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监管趋严下的龙头扩张，FY19Q2新东方
教学点增加及指引好于预期 
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[Table_Summary] 
【事项】 

◆ 2019年 1月 22日，新东方发布 FY19Q2业绩。本季度，新东方收入

YOY+27.8%达到 5.97亿美元，经营亏损 YOY+118.5%达到 2860万美

元，归母净亏损 YOY+500%达到 2580万美元，Non-GAAP 归母净利润

YOY+69.2%达到 2300万美元，而调整项主要包括 SBC 及长期投资亏

损的 3510万美元。 

◆ 公司业绩增长由 K12业务驱动。FY19Q2新东方 K12业务收入增加

38%（或 44%以人民币计），其中 POP Kids收入增加 35%（或 41%以人

民币计），报名人次增加 19%，主要受到报名窗口的影响；U-Can增

加 39%（或 46%以人民币计），报名人次增加 34%。所有考培辅导课程

的报名人次 YOY+23.6%达到 232.08万人。 

◆ FY19Q2，新东方在现有城市新净增 24个教学点，并扩张进入金华；教

学面积 YOY+30%或 QOQ+5%。 

◆ 公司指引 FY19Q3收入在 7.70-7.93亿美元，同比增加 25%-28%；全年

教学点的面积增加到 20%-25%之间。 

[Table_Rank] 

强于大市（维持） 

[Table_Author] 东方财富证券研究所 

证券分析师：何玮 

证书编号：S1160517110001 

联系人：宋璎 

电话：021-23586480 

[Table_PicQuote] 
相对指数表现 

 

[Table_Report] 
相关研究 

《第二批过审游戏公布，进程早于市

场预期》 

2019.01.10 

《审批正式落地早于预期，将提振游

戏行业情绪》 

2019.01.02 

《内地票房破 600亿大关，道阻且长》 

2019.01.02 

《游戏版号重发在即，看好具研发实

力龙头》 

2018.12.24 

《“身在黑暗，心向光明”》 

2018.12.06 

-43.82%

-34.31%

-24.80%

-15.28%

-5.77%

3.75%

1/22 3/22 5/22 7/22 9/22 11/22 1/22

文化传媒 沪深300

挖掘价值 投资成长 

 

 

 

[Table_Title1] 

行
业
研
究 / 

文
化
传
媒 

/
 

证
券
研
究
报
告 

 

 



                                                                             

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 2 

[Table_yemei] 文化传媒行业动态点评 
 

 

【评论】 

FY19Q2 新东方的扩张、K12 业务的招生及收入端表现好于预期。收入端，

K12业务维持强劲增长，U-Can及 POP Kids均维持 30%以上的增长。报名人次

方面，受到政策影响（一次性收费不能超过 3 个月）及公司调整报名窗口期，

POP Kids 报名人次回落至 19%，或在 Q3 释放；而 U-Can 保持稳健报名人次

YOY+34%。我们估算，K12业务占比逐年提升，目前贡献公司超六成收入。 

 

图表 1：新东方 K12业务收入（千美元）及增速 

 
注：两项业务数据由东方财富证券研究所估算； 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

FY19Q2新东方新进入金华并在现有城市净增加 24个教学点（新开 48而关

闭 23个教学场所），教学点及学校总数达到 1125个；扩张步伐较 FY19Q1略有

提速。根据我们测算，新东方教学点产能（考试及语言培训业务收入/教学点）

保持中单位数的增长，公司“Optimized Market”战略有效执行。 

新东方自 FY15重启扩张，且 FY17/FY18扩张提速，公司整体利润率明显承

压，主要由于员工数量和租金的增加；而下图可以清晰看到近年毛利及经营利

润率下行趋势。FY19Q2，公司经营利润率下滑幅度有所收窄，管理层预期 FY19H2

利润率或可打住下滑趋势（同比），线下的改善可抵消线上业务的下滑。 

 

图表 2：新东方毛利、SG&A 费用率和经营利润率变化 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 
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2018年 2月以来，教育部会同相关部门先后印发《关于切实减轻中小学生

课外负担开展校外培训机构专项治理行动的通知》、《关于健全校外培训机构专

项治理整改若干工作机制的通知》，各地市陆续展开校外培训机构专项治理。此

外，2018 年 8 月国务院办公厅下发《规范校外培训机构发展的意见》，对课外

培训机构发展提出基本要求。政策发出后，行业整体走势体现了市场对 K12课

外辅导机构扩张的忧虑。2018 年 12 月，教育部通报整改情况，全国校外培训

40.11 万所，存在问题 27.28 万所，完成整改 21.12 万所，完成整改率达到

77.42%。从行业龙头新东方 FY19Q2业绩来看，公司合规运营而基本面稳健，扩

张的步伐没有停滞，早前的疑虑得以打消；而政策影响主要体现在招生窗口期、

学期结构和运营成本等方面。 

我们认为，监管的目的始终在于划出底线，规范行业发展。监管趋严会伴

随成本（人工、场地等）的提升，不合规的中小机构或被淘汰，但长期看，提

供优质服务的龙头可通过经营杠杆实现规模经济，整合市场。教育板块内，课

外辅导赛道整体风险较底，我们建议关注行业龙头。 

 

 

 

【风险提示】 
 

K12课外辅导招生不及预期 

扩张成本、费用高于预期 

监管影响强于预期 
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西藏东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均

来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到

12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指
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股票评级 
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行业评级 
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弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
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