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2018 教育行业周报第 28 期：新东方好未来业

绩双发，增长依然强劲，但估值也需考虑 
投资建议 

 本周，国金教育指数涨跌幅+1.16%，上证指数+1.57%，深证成指
+0.48%，创业板指-0.93%，传媒指数(中信)+0.76%，餐饮旅游(中
信)-0.82%，沪深 300 指数+0.81%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅-19.33%，上证指数-14.18%，深证
成指-16.84%，创业板指-9.89%，传媒指数(中信)-22.44%，餐饮旅游
(中信)+14.64%，沪深 300 指数-13.85%。 

行业点评 

 在教育资源稀缺，叠加家长对子女教育问题的焦虑感不断增强的背
景下，我国 K12 教育市场空间潜力巨大，但是其实 K12 不是同一个
市场，是很多个不同的细分板块，K12 教培双龙头中新东方主要是
中学业务，好未来主要是小学业务。目前新东方和学而思的增速其
实都很快（40%+），但是估值还是需要考虑的问题。本周新东方和
学而思都发布了最新一季度的业绩报告。 

 新东方处于快速扩张期，FY18Q4 营收增速超预期，核心 K12 业务
增速强劲。①FY18Q4 的学习中心和学校共 1081 所（学校 87 所），
相较 FY18Q3 增加了 81 所。教室面积 FY18 同比增加 40%，FY19 预
计拓展 20%至 25%。②FY18Q4 营业收入 7.01 亿美元，+44.1% 
YoY，增速为近 12 个季度最高；非 GAAP 归母净利润 0.87 亿美元，
+35.6% YoY。FY18 全年 K12 业务收入增速为 46%，收入占比约 59%
（+4pct）。③FY18Q4 递延收入为 12.70 亿美元，同比增长 46.6%，
为业绩释放提供保障。公司预计 FY19Q1 营业收入为 8.299 到 8.500
亿美元，同比增加 26%到 29%。预测全年会有上升趋势。扩张战略
已见成效营收增速达近年高点，但后续整合情况仍需观察。  

 好未来扩张增速放缓，FY19Q1 营收利润增速仍较快，K12 业务学
而思发展增速态势较好，但估值仍是需要考虑的问题。①好未来
FY16Q4 至 FY18Q1 快速扩张，平均每个季度新增 44 个学习中心，
之后扩张速度放缓，公司预计 FY19Q2 新增 5-10 个培优学习中心。
②FY19Q1 营业收入 5.51 亿美元，同比增速达 71.1%；归母净利润
0.67 亿美元，+132.0%YoY。FY19Q1 小班业务收入占 80.7%，在线课
程收入占比 9%（+4pctYoY）。③FY19Q1 递延收入增速近 9 个季度以
来首次低于 50%，也和公司扩张放缓的现状吻合，公司预计
FY19Q2 收入增速 42-45%。一张一弛，跑的太快，让灵魂跟上身
体，也是非常必要的事情。经历了此前超快速扩张之后，公司本身
已在经历管理上的调整和均衡。我们预计未来公司的营收增速较过
去两个财年的增速可能会放缓，但净利率或将一定程度提升。好未
来仍然是中国最强大的教育公司之一，管理&研发&品牌&壁垒都很
强，这一点是毋庸置疑的。但是发展和估值的匹配，同样是需要考
虑的重要问题。 

 推荐标的：新东方，好未来 

 风险提示：网点扩张成熟需要一定时间验证；公司可能无法聘请，

培训和留住足够的合格教师；行业竞争愈发激烈等风险。 
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一周行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅+1.16%，上证指数+1.57%，深证成指+0.48%，

创业板指-0.93%，传媒指数(中信)+0.76%，餐饮旅游(中信)-0.82%，沪深

300 指数+0.81%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅-19.33%，上证指数-14.18%，深证成指-

16.84%，创业板指 -9.89%，传媒指数 (中信 )-22.44%，餐饮旅游 (中

信)+14.64%，沪深 300 指数-13.85%。 

 

图表 1：本周各指数涨跌幅 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 2：年初至今各指数涨跌幅 

 

来源：WIND，国金证券研究所 
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一周行业重点公告 

 【盛通股份】（002599） 7 月 23 日北京盛通印刷股份有限公司发布 2018
年半年度业绩快报 

盛通股份 7 月 23 日发布公告，公司 2018H1 营收 8.56 亿元，+63.09% 
YOY。营业利润 5173.30 万元，+122.25%YOY。归母净利润 5022.68 万
元，+66.33% YOY。EPS0.16 元/股，+60%YOY。 

 

 【新东方】（EDU） 7 月 24 日新东方发布 2018 财年 Q4 未经审计业绩 

新东方 7 月 24 日发布公告， FY2018Q4 营业收入 7.01 亿美元，+44.1% 
YoY；归母净利润 0.65 亿美元，+17.4%  YoY；非 GAAP归母净利润 0.87
亿美元，+35.6% YoY。毛利率 57.28%，较上年同期-1.75pct；净利率
9.28%，较上年同期-2.11pct；非 GAAP归母净利率 12.45%，较上年同期-
0.78pct；销售费用率 14.41%，较上年同期+0.78pct；管理费用率 34.79%，
较上年同期+0.05pct。FY2018Q4，K12 教辅业务入学人数和收入增速均
为 52%。FY2018Q4 单季学习中心及学校数量增加 81 个，总数达到 1081
个（其中学校 87 所）。单季度入学人数达 205.80 万人，+44.9%YoY。公
司预计 FY2019Q1 营业收入为 8.299 到 8.500 亿美元，同比增加 +26%到
+29%。 

 【博实乐】（BEDU） 7 月 23 日博实乐发布拟收购以艺术学院 70%股权的
公告 

 博实乐 7 月 23 日发布公告，拟以 7000 万元购买浙江某艺术培训学院 70%
股权。该学院成立于 2009 年，专门为学生提供艺术高考培训服务，目前
有两个主要校区，学生共计 600 余人。其 2017 年营业收入和 EBITDA 分
别为 2370 万元和 900 万元。通过这项战略投资，博实乐教育希望扩大在
学生艺术培训服务和教师专业艺术培训服务以及相关互补业务。 

 【博实乐】（BEDU） 7 月 25 日博实乐发布 FY18Q3 业绩公告 

博实乐 7 月 25 日发布公告，公司 FY2018Q1-Q3 累计营收为 13.29 亿人民
币，+26.2%YoY，实现净利润 2.37 亿人民币。其中 Q3 实现营收 5.41 亿。 

 【新南洋】（600661） 7月 25日上海新南洋股份有限公司发布关于全资子
公司昂立教育共同发起设立合资公司的议案 

新南洋 7 月 25 日发布公告， 公司全资子公司昂立教育公司拟与韩国 CDL
公司共同出资成立合资公司——昂立哆来咪教育科技（上海）有限公司。
合资公司注册资金为 6000 万元人民币，昂立教育出资占比 51%。合资公
司致力于幼少儿英语教育培训机构的投资建设、运营和技术支持。 

 【新南洋】（600661） 7月 25日上海新南洋股份有限公司发布关于收购韩
国 CDL公司的公告 

新南洋 7 月 25 日发布公告， 本次投资拟通过直接购买标的公司普通股的
方式，收购 CDL 公司持有的标的公司 793965 股股份，股份占比约为
10.37%。按协议签订日前 60 个交易日平均收盘价和 16500 韩元（孰低为
准）的 95%作为每股交易价格， 预计交易金额约为 124.45 亿韩元（折算
约为 7460.38 万元人民币）。 

 【新南洋】（600661） 7月 25日上海新南洋股份有限公司发布关于共同发
起设立鲲翎新南洋教育产业并购基金的公告 

新南洋 7 月 25 日发布公告， 公司拟与威海产业发展基金作为有限合伙人
共同发起设立教育产业并购基金——鲲翎新南洋教育产业投资基金，促进
与山东省威海市教育产业资源的投资与合作。公司出资金额为 1.2 亿元，
占比 24%，威海产业发展基金出资金额为 12,500 万元，占比 25%，并购
基金剩余 50%规模 25,000 万元由鲲翎资本负责向其他社会资本方募集。
并购基金首期规模拟为人民币 5 亿元，基金存续期为 7 年，其中投资管理
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期为 5 年，退出期为 2 年，基金到期可根据基金运营情况，通过合伙人会
议决定是否需要延长 1 年。 

 【好未来】（TAL） 7 月 26 日好未来发布 2019 财年 Q1 业绩 

好未来 7 月 26 日发布公告， FY19Q1 营业收入 5.51 亿美元，+71.1%YoY；
归母净利润 0.67 亿美元，+132.0%YoY；非 GAAP 归母净利润 0.82 亿美
元 ， +107.1%YoY ；调 整其 他收 入 后归 母净 利润 0.58 亿美 元 ，
+164.0%YoY。毛利率 52.6%，较上年同期+5.3pct；净利率 12.1%，较上
年同期+3.2pct；非 GAAP 归母净利率 14.9%，较上年同期+2.6pct；调整
其他收入后净利率 10.6%，较上年同期+3.7pct；销售费用率 17.2%，较上
年同期+3.7pct；管理费用率 22.7%，较上年同期-2.3pct。 

 【新高教集团】（2001） 7月 25 日新高教发布建议收购学校之最新发展公
告 

新高教集团 7 月 25 日发布公告，①近期，教育部已就其初步同意更改华中
学校举办者为恩常公司发布公示，并预期将于十六日公示期满后发出最终
批准文件。②集团收购的河南学校已更改其举办者为河南荣豫。③集团收
购的东北学校已更改其举办者为哈轩公司。就收购以上 3 所学校事宜，新
高教已借贷 11.39 亿元。目前已偿还 4900 万元。截至 2018 年 6 月 30 日，
公司的现金及现金等价物为 6.03 亿元。 

 【亚夏汽车】（002607） 7 月 27 日亚夏汽车股份有限公司发布关于 2015
年员工持股计划延期的公告 

亚夏汽车 7 月 27 日发布公告，经出席持有人会议的持有人所持 2/3 以上份
额同意并经公司第四届董事会第二十五次会议审议，同意将公司 2015 年
员工持股计划存续期延长，既存续期在原定终止日的基础上延长五年，自
2018 年 7 月 29 日始至 2023 年 7 月 29 日止。 
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一周行业重点新闻 

 鲸鱼小班获千万美金 A轮融资 

芥末堆 7 月 23 日讯，在线少儿英语学习平台“鲸鱼小班” (原柔持英语) 
对外宣布已完成由清新资本领投、山行资本跟投的千万美元 A 轮融资。
2017 年 12 月，鲸鱼小班完成了由山行资本领投的 1500 万元 Pre-A 轮融
资。鲸鱼小班由亲子论坛上一群家长建立，正式创立于 2013 年，坚持主
打 2 至 4 人班型的在线英语小班课。 

 希望教育将于 8 月 3 日在港上市 

蓝鲸教育 7 月 23 日讯，希望教育集团宣布将于 8月 3 日在港上市。拟以每
股 1.52 港元至 1.92 港元发行 16.7 亿股，集资资金 25.38 至 32.06 亿港元。
资金用途为：收购高等教育学校及为所收购学校设立新校区、建造新楼宇、
偿还银行贷款、营运资金。希望教育集团主要提供包括本科及大专学历课
程在内的普通高等教育服务。 

 斑马星空获 1300 万元天使轮融资 

芥末堆 7 月 25 日讯，艺术教育平台斑马星空完成 1300 万元天使轮融资，
由新东方旗下东方新创领投，如川资本和脉脉 CEO 林凡跟投。此轮融资主
要用于教研以及团队扩充。斑马星空于 2017 年 10 月上线，定位为全品类
艺术教育平台，已积累近 4 万名用户。目前主要有斑马星空学院、新美学
100 人、十一光年三个产品。 

 幼升小衔接课被禁 

蓝鲸教育 7 月 26 日讯，教育部印发了《关于开展幼儿园“小学化”专项治
理工作的通知》强调，严禁教授小学课程内容，社会培训机构也不得以学
前班、幼小衔接等名义提前教授小学内容。在教育部明确“去小学化”的
前提下，不少幼小衔接项目已经开始将目标放在了少儿思维训练上。如
2018 年 5 月，“快乐种子”将游戏引入低龄儿童数学思维教育，获数千万
元 Pre-A 轮融资。 

 寓乐湾完成 C 轮融资 

芥末堆 7 月 27 日讯， STEAM 教育品牌寓乐湾近日宣布完成 C 轮融资。
本轮投资由沨华资本领投，华和资本、御润资本跟投。寓乐湾本轮投后估
值近 10 亿。本轮资金将用于产品与课程研发、STEAM 教育云平台的资源
建设和运营、扩大校区版图，加速全球化培训校区战略部署。寓乐湾成立
于 2013 年 8 月，主营 STEAM跨学科学习课程及产品服务。 

 嗨学网拟投资 5 亿元建立成都中心，近期完成 D 轮融资 

芥末堆 7 月 27 日讯，近日，嗨学网与成都市成华区建设路金融商务总部发
展区促进中心就“嗨学成都中心项目”投资签订战略协议。同时，嗨学网
最近完成 D 轮融资，投资方包括清华控股旗下教育领域的投资基金。嗨学
网成立于 2010 年，为美股上市公司尚德机构内部创业孵化的第一个线上
教学平台，培训内容主要覆盖建造、财会、法律、消防和医卫等五个领域。  

 维欧艺术联盟获 2000 万元 A轮融资 

芥末堆 7 月 27 日讯 近日，艺术留学机构“维欧艺术联盟”获普丰创投 
2000 万元 A 轮融资，将主要用于拓展市场和挖掘供应链资源。维欧艺术联
盟成立于 2011 年，主营业务为提供高端艺术留学服务，并提供服装、珠宝、
平面等数十门相关课程。除了留学服务，维欧目前还为高中、大学和设计
技能学习需求的用户提供艺术设计类培训，并将在本轮融资后重点拓展职
业教育业务。 
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本周发布报告 

【公司点评】盛通股份发布 2018H1 快报：出版和教育业务实现双增长，归母
净利润同比增速达 66% 

业绩简评 

 7 月 23 日，盛通股份发布 FY2018H1 业绩快报，其中营收 8.56 亿，
+63%YOY，归母净利润 5023 万，+66%YOY；基本每股收益为 0.16元，
+60%YOY。 

经营分析 

 2018 年上半年，盛通股份营业总收入 8.56 亿元，+63%YOY；营业利润
5173 万元， +122.25%YOY；利润总额 5968 万元，+68.16%YOY；归属
于上市公司股东的净利润为 5023 万元，+66.33%YOY；基本每股收益
0.16 元， +60.00%YOY。 

 公司业绩增长的原因有：①出版服务行业集中态势明显，公司出版服务云
平台项目效益不断增强，出版综合服务板块盈利能力持续提升②公司全资
子公司北京乐博乐博教育科技有限公司业绩增长稳定，其中营业收入同比
增长 22.48%，净利润同比增长 34.12%。 

 业务领域不断延拓，素质教育板块建设持续进行。公司加快投资并购的步
伐，持续布局 STEAM 教育健康格局。①收购机器人教育龙头乐博教育，
2017 年 1 月开始并表，驱动业绩增长。公司通过收购乐博教育，切入机器
人教育领域，打造 STEAM 教育第一股。乐博教育凭借其在机器人教育市
场领先地位，为 STEAM 品牌塑造提供有力保障。直营网点有计划扩张，
截至 2017 年底，公司在 25 个省及直辖市，拥有 93 家直营店和 190 家加
盟店，覆盖全国所有一线、二线城市，涉及所有三、四线发达城市。②
2017 年，子公司入股编程猫（少年编程）、小橙堡（儿童剧），实现优势互
补、资源整合。盛通进一步塑造 STEAM 教育品牌，未来教育产业链可期。  

投资建议 

 STEAM教育需求持续增长，政策催化不断，如近期教育部门拟将编程纳入
必修体系，认知需求提升+政策持续催化下，未来 3-10 年 STEAM 教育有
望持续享受行业红利，公司作为 STEAM 教育最大供应商之一，将很大程
度享受行业红利。此外，公司印刷主业同样迎来快速增长，主要原因是去
产能背景下，公司作为印刷龙头企业，体现出较强竞争优势。我们预计
18-20 年 EPS分别为 0.40 元、0.48 元、0.56 元，对应 PE为 26x、22x、
19x。建议 18 年积极关注盛通股份，给予买入评级，目标价 15 元。 

 风险提示：出版业务成本增加或环保要求增高；教育业务拓展不及预期；
新开网点招生不及预期；行业竞争激烈等风险。 

【公司深度】三垒股份：拟并购著名早教品牌美吉姆，大市场，强品牌，早教
龙头未来可期 

投资逻辑 

 2018 年 6 月 6 日，三垒股份为此次交易设立一家控股子公司（收购方）作
为收购实施主体，三垒股份认缴 70%的注册资本，第三方投资者认缴剩余
30%的注册资本，拟以支付现金方式购买美吉姆 100%股权，交易作价 33
亿元。本次交易对方为美吉姆的 5 位自然人股东。此次重大资产范围不包
含美吉姆对外剥离的直营中心股权。美吉姆 2018/2019/2020 年业绩承诺
分别不低于 1.80/2.38/2.90 亿元，同比增速分别为 111.5%、32.2%和
21.8%。 

 早教行业市场规模 2022 年或将达 1284.1 亿元，市场空间较大。并且早教
行业分散程度较高，各品牌角逐激烈。主流的早教机构有美吉姆、金宝贝、
红黄蓝、悦宝园、新爱婴和亲亲袋鼠等品牌。其中美吉姆和金宝贝的市场
地位较高。在大型机构不断扩张发展，中小型机构层出不穷的格局下，未
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来行业竞争仍较为激烈。龙头企业如能充分发挥品牌优势，形成一定规模
和壁垒，高度分散的行业现状有望发生转变，呈现进一步整合发展的趋势。  

 美吉姆是成立于 1983 年，2010 年引入中国，遍布全球 30 个国家和地区，
是极具国际竞争力的早期教育品牌。竞争力在于——①有先进的教学理念
和课程设置、品牌影响力以及优秀的管理团队和企业文化，其创始团队拥
有多年的教育企业销售和管理经验。②拥有完整的加盟设计体系，成熟的
商业模式和精细化服务标准，加盟模式标准化，可复制和可扩张性强。 

 美吉姆营收增长快速，并随着加盟模式的深化推进保持高盈利能力。2017
年营收达 2.17 亿元，同比增长 84.8%，主要系其加盟早教中心数有所增多
（新增 72 家）。其净利润 2017 年为 0.85 亿元，同比增长 152.2%，主要
系其收入的大幅提升，费用率有所降低，加盟业务的推进使其规模经济优
势显现。2017 年毛利率和净利率分别为 72.2%和 39.3%，分别提升
10.0pct 和 10.5pct。随着加盟中心进一步扩张，利润率有望进一步提升。  

 首次覆盖，给予买入评级。不考虑美吉姆并表，我们预计 2018-2020 年公
司原业务实现归母净利润 2680/3280/3935 万元，对应 eps 分别为
0.08/0.10/0.12 元。公司拟以现金收购美吉姆，通过概率较大，若假设美吉
姆 2018 年并表，并考虑潜在财务费用支出影响，我们预计 2018-2020 年
公司备考归母净利润为 1.53/1.69/1.78 亿元，对应备考 eps 分别为
0.45/0.50/0.53 元，备考 pe 分别为 40/36/35 倍。首次覆盖，给予买入评级，
目标价 21.5 元。 

 风险提示：快速扩张过程中公司的管理难度加大，经营风险提高；公司原
制造业业绩存在下滑风险；收购交易尚未完成仍存不确定性等风险。 

【公司深度】新东方 FY18Q4 业绩发布，持续扩张进行中，营收增速+44.1%
超预期，单季学生数增速+44.9% 

事件 

 2018 年 7 月 24 日，新东方（NYSE: EDU）发布了截至 2018 年 5 月 31
日的 2018 财年 Q4 未经审计的业绩数据。 

投资建议 

 FY18Q4 营收增速超预期，为近 12 个季度营收同比增速最快季度，核心
业务 K12 业务增速强劲。FY18Q4 营业收入 7.01 亿美元，+44.1% YoY；
归母净利润 0.65 亿美元，+17.4 % YoY；非 GAAP 归母净利润 0.87 亿美
元，+35.6% YoY。毛利率 57.3%（-1.8pct YoY）；归母净利率 9.3%（-
2.1pct YoY）。FY18Q4 入学学生人数增速+44.9%，人数达到 205.80 万。
归母净利润增速慢于营业收入增速，主要因为①扩张中教师工资和租金成
本带来的毛利率下降；②公司加速扩张以及内部管理改革持续推进，管理
费用率和销售费用率上升。此外，管理费用中包含的股权激励费用上升。
FY18Q4 股权激励费用为 2221.5 万美元，+147.6%YoY，FY2018 股权激
励费用 5744.3 万美元，+183.15%YoY。 

 K12 业务仍是主要的利润来源，增速强劲。FY2018 全年 K12 业务收入增
速为 46%，收入占比约 59%，（+4pct）。FY18Q4 的 K12 业务营收和学生
增速均高达 52%。FY17Q3—FY18Q4，新东方非前五大城市收入占比不
断提升，FY18Q4 为 57%（+4pct），二三线城市扩张进程不断推进。 

 外部扩张+内部改革+教育科技应用，扩张战略已见成效营收增速达近年高
点，但后续整合情况仍需观察。新东方 FY18Q4 的学习中心和学校共
1081 所（学校 87 所），相较 FY18Q3 在已有布局增加了 81 所，相较
FY17Q4 增加了 226 所。教室面积 FY18 同比增加 40%，FY19 预计拓展
20%至 25%。内部管理改革稳步推行中，扩张战略效果仍需要一定时间来
验证。 

 首次覆盖，给予买入评级。我们预计 2019-2021 年公司实现归母净利润
370/481/624 百万美元，对应 eps 分别为 2.34/3.04/3.95 美元，pe 分别为
39/30/23 倍。首次覆盖，给予买入评级，目标价 113.33 美元。 
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 风险提示：网点扩张成熟需要一定时间验证；公司可能无法聘请，培训和
留住足够的合格教师，以跟上公司预期的增长速度等风险。 

【公司深度】博实乐 FY18Q3 业绩发布，前三季度营收同增 26.2%，调整后利
润率提升，多项收购推进 

事件 

 北京时间 2018 财年 7 月 25 日，博实乐（BEDU.N）发布了截至 2018 财
年 5 月 31 日的 2018 财年 Q3 未经审计财报。 

投资建议 

  “地产+教育”是未来教育行业发展大方向之一，而博实乐将整体业务思路
定位于国际学校也是顺应消费升级的大趋势，未来市场空间广阔。 

 营收快速增长，调整股权激励后利润率有所提高。博实乐 FY18Q3 实现
5.41 亿营收，+33.0%YoY，1.34 亿净利，+24.7%YoY，1.42 亿调整后净
利，+32.2%YoY；FY18Q1-Q3 实现 13.29 亿营收，+26.2%YoY，2.37 亿
净利，+21.3%YoY，2.57 亿调整后净利，+31.5%YoY（调整了股权激励支
出）。2018Q1-Q3 毛利率 39.2%，比去年同期提高了 1.3pct；调整后净利
率 19.3%，比去年同期提高了 0.7pct。 

 学校容量稳步扩张，利用率仍有很大空间。截至 2018 年 7 月 25 日，博实
乐下设 67 所学校。FY18Q1-Q3 学校容量同比提升 25.1%。FY18Q1-Q3
平均在校学生数 3.53w 人，+23.01%YoY，学校利用率为 58.3%，还存在
较大的提升空间。我们认为学校招生稳定的情况下，利用率或将达 95%以
上。随着利用率提升，毛利率水平有望显著提升。学校生源质量优秀，学
生升学优势突出。截至 FY18Q3 已有 90%的 2018 届毕业生拿到全球排名
前 50 大学预录取通知；80.3%的九年级双语学校毕业生获得当地重点高中
的录取。 

 完成收购武汉新桥、Can-achieve、范迪信国际教育、广州藏星网络科技，
拟收购浙江艺术培训机构，公司进行幼儿园业务、及教育相关服务业务拓
展，进一步整合教育产业供应链，有利于提高公司业务的协同效应。同时，
公司还与北京师范大学进行战略合作，为师资团队提供人才储备。 

 首次覆盖，给予买入评级。公司仍处于盈利轨道之上，或预示着公司部分
学校已度过培育期，一定程度上也反映了学校经营能力的稳定，考虑到学
校的按年招生特质和前期的大量成本投入，我们认为公司未来的盈利水平
仍有提升空间，我们预计 2018-2020 年公司实现归母净利润 241/324/428
百万元人民币，对应 eps 分别为 2.07/2.77/3.65 元人民币，pe 分别为
53/39/30 倍。首次覆盖，给予买入评级，目标价 20 美元。 

 风险提示：新开学校招生或不及预期；扩张速度或不如预期等风险。 

【深度】好未来 FY19Q1 业绩公布——有张有弛，慢一点，让灵魂等等身体，
让估值等等业绩 

事件 

 2018 年 7 月 26 日，好未来（NYSE: TAL）发布了截至 2018 年 5 月 31 日
的 2019 财年 Q1 未经审计的业绩数据。 

投资建议 

 FY2019Q1 营收利润增速仍较快。FY19Q1 营业收入 5.51 亿美元，同比增
速达 71.1%，学生数同增 88.7%，“量”增内生驱动，需注意好未来的学
生数是线上线下合计，因此对整体生均收入有所影响。调整其他收入后，
FY19Q1 调整后归母净利润 0.58 亿美元，同比增速达 164.0%，好未来经
营性利润依然增长迅速。 

 好未来经历了此前网点高速扩张，或需要进行管理上的整合消化。好未来
FY16Q4 至 FY18Q1 快速扩张，平均每个季度新增 44 个学习中心，之后
扩张速度放缓，FY18Q2-FY18Q4 平均每个季度新增 9 个学习中心，
FY19Q1 单季学习中心增加 46 个，关闭 10 个，净增加 36 个，公司预计

http://www.hibor.com.cn/


行业周报 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

Q2 新增 5-10 培优学习中心。FY19Q1 递延收入增速有所放缓，自
FY16Q4 以来首次低于 50%。递延收入变化趋势领先于收入变化趋势，是
收入预测的先验指标。FY19Q1 递延收入同比增速是 47.9%（假设会计准
则未调整），自 FY16Q4 扩张以来，递延收入的增速首次低于 50%，可以
预见未来收入增速会有一定程度的放缓。而公司所给的 FY19Q2 业绩指引
中，收入增速 42-45%，也与递延收入增速变化趋势相吻合。 

 一张一弛，调整和均衡也是必要的。好未来仍然是中国最强大的教育公司
之一，管理&研发&品牌&壁垒都很强，这一点是毋庸置疑的。但是发展和
估值的匹配，同样是需要考虑的重要问题，就其超百亿的体量，30-50%的
营收增速并不慢，只是和过去更高增速相比，公司本身已在经历管理上的
调整和均衡，这是经历超快速扩张之后几乎必然的事情。近 3-5 个季度，
好未来的网点扩张已经显著放缓。此外，公司的递延收入（预收账款）增
速也近 9 个季度以来，首次低于 50%，也和公司扩张放缓的现状吻合。一
张一弛，跑的太快，让灵魂跟上身体，也是非常必要的事情。我们预计未
来公司的营收增速较过去两个财年的增速可能会放缓，但净利率或将一定
程度提升。 

 给予增持评级，目标价 37 美元。我们预计 FY2019-FY2021 公司实现归母
净利润 3.02/4.38/6.14 亿美元，对应 eps 分别为 0.53/0.77/1.08 美元，pe
分别为 64/44/32 倍。首次覆盖，给予增持评级，目标价 37 美元。 

 风险提示：前期网点扩张成熟仍需时间验证；行业竞争愈发激烈等风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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