.5 亿美元、企业价值约 40.8 亿美元，TTM P/E
约 7.3-7.4x但因含一次性投资收益而失真，P/S 约 2.09x、P/B约 1.61x、EV/收入约 1.28x、EV/EBIT

DA 约 10.2x，52 周区间$8.88-$13.37。

二、公司概况

2.1 基本信息

项目 内容

证券与代码
TAL Education Group（中文名：好未来教育集团），NYSE: TAL，美国

存托凭证（ADS）

ADS 比例
3 份 ADS = 1 股 Class A 普通股（2017-08-16 起生效；此前 1 ADS = 2 股 

Class A）；来源：公司 FY2025 Form 20-F

注册地/经营架构
开曼群岛控股公司，主要通过 VIE（可变利益实体）在中国境内经营；截

至 2025-02-28，VIE 贡献总净收入的 81.5%（来源：公司 FY2025 20-F）

成立与上市
业务始于 2003 年（创始人张邦鑫、曹允东）；主体 2008-01-10 在开曼注

册；2010-10-20 在纽交所上市，初始代码 XRS，2016-12-01 改为 TAL

总部 北京市昌平区沙河镇七辛中街 9 号院 1 号楼（TAL Building No.1）

员工人数 约 26,100 人

管理层 张邦鑫任董事长兼 CEO；彭壮壮（Alex Zhuangzhuang Peng）任总裁兼 



项目 内容

CFO；刘亚超（Yachao Liu）任 COO（来源：公司 20-F、investing.com 

公司档案）

公司定位表述

公司在 FY2025 20-F 与新闻稿中自述为“中国智慧学习解决方案提供商

（smart learning solutions provider）”，愿景缩写 TAL = “Tomorrow 

Advancing Life”（来源：PR Newswire / Nasdaq.com 2025-06-16 公

告）

财年口径
公司财年截至 2 月末，FY2026 = 2025-03 至 2026-02；所有金额货币单位

为美元（USD），另有注明者除外

数据可信度提示
部分中文来源（如百度百科）称“年营业额 22.50 亿元”，单位错误（应

为 22.5 亿美元），该来源可信度低，不采信其数字

2.2 主营业务与产品布局

学习服务和其他（Learning Services and Others）：线下小班培优（学而思培优 Peiyou，素质教育

/素养课程）、个性化 1 对 1、线上课程、高中业务、国际教育、SaaS 等。FY2025 收入 15.348 亿美

元，占总收入 68.2%；FY2026 收入约 19.47 亿美元，占 64.71%（FY2026 板块拆分仅见东方财富 

F10 单一来源，未能二次核实）

• 学习内容解决方案（Learning Content Solutions）：搭载数字资源的实体产品（以“学而思学
习机/学习平板”为代表的 AI 学习硬件）、教辅图书、数字资源。FY2025 收入 7.154 亿美元，
占总收入 31.8%；FY2026 收入约 10.62 亿美元，占 35.29%（同上，FY2026 板块拆分来源单
一）

• 业务结构转折：2021 年“双减”政策后，公司停止中国大陆 K-9 学科类课后辅导（K-9 
Academic AST），转型素质教育（科学、编程、人文等素养课）+ 学习内容解决方案（来源：
公司 FY2025 20-F）

• 分板块收入历史（公司披露口径）：FY2023 总收入 10.198 亿美元（学习服务 8.536 
亿/83.7%，内容解决方案 1.661 亿/16.3%）；FY2024 总收入 14.904 亿美元（学习服务 10.518 
亿/70.6%，内容解决方案 4.387 亿/29.4%）；FY2025 总收入 22.502 亿美元（学习服务 15.348 
亿/68.2%，内容解决方案 7.154 亿/31.8%）；FY2026 总收入约 30.09 亿美元（学习服务和其他 
19.47 亿/64.71%，内容解决方案 10.62 亿/35.29%）

• 细分驱动（来源：浙商证券研报，引用公司公告；FY2023A 为实际，FY2024–FY2026 为当年预
测值，属单一券商，非多机构共识，仅作结构参考）：学习服务内为素养教育（FY2023A 约 
4.51 亿美元）+ 高中（约 2.55 亿美元）+ 国际教育（约 0.46 亿美元）；内容解决方案内为教辅
（FY2023A 约 1.38 亿美元）+ 学习机（FY2024E 起单列，约 2.59→4.46→5.54 亿美元）；学习
机是该板块增长主力，FY2025 内容解决方案收入同比 +63.1%（20-F）

• 学习中心与产能网络（口径不一，需谨慎）：2024 财年二季度约 220 家（东北证券，引公司公
告）→ 2024 年 5 月��� 400 家（�生证券）→ FY2025 Q4 报�称学而思线下学习中心约 450 
家、覆盖 38 个城市（科创板日报/chinastarmar�et 2025-04-25，单一来源）；不同来源时点/
口径��大，建议以公司最新 20-F 披露为	

• 学习机产品线：2023-02 
出��学而思学习机，
年�代 2–3 �，价格�� 4,500–9,000 元�
�下�至 2,000–3,000 元，并��至“学�机”品类；至 2026 年报�称�有 8 � SKU（来源：
21 �纪经�报�/36� 2025-07）；2024 年学而思学习机销量称国内学习平板第一（来源：国
金证券，引沙利文）

2.3 产业链上下游地位与成本利润结构



好未来是“双减”后� K-12 学科培�转型为“素养学习服务 + AI 学习硬件/内容”的教育公司，收入

结构正由高毛利服务�低毛利硬件��。上�成本以内容/教 、场地!金与"资产能为主（硬件业

务#加$%元器件/&导体物'成本），下�为 C 端学生与家长（预(学费 + 一次性硬件购)），整

体呈现“预收驱动、轻应收”的营运资金结构。公司总净收入主要由 VIE 贡献（截至 2025-02-28 为 

81.5%，来源：公司 FY2025 20-F）。

• 公司真实成本*入（据 FY2025 20-F 对“营业成本”变动的拆解，FY2025 营业成本 +53.4% 至 
10.50 亿美元）：产品与内容 '成本 +9,130 万美元（因学而思培优增长 + +,数字资源的实
体产品销量增长）；学习/服务中心!金成本 +5,570 万美元（因培优产能�张）；支-服务与产
品的人员./ +4,690 万美元；教"0课费、1效2金及其他教"报/ +9,670 万美元（因员工3
4�大）

• 即成本结构以“内容/教  + 场地!金 + "资产能”为主；硬件业务5#加$%元器件/&导体物
'成本（行业层面 2025–2026 &导体供应6结构性7张
高物'成本；来源：89/:;月< 
2026-07 行业分=，属>体转述，非公司披露）

• 供应商集中度：?家来源均未@A公司披露的具体供应商集中度数据BCD核实，E缺

• 上�议价F判断：内容/教 与"资为公司自研自建为主，非大G商品价格HI者4J；但硬件
业务的$%元器件成本I行业供应6景KLM，公司对该部分成本缺N定价F

• OHPQ为 C 端学生/家长（预(学费的课程 + 一次性购)的硬件），此外有 SaaS/B 端（学R、
机构）及政STU（FY2025 政STU 380 万美元，V FY2024 的 1,650 万美元下W；来源：
FY2025 20-F）

• PQ集中度：教育服务与 C 端硬件4J下，前X大PQ占比通Y:低，公司未披露具体数字
BCD核实，E缺（具体以最新年报为	）

• 行业结构性议价Z系：不同于“[\]部件 Tier-1 面临主机^年W”_“大G商品价格HI
者”，本行业内公司的定价F主要@决于品牌与内容`缺性；需a端（家长）对“学习资源”b
c度最高（d>e研：66.92% 消费者将“学习资源”列为�要购)因素，f超硬件gh 
22.1%、价格 18.3%）B这是教培系品牌（学而思、小i、作业帮）相对jkl/j硬件^商
的核心m码（来源：d>no/36� 2025-07，属第p方e研，非公司披露）

• 递延收入（预收学费）：2025-02-28 为 6.71 亿美元（同比 +56.7%）；2025-11-30 升至 11.62 
亿美元（来源：FY2025 20-F；Q3 FY2026 财报$q会）。预收4J=对下�有正现金流占用
（r收s），tu优于应收4J；应收v�周转:w（课程预收、xyC应收v�，CMoney 财
务比率t示应收周转率:高，个z季度数值�Y失真，仅作方�性证据，不建议引用具体{数）；
现金及等价物+短期投资+I|现金：2025-02-28 约 32 亿美元，2025-11-30 约 39.6 亿美元（其
中现金及等价物 21.5 亿、短期投资 14.7 亿、I|现金 3.393 亿），另一口径称 36.17 亿美元
（口径��，来源：Q3 FY2026 $q会 } cmoney，~口径�有出入，以公司财报为	）。结�：
公司整体�于“预收驱动、轻应收”的营运资金结构，对下�议价/现金流地位�强；但硬件业
务的�货、��与营销投入会��性占用现金（Q4 FY2025 经营现金流净流出 2.3 亿美元，因季
�性营销）

• 公司未披露供应商集中度与前X大PQ占比数据BCD核实，E缺。结构性判断：教育服务与 
C 端硬件4J下PQ��高度分�（前X大PQ占比通Y:低），预收学费4J�一��化单P
Q议价LM；但硬件业务�及的��与代工��可能存在一定供应商集中��，公司未披露具体
数据，以上均需以最新年报为	

年度 毛利率 净利率 简要说明

FY2023（截至

2023-02-28）
57.2%

�（当年归母净利 -

1.356 亿美元）

双减后转型初期，学科培���；总收入 

10.198 亿美元

FY2024（截至

2024-02-29）

54.1%（V上年下

W）

约 -0.2%（当年归母

净利 -360 万美元）

产能�张 + 硬件/内容成本上升，!�成本占比

�高；总收入 14.904 亿美元

FY2025（截至 53.3%（V上年下 3.8%（当年归母净 学习中心!金占收入比 +1.0ppt（培优�产



年度 毛利率 净利率 简要说明

2025-02-28） W） 利 +8,460 万美元）
能），硬件占比提升；实现��；总收入 

22.502 亿美元

�期季度

（FY2025–

FY2026 单

季，来源：

Motley Fool 

Q3 FY2026 $

q会 + 

CMoney）

2024Q1 51.71% → 

2024Q2 56.30% → 

2024Q3 52.73% → 

2024Q4 52.04% → 

2025Q1 54.�6% → 

2025Q2 57% → 

2025Q3（截至

2025-11-30

）56.07%（$q会

口径 56.1%，同比 

+3.4ppt）

Q3 FY2026 单季：

收入 7.702 亿美元

（+27% YoY，人�

币口径 

+26.8%），Non-

GAAP 经营利润 1.04 

亿美元，Non-GAAP 

净利润 1.414 亿美元

季度毛利率回升，与培优小班留存/经营杠杆改

�及硬件产品结构中端�量有Z

板块毛利率

（浙商证

券，FY2023A 

实际 / 其后为

预测，单一券

商，非多机构

共识）

学习服务 FY2023A 

60.�%（FY2026E 

63.5%）；内容解决

方案 FY2023A 

44.0%（FY2024E–

FY2026E 41%–

42%）

数据缺失（该来源未

�板块披露净利率）

硬件毛利率明t低于服务，硬件占比提升会结构

性拉低整体毛利率；p年整体毛利率下�

（57.2%→54.1%→53.3%）主要由此驱动

好未来是“中��内容/品牌”的转型型教育公司：核心资产是 20 余年��的自研� 、教研方D�、

"资培�体系（内容端¡城河），并将这¢内容能力主要£¤�线下素养小班（高毛利服务）与 

6,000–10,000 元价位的 AI 学习机（低毛利、当前¥��¦）中；收入结构正�高毛利服务�低毛利

硬件��，因此利润率改�的驱动不是“成本§动¨导”，而是：© 培优小班的经营杠杆与留存率、

ª 学习机34效应与产品结构（中端�量）能«止�、¬ AI 投入（大4型研­）能«转化为可®证
的留存/续费指标。需明确：其内容端优¯并非不可°±的结构性²³，更´“品牌信任 + 用Qµ¶
数据”构成的·口期（来源：DoNews/新立场 2026-08 分=，属¸�性来源，用于定性判断）

三、财务数据与估值分析

3.1 近期经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

FY2027 Q1（截至

2026-05-31）

7.584 亿美元

（US$75�.3�M）
+31.9%

GAAP 归母净利润约 4.08

亿美元；Non-GAAP 归

母净利润约 4.2 亿美元

+1204%（GAAP

归母，东方财富

F10口径）

FY2026 Q4（截至

2026-02-28）

约 8.02 亿美元

（US$�02.39M）
+31.5%

归母净利润约 2.45 亿美

元（;大口径）/ Non-

GAAP 归母约 2.55 亿美

元（中金口径）

数据缺失（纪要

未提供该季度净

利润同比增¹）

FY2026 全年（截

至 2026-02-28）

30.089 亿美元（FY2025

为 22.502 亿美元）

+33.7% 归母净利润 5.308 亿美元

（FY2025为 8,460 万美

约+527%



报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比

元）

TTM（截至 2026-

05-31）
31.92 亿美元 +32.4% 9.075 亿美元 +768.6%

FY2027 Q1（截至 2026-05-31，2026-07-30­º）具体数字未@A»方新闻稿¼文，收入 7.58 亿、+31.9%、Non-GAAP

经营利润率 19.6%、归母 4.08 亿/Non-GAAP 4.2 亿等来自东方财富 F10、中金研报、Mar�etBeat等二½来源交¾，建议以

公司 6-K及 IR¿面¼文À核。FY2026 全年数据来源为 SEC 20-F（2026-06-16 提交）及MetaTrader、stoc�analysis、东
方财富。FY2026末现金+等价物+短期投资约 32.39 亿美元为分=口径拆分（现金 15.239 亿+I|现金 2.622 亿+短期投资

17.154 亿），来源MetaTrader对 20-F 的整理，建议以 20-F¼文À核。公司财年截至
年 2 月�：FY2026=2025-03至

2026-02，FY2027=2026-03至 2027-02。所有金额单位均为美元（USD）。

报告期收入端Á-w¹增长，FY2026 全年收入 30.089 亿美元、同比+33.7%，FY2027 Q1 收入 7.584

亿美元、同比+31.9%，TTM收入 31.92 亿美元、同比+32.4%。经营层面 FY2026 实现转正，经营利

润 2.760 亿美元（FY2025为-320 万美元），毛利率由 FY2025 的 53.3%提升至 55.4%；FY2027 Q1 

Non-GAAP 经营利润率 19.6%，同比大幅提升 15.2 个百分点，运营杠杆释放明t。板块方面，

FY2026 学习服务及其他收入 19.47 亿美元（+26.9%，占 64.71%），学习内容解决方案收入 10.62

亿美元（+48.4%，占 35.29%，I学习机销量增长驱动）。需Â点提示Ã利质量：TTM净利润 9.075

亿美元、TTM
 ADS 收益约 1.60-1.61 美元§ FY2026 Q4与 FY2027 Q1 的一次性投资公允价值变动

收益tuÄ高（单季Å前约 2.75 亿美元34），并非YÆ经营利润；中金、;大、CFRA均明确指出
投资收益为一次性LM。因此基于 GAAP TTM的低市Ã率（约 7x）会失真。FY2026 全年经营活动现
金流 6.015 亿美元（FY2025为 3.979 亿美元）；FY2026 全年股票回购约 6.431 亿美元（FY2025 仅

1,310 万美元）。FY2026 Q4净利润主要I当季Å前投资公允价值变动收益约 2.75 亿美元
动。

3.2 盈利预测

预测来源：多券商一Ç预期（S}P GloÈalÉ总，经 Simply Êall St披露，19-20家分="，更新时间 2026-08）；中金公

司（2026-08-03、2026-04-25）；高盛（2026-07-31，经 renrendoc转载）；;大证券（2026-04-28）；CFRA（2026-

04-27，Ë立研究机构）；Zac�s/Mar�etBeat。中金 FY27/FY2�Ì标 Non-GAAP 市Ã率 12x/13x；;大对应 FY27-FY29 PE 

14x/11x/10x。注意：一Ç4型t示收入年均增¹约 12.7-13%，但净利润/EPS 未来p年年均下W约 8-11%，系 FY2027含
一次性投资收益、FY202�回落、FY2029Í回升所Ç，属表Î利润下�，需结合一次性ÏÌ理解。?机构口径（GAAP/
Non-GAAP、是«含一次性投资收益）��V大，引用时需明确。

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

FY2027（截至

2027-02-28）

约 37.38 亿美元（一Ç预

期，S}P GloÈalÉ

总，19-20家分="）；

高盛约 37.2 亿美元；中

金Ð- FY2027 收入预测

基本不变

约 8.11 亿美元（一Ç

预期净利润）；中金上

e FY2027 Non-GAAP

经营利润 27.9%至

5.37 亿美元；;大上

e FY2027 归母净利润

至 4.82 亿美元；CFRA

预测净利率 8.9%、


ADS 收益 0.61 美元；

高盛因对所-智Ñ

（Z.AI）股F�市值计

价，将 FY2027 Non-

GAAP 净利润预测下e

36%

一Ç4型t示净利

润/EPS 未来p年年

均下W约 8-11%

（因 FY2027含一

次性收益，FY202�

回落，FY2029Í

回升）

Zac�s/Mar�etBeat

当前财年 EPS 一Ç

预期$0.86-$1.06

（口径��V

大）；CFRAÐ-

FY2027
 ADS 收

益 0.61 美元

FY202�（截至

2028-02-29）

44.16-44.28 亿美元（一

Ç预期）；中金引入

约 6.21 亿美元（一Ç

预期净利润）；中金上

一Ç4型t示净利

润/EPS 未来p年年

CFRA引入 FY202�


 ADS 收益 0.69



年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

FY202�收入 45.6 亿美

元；高盛约 42.8 亿美元

e FY202� Non-GAAP

经营利润 24.5%至

7.13 亿美元；中金引

入 FY202� Non-GAAP

归母净利润 5.58 亿美

元；;大上e FY202�

归母净利润至 6.06 亿

美元；CFRA预测净利

率 9.8%、
 ADS 收益

0.69 美元

均下W约 8-11%

（FY202�回落）
美元

FY2029（截至

2029-02-28）

约 50.44 亿美元（一Ç预

期）；高盛约 47.9 亿美

元

约 8.02 亿美元（一Ç

预期净利润）；;大上

e FY2029归母净利润

至 7.06 亿美元

一Ç4型t示净利

润/EPS 未来p年年

均下W约 8-11%

（FY2029Í回

升）

数据缺失（纪要未

提供 FY2029具体

EPS预测值）

3.3 估值水平与机构评级

机构 评级 日期 备注

stoc�analysis（S}P 

GloÈal）
Buy

2026-09-11（Ì标

价最�更新 2026-

07-31）

覆盖 19家；平均Ì标价

$16.12（+35.5%），区间

$11.54-$20；¸Ò分º Strong 

Buy 11、Buy 5、Óold 3、Sell 

0

Finviz
Strong 

Buy（1.26）
2026-06-04

覆盖 19家；平均Ì标价

$15.88，区间$14.60-$18.30

TradingView/FactSet
Buy（14)入 3

-有 0Ô出）

基于 2026-07-31 收

盘

12 个Ì标价/17 个¸Ò；平均

Ì标价$16.78，区间$13.60-

$20

Mar�etBeat Moderate Buy 2026-09-07
覆盖 4家；平均Ì标价

$14.80，区间$13.60-$16.00

Nasdaq/Zac�s

数据缺失（纪

要未标注具体

¸Ò）

时点未标注（V新）
覆盖 9家；平均Ì标价

$15.49，区间$11.54-$19.70

TipRan�s Óold
数据缺失（纪要未标

注具体时点）

覆盖仅 1家，样本不Õ，不Ö采

信；平均Ì标价$13.60

中金公司
×Ø行业（Ð

-）
2026-08-03

Ì标价$16；当前股价对应 9x/

10x FY27/FY2� Non-GAAP 市Ã

率，Ì标价对应 12x/13x

高盛 )入（Ð-） 2026-07-31 Ì标价由$14.70 上e至

$15.90；将 FY2027-FY2029收



机构 评级 日期 备注

入及 Non-GAAP 经营利润预测

平均上e 7%/30%

ÙÚ大通
由中性上e至

增-

数据缺失（纪要未标

注具体日期）
Ì标价由$12 上e至$16

ÛeÜeries
Óold（�次覆

盖）
2026-07-31 Ì标价$13.60

New Street Research

数据缺失（纪

要未标注具体

¸Ò）

2026-07-31 Ì标价$13.60

Zac�s Research
上e至 Strong 

Buy
2026-08-06 Ý

Êall Street Zen 下e至Óold 2026-07-12 Ý

Êeiss Ratings Þe至Óoldßcà 2026-08-17 Ý

CFRA

数据缺失（纪

要未标注具体

¸Ò） 2026-04-27

Ì标价由$14 下e至$12；预测

FY2027/FY202�收入增¹

31%/11%，净利率 8.9%/9.8%

（FY2026á除一次性后约

7.6%）

国海证券 )入 2026-04-29 东方财富列示的中资券商¸Ò

开源证券 )入 2025-11-05 东方财富列示的中资券商¸Ò

国金证券 增- 2025-10-31 东方财富列示的中资券商¸Ò

第一上海 )入 2025-08-15 Ì标价$15.9

交â国际 )入 2025-08-01 Ì标价$13.3

截至 2026-09-11 收盘价$11.81（当日+2.70%，美股ã涨ä跌å例下为上涨）。总市值约 65.5 亿美

元（$6.55B），流通 ADS 约 5.5465 亿份，企业价值（EV）约 40.8 亿美元，因净现金æç EV明t低
于市值。è动市Ã率（TTM P/E）约 7.3-7.4x（stoc�analysis 7.35、Yahoo 7.3�/Zé统计 7.40），

但该低估值主要因 TTM利润含大额一次性投资收益，属ê高Ã利ë低 PE，需谨慎ìí。预测市Ã率

口径分î大：Yahoo 报 9.34x，stoc�analysis报 13.21x；ï� CFRAá除一次性后 FY2027
 ADS 收

益$0.61计ð，前ñ PE 约 19x；ï�一Ç净利润 8.11 亿美元òð（
 ADS 约$1.46），5约 8x。市

销率 P/S 约 2.09x，市净率 P/B约 1.61x，EV/收入约 1.28x，EV/EBITDA 约 10.2x。52 周区间$8.88-

$13.37。中金口径当前股价对应 9x/10x FY27/FY2� Non-GAAP 市Ã率（Ì标价$16对应 12x/13x）。

股东回报方面，FY2026回购 6.43 亿美元；高盛披露回购计划延长至 2027 年 7 月、剩余额度约 3.94

亿美元（约相当于市值 6%）。公司 FY2026末现金+短期投资约 32.4 亿美元，高盛称ó除递延收入后
净现金约 20 亿美元，对估值构成支撑。机构Ì标价分î核心在于对 FY2027 一次性投资收益及学习机

/内容板块未来利润率ô设不同：主流õ美一Ç口径（S}P GloÈal/FactSet/Finviz）Ì标价集中在

$15.9-$16.8、¸Ò Buy/Strong Buy，对应约 30%-40%上行ö间；而覆盖家数V÷_口径�谨慎的

来源（Mar�etBeat 4家、ÛeÜeries、CFRA）Ì标价仅$12-$13.6。需Â点标注的不确定性：TTM净

利润 9.07 亿美元、TTM EPS 约$1.60§一次性投资公允价值变动收益tuÄ高；一Ç预期家数与Ì标

价来源高度不一Ç（覆盖 4-19家，均值$13.60-$16.78）；f期 PE 数据自相øù（Yahoo 9.34x vs 



stoc�analysis 13.21x，CFRAú含约 19x）；TipRan�s数据明t�Y（市值$5.89B对应 405.98M股、

PE 2.5、EVt示$2.68K、EPS口径ûü，ý为� A类股而非 ADS计，与 3:1 的 ADS折ð不þ），判

定为不可ÿ�á除。下一次财报预计在 2026 年 10 月下�（TipRan�st示 2026-10-22，Yahoo/
stoc�analysist示 2026-10-29，日期不一Ç，以 IR公告为	）。

四、近期消息与公告

4.1 TAL Education Group 发布 2027 财年第一季度（截至 2026 年 5 月 31 日）未经审计业

绩，同日向 SEC 提交 6-K

公司于 2026 年 7 月 30 日­º截至 2026 年 5 月 31 日的 2027 财年第一季度未经�计业1，同日�

SEC提交 6-K（ExhiÈit 99.1）。净收入US$75�.4M，同比+31.9%（上年同期US$575.0M）；经营

利润US$137.2M（上年同期US$14.3M，同比+856.4%），非 GAAP 经营利润US$14�.7M；归属
TAL 净利润US$40�.0M，同比+1204.3%，非 GAAP 净利润US$419.5M；基本/��
 ADS 净利

US$0.74/US$0.73，非 GAAP US$0.76/US$0.75；现金+现金等价物+短期投资合计
US$2,�74.5M（2026-05-31），V 2026-02-28 的US$3,239.3M下W；递延收入

US$1,219.0M（2026-05-31），V 2026-02-28 的US$��2.2M大幅上升；经营活动净现金流入

US$47�.2M；其他收入US$405.2M（上年同期US$9.5M），公司称主因"部分投资的公允价值波动"。

来源：SEC 6-K、ÊSÛ转载、��新闻 2026-07-31。

4.2 第三方口径：Q1 FY2027 业绩显著超出市场一致预期

据Mar�etBeat，公司当季 non-GAAP EPS US$0.75，f超市场一Ç预期US$0.29；营收

US$75�.3�M�高于预期的US$719.40M。注：预期数值来自Mar�etBeat整理的Ô方一Ç口径，非

公司披露。来源：Mar�etBeat。

4.3 上一次年度业绩：Q4/FY2026（2026-04-23 发布 6-K）

FY2026 全年净收入US$3,00�.9M（+33.7%），经营利润US$276.0M，归属 TAL 净利润

US$530.�M（+527.4%）；Q4单季净收入US$�02.4M（+31.5%）。来源：公司投资者Z系¿面­

º的 Q4 FY2026 业1新闻稿 PDF。

4.4 股份回购授权延长：2026 年 7 月董事会批准将 2025 年 7 月启动的回购计划延长 12 个

月

2026 年 7 月，董事会�	将 2025 年 7 月启动的回购计划延长 12 个月，可在 2027 年 7 月 28 日前回
购最多约US$393.7M普通股。¼回购0F（2025 年 7 月 28 日董事会�	）为 12 个月内最多
US$600M。来源：SEC 6-K ß2026-07-30à、��新闻 2026-07-31、SEC 6-K ß2025-10-30à及后续?期

6-K。

4.5 回购执行明细（按公司披露区间累计）

2025-07-31 至 2025-10-29：回购 4,195,065股，对价约US$134.7M；2025-10-30 至 2026-01-28：

回购 844,856股，对价约US$27.7M；2026-01-29至 2026-04-22：回购 101,371股，对价约

US$3.3M；2026-04-23至 2026-07-28：回购 1,226,033股，对价约US$40.7M。来源：?期 SEC 6-

K。

4.6 管理层电话会口径：过去 12 个月执行约 US$2.1 亿股票回购，将建立更系统定期的股东

回报机制



CFO Ûac�son Ding在 2027 财年 Q1$q会中表示：过去 12 个月执行	约US$2.1 亿股票回购，其中

最�一个季度约US$4100 万；未来将"建立更系统定期的股东回报机制"。来源：2027 财年 Q1$q

会实
（中文�
见百度财经）。

4.7 回购数据不确定性提示：Simply Wall St 口径与公司 6-K 披露不符，不建议采信

Simply Êall St的更新�Ì称"公司报告 2025 年 6 月 1 日至 7 月 31 日回购 21,443,193股，占

3.55%，金额US$223.64M"。此数字与公司 6-K披露的同期区间数据不一Ç、且金额
大，ý为指�

更�期（FY2025 期间）的回购计划_不同口径，单一来源且CD交¾核实，建议不采用。来源：

Simply Êall St。

4.8 20-F 年报提交（2026-06-12）

公司于 2026-06-12 提交截至 2026 年 2 月 28 日财年的 20-F 年报。来源：PRNewswire/
Morningstar；SEC文件�单（CapEdge）�t示 20-F 日期为 2026-06-12。

4.9 管理层变动：CTO 转任高级副总裁（2026-04-22 生效）

Mr. Mi Tian �任��kl»（CTO），转任高Ò�总裁（SVP），�注部分klÏÌ，2026-04-22

生效。来源：�季报 6-K ß2026-04-23à。

4.10 董事/高管初始持股申报（Form 3）集中提交

2026-03-18集中提交 Form 3（Edward Yi Êang、Mi Tian、Kaifu Zhang、Yan Feng、Alex 
Peng、Bangxin Zhang、Yachao Liu），通Y与董事会/高管�成更新相Z。来源：CapEdge SEC文
件�单。

4.11 年度股东大会（AGM）：最近一次为 2025 年 11 月 14 日，未检索到 2026 年度 AGM

通知

最�一次 AGM为 2025 年 11 月 14 日（北京），C议案提交表决，仅为股东与管理层�通��；�

日 2025 年 11 月 3 日。截至本次��，未­现 2026 年度 AGM的正J通�（可能�未­º，通Y与

Q2/�季时点相Z）。来源：SEC 6-K/ExhiÈit 99.2 ß2025-10-30à。

4.12 内部人减持：总裁兼 CFO Alex Zhuangzhuang Peng 2026 年 �月 3 日�出 30�000 股

据Mar�etBeat，总裁兼CFO Alex Zhuangzhuang Peng于 2026 年 8 月 3 日Ô出 30,000股，均价

US$12.2�，合计约US$36�,400，交�后-有 15,144股（V此前减÷约 66.45%）；对应 Form 4于

2026 年 8 月 4 日提交。�|：该交�细�来自单一二½来源（Mar�etBeat），未能OHe@ SEC 

Form 4¼文交¾核实；CapEdge文件�单证实确有"4   Peng Alex Zhuangzhuang   Aug 4, 
2026"及"144   Aug 3, 2026"，方�与日期!合。来源：Mar�etBeat、CapEdge。

4.13 �出�申报（Form 144）与机构持股变动

"出售#报（Form 144 / Notice of proposed sale）：2026-0�-03（1 份）、2026-04-27（4 份）、

2026-02-02（3 份）。机构-股变动（SC 13G/A）：2026-05-06 提交一份 13G/A。内部人合计-股
约 1.81%（Mar�etBeat口径，2026-09-01）。来源：CapEdge、Mar�etBeat。

4.14 ��集�	
��：US$14.1M（Le
ando
��i �. TAL Education Group� �o. 

2�23-c�-0176�-��A）

案件在美国新$%&'邦地方D院�理。和解(议)*日：2026-02-13；D院�	通�：2026-04-

28（长J通�与�+表）。"议和解金额US$14,100,000；和解,证（公平性,证）定于 2026-10-



29。�+截止：-. 2026-09-29、线上 2026-10-08；/出和解（opt-out）2026-10-15；0对截止

2026-10-08。集体12期：2022-01-14 至 2023-03-14（且-有至 2023-03-14 3后）。指控核心：

TAL/其 CEO Zhang Bangxin 4"双减"政策下学而思（Xueersi）培�课程的合3性作出êô/误导5
述（据称学而思以"非核心科Ì培�"名义Â启数学、67课程）。公司«8全部不当行为，和解不构

成98:任。单份 ADS 最高可8定¦失US$0.�2，估ð净平均+(约US$0.059/ADS（基于约 1.563

亿I¦ ADS）。来源：Rosen Law Firm公告、Long Form Notice、Levi } 

Korsins�y、AllAÈoutLawyer。

4.15 更�期集�	
�况

另有更�期集体12（2022 年 2 月，1:22cv1015，集体期 2018-04-26 至 2021-07-22；2023 年 3 月

案��入和解）与 2018 年12（�和解）。来源：shareholdersfoundation.com。

4.16 	
����：Simply Wall St 将����为��led�，� !"#$

Simply Êall St于 2026-06-17 的¸�称"一Ï证券集体12§提起，指控 TAL;;"，该表述可能将

上述和解（而非新起1）<述为"=led"，>?存在û@，需谨慎。来源：Simply Êall St。

4.17 %&动'：()* A+（Zhipu� 02,13.-K）的%&显著./01收入与长期%&

TAL通过境内Z'公司AA相B教育科k（北京）有|公司-股，智Ñ上市后-股 347.427 万股，占

0.79%。智Ñ 2026 年 1 月 8 日在C交所上市后股价大涨（截至 2026 年 5 月�涨° 13{），tu


升 TAL 的"其他收入"和长期投资（长期投资由US$�2�.2M升至US$1,736.6M）。来源：��新闻
2026-07-31。

4.1� 管理层(%&收益2持3性的提示，4567%&减值89

管理层（CFO Alex Peng）在$q会中提示：投资�合D盖"�¨统理财产品E÷数股F，FG部分收

购"，"过去一个季度所有投资估值均上升HH但这I收益由市场因素驱动，未来可能CD-续"。此
外，2026-04-23 的 Q4 6-K披露 FY2026 
A长期投资减值US$42.�M（上年US$12.9M），说明投资

�合存在双�波动。来源：��新闻 2026-07-31、业1会实
、Q4 FY2026 6-K。

4.19 产品层:：;<机=品发布

2026 年 6 月­º T6系列JK机型（T6/T6 国际L/T6 Max，建议]售价 CNY 

7,�99/9,699/12,999）；2026 年 3 月
出X5 Ultra Classic。来源：��新闻 2026-07-31、Q4 

FY2026 业1会实
（Investing.com）。

4.20 >营数据（Q1 FY2027）

周活跃学习设备超 200 万台，周活跃率约 80%，单设备日均M用约 1小时；学习机业务本季收入同比

正增长但面临"竞争加剧、消费情绪波动、元器件（存储芯片）成本上升"。线下网络：中国大陆 44

个城市+部分海外市场，超 600 个学习中心；培优留存率约 80%以上。来源：业1会实
（百度财经

转载）。

4.21 ?管/@ABC：近期DE大=增，F�G减�@AH为核心持3IJ

中国"双减"政策仍是核心N管O架（P止营利性机构�事义务教育��学科类R外培�）。上述
2023 年和解案即QR合3披露。未��E 2026 年STU对 TAL 的新增Â大N管�V_政策变动公告；

一WV�的 See�ing Alpha¸�（2026-04-13 XY）Z提及N管层对K-12 非学科类培�立场的�:

变化，但属分="Î点、非»方政策文件，需谨慎参考。

4.22 �方评级/目KL动'（公告M市场NO）



2026-07-31：New Street ResearchÌ标价US$13.60；ÛeÜeries�次覆盖[ÖÓold。2026-0�-06：

Zac�s上e至 Strong Buy。2026-07-12：Êall Street Zen 下e至Óold；2026-0�-17：Êeiss 
Ratings下e。\合（Mar�etBeat，2026-09-01）：一Ç¸ÒModerate Buy，一ÇÌ标价

US$14.�0；另一来源（Simply Êall St，2026-09-06）分="一ÇÌ标价US$16.12，另有 Parqett
示 12)/16-有/0Ô。注：?平台Ì标价与¸Ò口径不一（时间、样本不同），以上为多家来源É
总，非单一券商Î点。来源：Mar�etBeat、Simply Êall St、Parqet。

4.23 股L/PQRS（TU信息）

截至 2026-09-11（美东）：US$11.�10，+2.70%（百度财经）；2026-09-03：US$11.99（日经

Ni��ei）；2026-09-04收盘约US$12.40（Simply Êall St）；市值约US$6.�–6.9B。52 周高/低：

US$13.37/US$�.��（Simply Êall St，截至 2026-09-06）。对比：Q1 业1前（2026-06-12前后）

股价约US$9.3–9.5（Mar�etScreenert示 last close 9.340；ADVFNt示 2026-06-29 收 9.48），业

1与回购消息后 8–9 月回升至约US$12。注：行情数字来自多个第p方]点，?自"截至"日期不同，

未�一交¾核实，仅作^景参考。

4.24 VW不确定性与数据局XY总

1. 内部人减-（Peng �/3Ô出 3 万股）：仅单一二½来源ßMar�etBeatà，SEC文件�单证实有对应
Form 4ß�/4à，但交�细�未OH� SEC¼文核实。2. "21,443,193股/US$223.64M"回购数字
（Simply Êall St）：与公司 6-K披露区间数据不þ，ý_口径/期间不þ，不建议采信。3. 和解案`
Æ：截至��时点为""议/初��	"，最a�	,证在 2026-10-29，结b未定。4. 事件时点：本文
所�据的�境时间约为 2026 年 9 月上�；最新可确8的»方公告为 2026-07-30 的 Q1 FY2027 6-

K。SEC文件�单t示 2026-07-30 3后EC新的 6-K/�-K（CapEdge口径）。5. 下一个c化d：东
财"大事提e"t示 2026-10-29为 2027 财年中报（Q2）预计披露日（属预估日期，实际以公司公告

为	）。6. 2026 年度 AGM通�：未��E，可能�未­º。7. 所有金额均为美元ßUSDà，除fz标

注人�币ßCNYà的产品售价；产品价格来源为中文>体转述的公司­º。

Z、股L[\与]^:分析

5.1 L_概况

5.2 ]^`K

研究纪要仅列出	所M用/参考的数据来源6H（Yahoo 

Finance、Stoc�Analysis、Investing.com、TradingKey、Deepscope、Barchart、Macrotrends、
CNBC等），但未[出任g具体的股价数值、kl指标h数、均线位h、成交量、ò½率_m码集中

度数据。因此CD在本�中i入具 的行情wj与指标表，kCD据此构建量化kl面判断。以下��

�l部分仅能[出方D与ÎmO架，所有具体价位与量能n值均标注为数据缺失，íTæ真实行情数

据后Í行iæ。

5.3 ab[\cd（未来一e，�S.f，ghij）

k  IJ提示：4下内容g为基l]^分析mn的主o�S.f，不构成任p%&建议qrstuvw要未提h

x�L_与yz数据，{VL位与|值}为~位说明，�4��行�数据核�M����

� VW]^位�

位� 区间 说明

短期ë力 数据缺失B研究纪要 íTæ Bollinger 上o与�期p动高点后i入区间；



位� 区间 说明

未提供ºq�上o、�

期p动高点_均线ë力

位数值

有效��并放量方可确8r开上行ö间。

第一支撑

数据缺失B研究纪要

未提供 MA5/10/20 _

ºq中o数值

íTæ短中期均线s与ºq中o后i入区间；跌�5

Z注下一支撑�。

强支撑

数据缺失B研究纪要

未提供�期低点_ 52

周低点数值

íTæ�期低点/ºq下o/52 周低点后i入区间；ï

失t5可能r开�更低区间（如下o_ 52 周低点）

运行的ö间。

� 未来一e�S（主o权E，�统计概率）

• uv整理（相对FÂV高（主Î判断，基于当前缺N方�性数据的中性kl格�，非统计w
率））：股价在短期ë力与第一支撑3间区间波动；x­�件为CÂ大消息面变化、成交量Ð-
YÆy平（具体区间íTæ真实数据）。

• ��下行（FÂ中等（主Î判断，非统计w率））：ï跌�第一支撑区间且z{成交量放大，可
能�一�下�强支撑；具体x­价位与量能n值íTæ真实行情数据。

• 0|�强（FÂ�低（主Î判断，非统计w率））：ï放量��短期ë力区间，可能r开�上ö
间；需结合板块情绪、财报/c化d消息及大盘�境共同®证，具体Ì标区间íTæ数据。

� &�与�动性RS

研究纪要未提供ò½率、日成交额区间_前}大股东集中度数据，因此CD对流动性^景作出具体判

断。作为美股 ADR，TAL 的交�活跃度通Y与其在纽约证券交�所的成交情~相Z，但本�ECD[
出经核实的数据。前}大股东结构及是«有公�基金、�Á_QFII类机构-有，研究纪要中�未提及；

ï后续引用股东数据，�明确标注其对应季度（美股 13F等披露存在�后，结构可能�­生变化）。

在缺N上述数据前，不应
测�单��度_�点y平。

íTæ该股�期正Y成交额区间后，可设定如“ï单日成交额-续放大至 X万美元以上，�为资金�
入信号”的��n值；当前数据缺失，CD[出具体数值。

� V注要Q（g为o���，���`�）

• Z注短期ë力与第一支撑区间（具体价位íTæ）的��/失t方�，并以成交量能«放大作为
确8�件。

• Z注强支撑区间（íTæ）是«§有效跌�，ï跌�可能指�更低区间。

• Z注成交额是«出现-续放大信号（n值íTæ真实数据后设定）。

• 以上均为Îm思�，非�作指�；建议结合最新市场信息与自身��9I能力Ë立判断。

以上情景
�基于研究纪要所载数据（价格数据日期缺失，仅含参考来源列表）及历史价格、kl指标测ðO架，短期股价

�会I消息面、资金面、大盘�境等多Â因素�动，kl指标本身存在�后性和�|性，不构成对未来实际�¯的Á证，k
不构成)Ô建议，�结合最新市场信息Ë立判断并自行9�投资��。

�、行业_局与��(�分析



6.1 行业��

好未来��~�主��：�� A 为 K-12 素养型学习服务（双减后非学科教育），�� B 为 AI 学习硬

件（学习平板/学习机），后者是公司最Â要的增量¥场。行业共性��多来源一Ç：AI 大4型
高

研­与内容成本、硬件同质化 + 价格¥、ò机周期 3–4 年#加 K-12 人口基数收�；内容/服务��占

比低，多数用Q仅用�费预¤内容，(费续费率�低。

6.2 ��_局

• �� A（K-12 素养型学习服务）主要对½：新东方 NEÊ ORIENTAL（EDU）、高�
（GOTU）、i辅导（�有）、作业帮（�有）。竞争要点：教研/"资、续费率、�科能力、
合3牌j与网点�张。头部机构在供[出�^景下�P成本下W、"生比提升，UE 改�（来源：
东北证券行业�度 2024-02）

• �� B（AI 学习硬件/学习平板）市场34：2024 年中国学习平板全��销量 592 万台
（+25.5%）、销售额 191 亿元（+37.6%）；2023-06 至 2024-09 小i学�机�计销量 104 万
台（来源：国金证券 AI 教育�度，2026-07 转­）

• 学习平板份额（24Q3 线上，口径有~L）：学而思 22%、小i 18%、科大�� 17%、作业帮 
16%、小度 7%（CR5 ~L来源分z约 60% 与约 80%，存在口径��，引用时需注明）

• 2025Q1：AI 学习机全��销量 126.5 万台（+29.4%）、销售额 40.2 亿元（+15.8%）；销量前
六为作业帮、学而思、科大��、��高、小i、小度，合计 74.4%

• 2026Q1：学习平板全��销量 125.2 万台（同比小幅下�），头部集中度上升，六大品牌合计 
87.5%（同比 +12.3ppt）；作业帮份额第一约 32.9%，学而思第二约 20% 出头；中端 2,000–
2,999 元成主流（占比过&）；全行业均价升至 3,635 元（618 期间 +8.3%），但销量同比 -
18.2%（量跌价涨）。2025 全年中国学习平板销量/销售额 632.1 万台 / 199.1 亿元（�图科
k），2026Q1 销量 -1%、销售额 -0.5%（来源：DoNews/新立场 2026-08-05；89/:;月< 
2026-07-22，均属行业>体，非公司披露）

• 竞争��化要点：内容/教研��（好未来、作业帮）vs kl/大4型能力（科大�� ¡）vs 
硬件/��网络（��高约 1.8 万个线下售点、小度/¢为/小£生Æ型）vs ¤O¥能定位（小i
学�机主r¡¦+�习的§y¨）

6.3 主要��(�

公司 定位 说明

好未来 TAL（NYSE: 

TAL）

教培转型 + 内容驱动

（素养小班 + AI 学习

硬件）

��点：20 年自研� /教研（培优体系）、

©ª大4型、AI U½“小思”（至 2025-12 

�计«活超 10 亿次）；线下素养小班留存率

约 80%。硬件：2023-02 入�¬，主r高端

→下�中端，学习设备业务仍e整后经营�

¦、Ã�平­时点不确定。来源：公司$q

会、DoNews

新东方 NEÊ 

ORIENTAL（NYSE: 

EDU）

行业®头，业务更¯

（素质、国际教育、成

人/大学生、东方°

±）

在素养学习服务上与好未来OH竞争，硬件º

�相对非核心。来源：行业对比资'

作业帮（未上市） “²'网/�费流量”

�线的教育硬件与学习

服务商

��点：³j´�}年��的�费流量与真�

 ，硬件中低价位（2,000–3,999 元区间份额

�&），2026Q1 学习平板份额第一约 

32.9%；参与信通院 AI 学习机分Ò标	。硬



公司 定位 说明

件是变现容器而非¡城河本身。来源：

DoNews

科大�� 

iFlyte�（002230.SZ）

“kl公司µ教育硬

件”，AI 大4型 + 智

慧教育

��点： ¡8�大4型、AI 一对一¶	

学、7·/AI ðD，�改服务续费率超 80%

（留存型指标）；智慧教育板块 2024 收入 

72.29 亿元（+29.94%，占总营收 

30.97%），学习机全年收入¸¹。来源：36

�/21 �纪经�报� 2025-07、DoNews

i辅导/小i（未上市）

小i学�机º»“¡¦

+�习”（§y

¨）、AI ¶	学情

2023-06 至 2024-09 �计销量 104 万台；自

研大4型通过备案。来源：国金证

券、DoNews

其他Tæ对½（��高 

BBK、网�有� DAO、小

度/¢为/小£等）

¨统硬件��、¼½¾

/AI ��、通用平板生

Æ型

��高为¨统硬件 + 线下��约 1.8 万个售

点；网�有�¼½¾¿r但 2026Q1 智能硬件

收入同比 -42.6%，转� AI ��；小度/¢为/

小£为通用平板生Æ型。来源：行业>体转

述，非公司披露

好未来的核心��在于“内容/教研 + 品牌信任”资产而非硬件kl本身：与作业帮（�费流量与中

低价位硬件）相比，好未来�教培系内容驱动�线、硬件定位�高端下�中端；与科大��（kl/
大4型驱动的¶	学与��续费）相比，好未来在 AI ðDÀ相对非长Ï，但Á有 20 年自研� 与培

优教研体系及线下素养小班留存率约 80% 的服务端资产；与新东方（业务更分�、硬件非核心）相
比，好未来对学习硬件这一增量¥场的投入更集中、但k更��该业务能«止�。整体ì，好未来在

素养学习服务端具备¿r地位，在 AI 学习硬件端为第二ÂÃ¿r者（2026Q1 学习平板份额第二，约 

20% 出头，仅次于作业帮约 32.9%），行业头部集中度上升对其相对有利，但价格¥、硬件同质化
与硬件业务¥��¦仍是主要不确定性。以上份额数据均来自第p方行业>体/券商转述，非公司披
露。

�、IJ提示

• Ã利质量��：FY2027 Q1 归母净利润 4.08 亿美元中，"其他收入"达 4.052 亿美元（上年同期
0.095 亿美元），公司自述主因部分投资的公允价值波动；CFO在$q会明确提示这I收益由市
场因素驱动、未来可能CD-续。TTM净利润 9.075 亿美元、TTM
 ADS 收益约$1.60-1.61均
§一次性投资公允价值变动收益tuÄ高（FY2026 Q4单季Å前约 2.75 亿美元34），中金、
;大、CFRA均指出该LM为一次性，导Ç TTM P/E 约 7.3x的"低估值"失真，而 CFRA�á除一
次性后 FY2027
 ADS 收益$0.61计ðú含 PE 约 19xÄ~Å口径下的估值含义截�相0。

• 投资收益双�波动��（具体案例）：公司对智Ñ（02513.ÓK，-股 347.427 万股、占
0.79%）的投资在智Ñ 2026-01-08 C交所上市后截至 2026 年 5 月�涨° 13{，M长期投资由
8.282 亿美元升至 17.366 亿美元；但同一公司 FY2026�
A长期投资减值 4,280 万美元（上年
1,290 万美元），证明该投资�合存在明确的下行波动�
，未来季度ï标的价格回落将OH0
�ÆÇ"其他收入"与净利润。

• 硬件业务Ã利时点不确定与行业量价ë力：学习设备业务仍�e整后经营�¦、Ã�平­时点不
确定；公司自述学习机业务面临"竞争加剧、消费情绪波动、元器件（存储芯片）成本上升"。行
业层面 2026Q1 中国学习平板销量 125.2 万台同比小幅下�、销售额同比-0.5%，618 期间销量
同比-18.2%、均价升至 3,635 元呈量跌价涨，好未来份额第二约 20%出头、落后于作业帮约



32.9%，且前六大品牌合计集中度升至 87.5%（同比+12.3ppt），价格¥与份额争È将-续É
ë该板块利润。

• 收入结构变化对整体毛利率的结构性Ê�：低毛利的学习内容解决方案占比由 FY2025 的 31.8%
升至 FY2026 的 35.29%（收入 10.62 亿美元、+48.4%），而该板块毛利率（浙商证券口径
FY2024E-FY2026E 约 41%-42%）明t低于学习服务（FY2023A 60.�%、FY2026E 63.5%）；公
司整体毛利率�� FY2023的 57.2%W至 FY2024的 54.1%、FY2025 的 53.3%，Ë管 FY2026回
升至 55.4%，硬件占比Ì续提升仍会结构性地ë制整体毛利率。

• 证券集体12和解的执行与ÍÎ��：Lewandows�i v. TAL Education Group（No. 2:23-cv-
01769-ÛRA，美国新$%&'邦地方D院）"议和解金额 1,410 万美元，和解(议)*日 2026-
02-13，公平性,证定于 2026-10-29；�+截止为-. 2026-09-29、线上 2026-10-08，/出和
解 2026-10-15，0对截止 2026-10-08。指控核心为 TAL 及其 CEO张邦鑫4"双减"政策下学而
思培�课程合3性作出êô/误导5述（据称以"非核心科Ì培�"名义Â启数学、67课程），
公司«8全部不当行为且和解不构成98:任；单份 ADS 最高可8定¦失$0.82、估ð净平均+
(约$0.059/ADS。截至��时点该和解��""议/初��	"��，最a�	结b未定。

• N管政策与合3O架的-续约Ï：中国"双减"政策仍是核心N管O架（P止营利性机构�事义务
教育�� K-9学科类R外培�），公司 FY2025 20-F �载明其 2021 年后�停止 K-9学科类课后
辅导并转型素质教育B上述集体12即QR合3披露�开。未��E 2026 年STU对 TAL 的
新增Â大N管�V_政策变动公告；Z§引用的"N管层对K-12 非学科类培�立场�:变化"一
说仅为分="Î点、非»方政策文件。

• 内部人减-与Ð理信号：总裁兼CFO Alex Zhuangzhuang Peng于 2026-08-03Ô出 30,000股
（均价$12.28、合计约 36.84 万美元），交�后-有 15,144股、V此前减÷约 66.45%，对应
Form 4于 2026-08-04 提交（该交�细�来自单一二½来源Mar�etBeat，CapEdge文件�单证
实确有方�与日期!合的 Form 4及 144 #报）。"出售#报（Form 144）在 2026-08-03有 1
份、2026-04-27有 4 份、2026-02-02有 3 份；内部人合计-股约 1.81%（Mar�etBeat口径）。
此外，CTO Mi Tian 于 2026-04-22 �任��kl»转任高Ò�总裁，2026-03-18集中提交多份
Form 3，公司Ð理与«ÑÒÓ存在变动。

• 运营执行与数据结构性��：线下学习中心数量口径严Â不一（2024 财年二季度约 220家
→2024 年 5 月��� 400家→FY2025 Q4报�约 450家、覆盖 38 个城市），不同来源时点与
口径��大；FY2026 板块拆分（学习服务 19.47 亿、内容解决方案 10.62 亿）仅有东方财富
F10单一来源、未能二次核实；供应商集中度与前X大PQ占比公司均未披露，CD核实。此外
FY2025 Q4Z因季�性营销出现经营现金流净流出 2.3 亿美元、FY2027 Q1末现金及短期投资由
32.393 亿美元W至 28.745 亿美元，说明硬件�货、��与营销投入会��性占用现金。

�、结�与cd

增长ÔÕ的核心是"服务端经营杠杆 + 硬件端34�张"的双Ö：FY2026 收入同比+33.7%、经营利润

由�转正，FY2027 Q1 Non-GAAP 经营利润率同比提升 15.2 个百分点，说明素养小班的产能利用率

和留存（培优约 80%）正在×现为利润率；学习机业务收入同比正增长、周活设备超 200 万台且周活

跃率约 80%，正在�j投入期�有收入贡献的��过Ø。Ô方一Ç预期 FY2027 收入约 37.38 亿美元、

FY202�约 44.16-44.28 亿美元、FY2029约 50.44 亿美元（对应年均增¹约 12.7%-13%），中金、高

盛、;大均在业1后上e FY2027-FY202�经营利润_归母净利润预测（高盛上e收入及 Non-GAAP

经营利润平均 7%/30%，并将Ì标价由$14.70 上e至$15.90；ÙÚ大通由中性上e至增-、Ì标价

$12→$16；中金Ð-×Ø行业、Ì标价$16）。

但增长ÔÕ的可®证性集中在~点：一是学习机业务能«止�并实现Ã�平­（该业务仍�e整后经

营�¦，Ã�平­时点不确定），二是主业利润率提升能«在存储芯片等元器件成本上行、行业价格

¥与 2026Q1 学习平板量跌价涨的^景下延续。预测口径的分î正源于此：一Ç4型预计 FY2027 净

利润约 8.11 亿美元、FY202�回落至约 6.21 亿美元、FY2029回升至约 8.02 亿美元（未来p年净利润

/EPS 年均下W约 8-11%，属含一次性收益后的表Î下�）；CFRA预测 FY2027/FY202�收入增¹



31%/11%、净利率 8.9%/9.8%（FY2026á除一次性后约 7.6%）、
 ADS 收益 0.61/0.69 美元，并
下eÌ标价至$12；ÛeÜeries�次覆盖即为Óold、Ì标价$13.60。?机构Ì标价区间�$12 E$20、

覆盖家数� 4家E 19家，f期 PE口径�自相øù（Yahoo 9.34x vs stoc�analysis 13.21x，� CFRA

ú含约 19x），说明市场对"一次性收益��后的真实Ã利能力"�未Ù成共识。

\合而Ú，好未来的基本面�于"收入高增¹ + 主业利润率改� + 现金与回购托�"的��，但报表利

润§投资公允价值变动tu放大、硬件业务Ã利时点未定、且身�竞争与成本双Âë力下的行业。Î

m·口集中于 2026 年 10 月下�的 FY2027 Q2 财报（TipRan�st示 2026-10-

22、Yahoo/stoc�analysist示 2026-10-29，日期不一Ç，以 IR公告为	）、2026-10-29 的证券集
体12和解公平性,证结b，以及学习机业务经营�¦收�的�度与递延收入能«-续增长。以上不

构成任g)Ô建议。

数据来�

好未来ÛF10 Ý https://emweÈ.eastmoney.com/PCÛUSF10/pages/index.htmlÜcode=TAL}type=weÈ}color=wÝ/hxÈd
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好未来ßTALàÛ个股wßÛ股票价格Û实时行情Û�¯图Û新闻资�Û股¸Û财报ÛFinScope-AI à投资更á单 Þ 

https://=nance.Èaidu.com/stoc�/us-TALÜmainTaÈ=%E7%AE%�0%E5%�6%B5

好未来ßTALà公司w~Û美股行情Û同âã金B网 Þ https://stoc�page.10äq�a.com.cn/TAL/company/

åæ TAL Education Group ßTALà Ý https://h�.investing.com/equities/tal-education-group-company-pro=le
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çèéêë好未ì教育集íîéïð（|ñò投ó人自主交�服ô）-TAL-基本ó' Þ 

https://wealth.esunÈan�.com.tw/usstoc�/äust/Èasic0001.xdähtmÜa=TAL
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TAL 股票财务分= - 好未来教育集团 - 存托凭证（普通股） ßNYSEà Stoc� - TAL 股票财务分= - 好未来教育集团 - 存托凭证
（普通股） ßNYSEà Stoc� Ý https://=ntel.io/zh-hans/sm/us/talÝ1
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corp.htmlÜmianshi

TAL Education Group ßTALà Revenue Èy Segment } Geography Ý 

https://stoc�analysis.com/stoc�s/tal/=nancials/metrics/

TAL Education Group ßBVMF:T1AL34à Revenue Èy Segment } Geography Ý 

https://stoc�analysis.com/quote/Èvmf/T1AL34/=nancials/metrics/

TAL Education Group: Business Segments and Geographical Brea�down of Revenue - 

e�6a07640a50e0e5d6ef7507Èa5a0dac Ý https://www.mar�etscreener.com/quote/stoc�/TAL-EDUCATION-GROUP-

6�02�56/=nances-segments/Ý1

好未来 Q4营收同比增 42% 净利润低于预期引Z注 Þ https://www.chinastarmar�et.cn/detail/20146�7

TAL ßTALà Q3 2026 Earnings Call Transcript   The Motley Fool - Image source: The Motley Fool Ý 

https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/01/29/tal-tal-q3-2026-earnings-call-transcript/Ü
source==nancialcontent}utmÛsource==nancialcontent}utmÛmedium=feed}utmÛcampaign=article}referringÛgui
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Detalhamento da Receita de TAL Education Group – NYSE:TAL – TradingView Ý 

https://Èr.tradingview.com/symÈols/NYSE-TAL/=nancials-segments/

TAL Education Group annual report, Q4 FY2025 ßNYSE:TALà   MetaTrader Ý 

https://www.metatrader.com/es/symÈols/nyse/tal/documents/23257�-annual-report-q4-fy2025

DistriÈuiõöo da Receita de TAL Education Group – NYSE:TAL – TradingView Ý 

https://Èr.tradingview.com/symÈols/NYSE-TAL/=nancials-revenue/

TAL Education Group ßTALà Revenue Brea�down: Business Segments, Regional Revenue } Pro=t ContriÈution Ý 

TradingKey Ý https://www.trading�ey.com/mar�ets/stoc�s/tal/revenue

Ô÷	的 AI 学习机，为g成为硬件p大��3一ø Þ 

https://www.21äingäi.com/article/20250729/herald/59577065a�16e441È1È2c0e136eddÈe3.htmlÝ1Ý1

教育硬件市场（学习机 平板）竞争格�分=及品牌��化�Q�径.docx - ´文档 Þ 

https://www.renrendoc.com/paper/5290�3961.htmlÝ1

Ô÷	的 AI 学习机：为gù身硬件p大��ø - Ô÷	的 AI 学习机，为g成为硬件p大��3一ø Þ 

https://eu.36�r.com/zh/p/339�0�7911491977Ý1

2025 AI 学习硬件市场格�：学习平板销量 592 万台，学而思úû¼½¾升Òü国金证券 - p个ýþ报告B 严±型全行业

研究报告分ÿ下载平台，�的�属行业智  Þ 

https://www.sgpäÈg.com/laÈelsyh/aixuexiyingäianshichanggeäu/1/6595100.htmlÝ1

AI 学习硬件增长ö间：学习平板年销 191 亿+¼½¾ 18 亿，教培入�Â�“内容为�”格�ü国金证券 Þ 

https://www.sgpäÈg.com/laÈelsyh/aixuexiyingäianzengchang�ongäian/1/6593129.htmlÝ1

2025 年中国智能平板学习机}大品牌：作业帮、学而思、科大��位列前p Þ 

https://www.iimedia.cn/c10��/107767.html

�费 AI �入教育，好未来�的¡城河�剩多�ø- DoNews�� Þ 

https://www.donews.com/article/detail/6613/105269.htmlÝ1Ý1Ý1

在线教育 AI 转型��，硬件业务如g�出商业化�� - 在线教育 AI 转型��，硬件业务如g�出商业化�� Þ 

https://www.163.com/dy/article/L2F2GOQA0519�R91.htmlÝ1

Ô÷	的 AI 学习机，为g成为硬件p大��3一øÛAI智能Û资�Û财	� Þ 

https://www.cÈscn.cn/moÈile/news/show.phpÜitemid=20�2

�
 AI �入教育，好未ì�的�城河
剩多�ø Þ https://www.itiger.com/hant/news/265750463�Ý1Ý1Ý1

TAL Education Group ßvia PuÈlicà / Annual Report for Fiscal Year Ending FeÈruary 2�, 2025 ßForm 20-Fà - TAL 

Education Group Ý https://www.puÈlicnow.com/view/EA�4269D09954CE7�94�A9000F�902BEB6�E0304Ü
1750106�26Ý1

TAL Education Group Files Its Annual Report on Form 20-F - CustomisaÈle watchlists with full streaming quotes from  

leading exchanges, such as LSE, NASDAQ, NYSE, AMEX, Bovespa, BIT and mor... Ý https://u�.advfn.com/stoc�-

mar�et/NYSE/TAL/share-news/TAL-Education-Group-Files-Its-Annual-Report-on-Form-20-F/96251357Ý1

TAL Education Group Files Its Annual Report on Form 20-F - TAL Education Group Files Its Annual Report on Form 20-

F Ý https://www.nasdaq.com/press-release/tal-education-group-=les-its-annual-report-form-20-f-2025-06-16Ý1

Transcript : TAL Education Group, Q4 2025 Earnings Call, Apr 24, 2025 - My question is regarding the Learning 

Devices or the Learning Content Solutions segment Ý https://sa.mar�etscreener.com/quote/stoc�/TAL-

EDUCATION-GROUP-6765125/news/Transcript-TAL-Education-Group-Q4-2025-Earnings-Call-Apr-24-2025-

49710�12/Ý2

Tal Education Group Growth Comparisons Ý https://csimar�et.com/stoc�s/growthrates.phpÜcode=TAL



UNITED STATES SECURITIES AND EXCÓANGE COMMISSION ÊASÓINGTON, D.C. 20549 Ý https://ir.100tal.com/static-
=les/d09�aÈ6�-�afd-4c0�-92d6-0e1�676�da0eÝ60Ý1

TAL Education Q2 revenue Èeats on learning programs, devices - 4ead54ca59200Èe2aa3cc093e Ý 

https://in.mar�etscreener.com/news/tal-education-q2-revenue-Èeats-on-learning-programs-devices-
ce7d5dd3df��f52cÝ1

TAL/好未ì教育集í - �益表ß毛利��收à - 股市�'同�� Þ https://moÈile.cmoney.tw/forum/usstoc�/TALÜ
s=income-statement

海外教育行业点¸：好未来­º 2025 财年一季报：Q1 收入利润好于预期，递延收入同比增长 66% Ý 

https://data.eastmoney.com/report/zwÛindustry.äshtmlÜinfocode=AP20240�051639137�97

好未来 2025 财年业1：全年营收增长强劲至 22.5 亿美元，�季度成本ë力�t-36� - 好未来 2025 财年业1：全年营收

增长强劲至 22.5 亿美元，�季度成本ë力�t Þ https://36�r.com/p/32647�3753903�72Ý1

好未来ßTALà财报Û财务w~Û股票财务指标分=Û6为财情 Investing.com - 好未来 ßTALà Ý 

https://cn.investing.com/equities/tal-education-group-=nancial-summaryÝ1

好未来利润率有V大提升ö间 - 0 Ý https://www.sgpäÈg.com/hyshuäu/03Èdd1cd6316ccd7dÈ2È2e2267e077a7.htmlÝ1

中国股票经营分=表 - 好未来集团 - 2025 年 2 月 28 日 - 同âã Þ https://www.10äq�a.com.cnÝ16�195�0905910677211

好未ì教育集í ßTALà�ô比率�史明�   �ô�表 - CMoney 美股股市 - 好未ì教育集í TAL Ý 

https://www.cmoney.tw/us=nance/TAL/us0043Ý1

好未来 FY2010-FY2021 营业收入 CAGR高达 46%（万美元） - 0 Ý 

https://www.sgpäÈg.com/hyshuäu/94ec3a29Èa012ad5aÈ9a12�ÈÈ69ÈeÈÈ6.htmlÝ1

好未来 2025 财年业1：全年营收增长强劲至 22.5 亿美元，�季度成本ë力�t Þ https://mp.weixin.qq.com/sÜ
ÛÛÈiz=MzI2ODY4MzY2Nw==}idx=2}mid=2247603593}sn=acfefÈf463a9�f391Èd1�d3�dÈ22�ac3}pocÛto�en=ÓLz46G

mä2ts-�N�gÛgV6xnsÓ5LÊvÛÓc-ÛxdpcMuX

教育行业系列�度（二）：�境0转 K12 教培®头�:转型驱动增长-240207（57¿）.pdf - 59、“双减”前后新东方单季

度营收情~双减”前后新东方单季度营收情~ 图图 23：“双减”前后新东方单季度利润情~双减”前后新东方单季度利润

情~ 数据来源：公司财报，东北证券 数据来源：公司财报，东北证券 图图 24：“双减”前后新东方毛利率和净利率情~
双... Ý https://www.sgpäÈg.com.cn/Ègdown/154005.htmlÜdtype=0Ý4

TAL Education Group ßTALà 公司w�及事件 - Yahoo �� Þ https://h�.=nance.yahoo.com/quote/TAL/pro=le/

TAL Education Group ßTALà Company Pro=le } Facts - Yahoo Finance Ý 

https://=nance.yahoo.com/quote/TAL/pro=le/

TAL Education Group ßTALà 股�、新�、��和�� - Yahoo �� Þ https://h�.=nance.yahoo.com/quote/TAL/

TAL Education Group ßTAL.USà - 美股 Þ 

https://www.aastoc�s.com/sc/usq/analysis/company-fundamental/company-pro=leÜsymÈol=talÝ1

For information on our capital expenditures, see "Item 5. Operating and Financial Review and ProspectsÝB Ý 

https://ir.100tal.com/static-=les/d09�aÈ6�-�afd-4c0�-92d6-0e1�676�da0eÝ60Ý19

TAL Education Group ßBVMF:T1AL34à Financials Overview - TAL Education Group ßBVMF:T1AL34à Ý 

https://stoc�analysis.com/quote/Èvmf/T1AL34/=nancials/Ý1

TAL Education Group ßTALà Financials } Income Statement - TAL Education Group ßTALà Ý 

https://stoc�analysis.com/stoc�s/tal/=nancials/Ý1

TAL Education Group ßTALà Income Statement - TAL Education Group ßTALà Ý 

https://stoc�analysis.com/stoc�s/tal/=nancials/income-statement/Ý1



UNITED STATES SECURITIES AND EXCÓANGE COMMISSION Êashington, D.C. 20549 Ý https://ir.100tal.com/static-
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TAL Education Group Announces Unaudited Financial Results for the Second Fiscal Quarter Ended August 31, 2025 

and Issues Notice of Annual General Meeting Ý http://taleducationgroup.gcs-weÈ.com/news-releases/news-
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TAL Education Group annual report, Q4 FY2026 ßNYSE:TALà   MetaTrader Ý 

https://www.metatrader.com/es/symÈols/nyse/tal/documents/27�613-annual-report-q4-fy2026

TAL Education Group 10-Year Income Statement, Financial Data TAL   Mar�etScreener India - 
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General and administrative expenses increased Èy  ß6.7 % à to US à45�.9 million in =scal year 2025 from US à429.9 
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Company Announcements - Company Announcements Ý 
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TAL Education Group ßTALà Stoc� Forecast } Analyst Price Targets Ý https://stoc�analysis.com/stoc�s/tal/forecast/
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TAL Education Group ßNYSE:TALà Receives Average Rating of "Moderate Buy" from Analysts - TAL Education Group 
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25/Ý1
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