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[Table_IndustryData] 

公司数据跟踪（FY2019Q2） 

 营业收入（亿美元） 5.97 

同比增长 27.8% 

归属净利润（亿美元） -0.26 

招生人数（万人） 232.08 

同比增长 23.6% 

K12 业务营收增速（RMB） 44% 

优能中学营收增速（RMB） 46% 

泡泡少儿营收增速（RMB） 41% 

  

 

 

 

 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 

《新东方 2018Q3 财报点评：季度营收增速创

新高，优能中学增速领先》 

《新东方 FY18Q4 财报点评：季度营收增长提

速，递延转化率提高，扩张期盈利短期承压》 

《新东方 FY19Q1 财报点评：营收增长 30%，学

员增长 13%，盈利端仍有所承压》 
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[Table_Summary] 

 主要观点 

19Q2 营收增长 28%、学员增长 24% 

公司 2019Q2 实现营收 5.97 亿美元，同比增长 27.8%，超过上期收入

增速指引 22%-26%上限，2019H1 共实现营收 14.57 亿美元，同比增长

29.1%，体现出依旧强劲的增长动能。收入较快增长主要归功于 K12

业务的招生人数持续增长，本季度共计招生 232.08 万人，同比增长

23.6%。截止季度末，公司账面递延收益为 12.50 亿美元，同比增长

9.9%，增速放慢主要受教培行业预收款只限三个月的新规影响。公司

预计 2019Q3 营收约为 7.70 亿美元-7.93 亿美元，同比增长 25%-28%，

不考虑汇率影响，则同比增长 32%-36%。 

 

K12 业务增长 44%，其中优能/泡泡分别增长 46%/41% （人民币计） 

K12 业务仍是公司业绩稳健增长的核心动力，本季度实现收入同比增

长 38%，若以人民币计同比增长 44%。其中，优能中学收入增速以美

元/人民币计约为 39%/46%、泡泡少儿收入增速以美元/人民币计约为

35%/41%，连续两个季度优能中学收入增速领先泡泡少儿。招生人数

方面，K12 业务合计招生增长 26%，其中优能中学和泡泡少儿招生分

别增长 34%和 19%，泡泡少儿人数增长放缓主要系公司调整了部分城

市泡泡少儿的招生时间窗口，从 11 月推迟至 12 月，使得相应的入学

人数和现金收入从 2019Q2 后移至 2019Q3。本季度海外备考及咨询业

务营收同比增长 8%，VIP 个性化课程现金收入同比增长 17.6%。分地

区看，前五大城市过去 12 个月的收入同比增长约 31-32%。 

 

毛利率继续承压，教室面积同比扩容 30% 

毛利率继续承压，Q2 毛利率降至 49.7%，同比下滑 1.6 个百分点，上

半财年毛利率合计为 54.2%，同比下滑 1.7 个百分点。成本上涨主要

受教师薪酬及房租成本上升影响，Q2 公司新开 48 个教学网点、关闭

23 个，净增加 25 个教学网点（24 个学习中心+1 个学校），教室总面

积同比增长 30%、环比增长 5%。截止季度末，公司在全国共拥有 1125

个校区， 2019 财年线下教室面积扩张速度计划控制在 20-25%（vs 

2018 财年扩张 40%），公司将更重视已建教室的使用率提升（FY18Q4

教室使用率水平约为 21%）。 

 

营业费用率小幅上涨，利润率下滑，预期下半财年持平 

本季度公司销售费用率为 15.3%，同比下降 0.1pct；管理费用率为

39.5%，同比上涨 0.7pct，剔除掉股权激励费用，Non-GAAP 的管理费

用率为 37.2%。管理费用率上涨主要系校区网络扩张增加了员工人数，

且公司为开发线上线下融合的教学系统加大了研发投入和人力资源投

入。公司本季度归属净利润为亏损 2583 万美元，去年同期为盈利 428

万美元，对应净利率为-4.3%。剔除掉股权激励费用 1369 万美元和长

期投资公允价值变动损失 3514 万美元，Non-GAAP 的归属净利润为

2300 万美元，同比增长 69.2%，对应净利率为 3.9%。长期投资出现较

  

 
  

证券研究报告/行业研究/行业动态 

 日期：2019 年 01 月 24 日 营收增长 28%，超指引预期， 

Non-GAAP 业绩增长 69% 

—新东方 FY19Q2 财报数据点评 

 行业：教育  

  



                                                              行业动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

大亏损主要受从 2018年 6月 1日起开始采用新的金融工具会计准则影

响。短期内，由于成本和费用压力，公司盈利能力同比仍在下滑，但

随着 2019 财年公司有意识地控制产能扩张速度，致力于提高现有教室

的使用率水平，预期线下业务的 Non-GAAP 营业利润率将在下半财年

有所恢复，这将有效地缓解新东方在线等在线业务的利润率压力，总

的来看，与上半财年利润率同比下降相比，下半财年盈利水平

（Non-GAAP 营业利润率）有望与去年同期持平。 
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1 月 22 日，新东方发布截止 2018 年 11 月 30 日的 2019 财年

Q2 季报。 

 

表 1 新东方财务数据概览 

百万美元 FY19Q2 FY18Q2 增速（%） FY19H1 FY18H1 增速（%） 

净营收 597.07 467.18 27.8% 1456.92 1128.35 29.1% 

营业利润 -28.55 -13.07 118.5% 132.78 148.01 -10.3% 

Non-GAAP 营业利润 -14.87 -3.76 295.7% 160.39 160.45 0% 

归属净利润 -25.83 4.28 - 97.41 162.67 -40.1% 

Non-GAAP 归属净利润 23.00 13.59 69.2% 207.13 175.11 18.3% 

招生人数（百万人） 232.08 187.71 23.6% 
   

 
FY19Q2 FY18Q2 新建数量 FY19H1 FY18H1 新建数量 

教学网点 1125 940 185 
   

数据来源：公司年报，上海证券研究所 

 

公司 2019Q2 实现营收 5.97 亿美元，同比增长 27.8%，超过上

期收入增速指引 22%-26%上限，2019H1 共实现营收 14.57 亿美元，

同比增长 29.1%，体现出依旧强劲的增长动能。收入较快增长主要

归功于 K12 业务的招生人数持续增长，本季度共计招生 232.08 万

人，同比增长 23.6%；2019H1 共招生 405.61 万人，同比增长 18.9%。

截止季度末，公司账面递延收益为 12.50 亿美元，同比增长 9.9%，

增速放慢主要受教培行业预收款只限三个月的新规影响。公司预计

2019Q3 营收约为 7.70 亿美元-7.93 亿美元，同比增长 25%-28%，

不考虑汇率影响，则同比增长 32%-36%。 

  

图 1 新东方单季度营收（百万美元） 图 2 新东方年度营收（百万美元） 

  

数据来源：公司财报，上海证券研究所 数据来源：公司财报，上海证券研究所 
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图 3 新东方单季度招生人数（万人） 图 4 新东方季度末递延收益余额（百万美元） 

  

数据来源：公司财报，上海证券研究所 数据来源：公司财报，上海证券研究所 

 

K12 业务仍是公司业绩稳健增长的核心动力，本季度实现收入

同比增长 38%，若以人民币计同比增长 44%。其中，优能中学收

入增速以美元/人民币计约为 39%/46%、泡泡少儿收入增速以美元/

人民币计约为 35%/41%，连续两个季度优能中学收入增速领先泡泡

少儿。招生人数方面，K12 业务合计招生增长 26%，其中优能中学

和泡泡少儿招生分别增长 34%和 19%，泡泡少儿人数增长放缓主要

系公司调整了部分城市泡泡少儿的招生时间窗口，从 11 月推迟至

12 月，使得相应的入学人数和现金收入从 2019Q2 后移至 2019Q3。

本季度海外备考及咨询业务营收同比增长 8%，VIP 个性化课程现金

收入同比增长 17.6%。分地区看，前五大城市过去 12 个月的收入同

比增长约 31-32%。 

 

图 5 新东方 K12 业务及子品牌的季度营收同比增速（人民币计，%） 
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数据来源：公司财报,上海证券研究所 

 

表 2 新东方 K12 业务及子品牌的季度招生人数同比增速（%）  

招生增速 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 

优能中学 48.6% 17% 53% 18% 34% 

泡泡少儿 55.1% 7% 50% 12% 19% 

K12 业务 52.0% 13% 52% 
 

26% 

数据来源：公司财报，上海证券研究所 

 

 

价格方面，ASP（现金收入/总招生人数）以美元计同比下降

13%、以人民币计同比下降 9%，下滑原因主要是 K12 课程改变了

预收费制度。本财年，公司将春季学期分为两部分，此次招生人数

和收取学费只覆盖了春季学期的上半期，而以前通常是在 Q2 收取

全部的春季学期课程学费。以人民币计的课时费（每小时混合 ASP）

方面，优能中学上涨 5%、泡泡少儿上涨 8%、海外咨询备考及咨

询上涨 8%。 

 

毛利率继续承压，Q2 毛利率降至 49.7%，同比下滑 1.6 个百分

点，上半财年毛利率合计为 54.2%，同比下滑 1.7 个百分点。成本

上涨主要受教师薪酬及房租成本上升影响，Q2 公司新开 48 个教学

网点、关闭 23 个，净增加 25 个教学网点（24 个学习中心+1 个学

校），教室总面积同比增长 30%、环比增长 5%。截止季度末，公司

在全国共拥有 1125 个校区， 2019 财年线下教室面积扩张速度计划

控制在 20-25%（vs 2018 财年扩张 40%），公司将更重视已建教室

的使用率提升（FY18Q4 教室使用率水平约为 21%）。 

 

图 6 新东方单季度毛利率水平（%） 图 7 新东方线下教室面积同比增速（%） 

  

数据来源：公司财报，上海证券研究所 数据来源：公司财报，上海证券研究所 
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图 8 新东方全国校区数量 

 

数据来源：公司财报，上海证券研究所 

 

本季度公司销售费用率为 15.3%，同比下降 0.1pct；管理费用

率为 39.5%，同比上涨 0.7pct，剔除掉股权激励费用，Non-GAAP

的管理费用率为 37.2%。管理费用率上涨主要系校区网络扩张增加

了员工人数，且公司为开发线上线下融合的教学系统加大了研发投

入和人力资源投入。 

 

图 9 新东方季度销售&管理费用率 

 

数据来源：公司财报，上海证券研究所 

 

本季度公司运营亏损 2855 万美元，同比增长 118.5%，

Non-GAAP（剔除股权激励费用）的运营亏损为 1487 万美元，同比
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增长 295.7%。2019Q2 营业利润率为-4.8%，去年同期为-2.8%；

Non-GAAP 的营业利润率为-2.5%，去年同期为-0.8%。公司本季度

归属净利润为亏损 2583 万美元，去年同期为盈利 428 万美元，对

应净利率为-4.3%。剔除掉股权激励费用 1369 万美元和长期投资公

允价值变动损失 3514 万美元，Non-GAAP 的归属净利润为 2300 万

美元，同比增长 69.2%，对应净利率为 3.9%。长期投资出现较大

亏损主要受从 2018 年 6 月 1 日起开始采用新的金融工具会计准则

影响。短期内，由于成本和费用压力，公司盈利能力同比仍在下滑，

但随着 2019 财年公司有意识地控制产能扩张速度，致力于提高现

有教室的使用率水平，预期线下业务的 Non-GAAP 营业利润率将

在下半财年有所恢复，这将有效地缓解新东方在线等在线业务的利

润率压力，总的来看，与上半财年利润率同比下降相比，下半财年

盈利水平（Non-GAAP 营业利润率）有望与去年同期持平。 

 

图 10 新东方单季度归属净利润（百万美元） 图 11 新东方季度盈利水平（%） 

  

数据来源：公司财报，上海证券研究所 数据来源：公司财报，上海证券研究所 

 

截止季度末，公司账面净经营现金流约为 1.25 亿美元，Q2 资

本开支为 4310 万美元，主要系新开了 48 个教学网点和翻新现有的

学习中心。 

 

公司从 2016 年 7 月开始在选定城市进行新的双师模式教学，

截止本季度末，已经在 40 个已有城市的泡泡少儿、28 个已有城市

的优能中学和 10 个新城市的泡泡少儿及优能中学项目中落地，目

前已显现出不断增加的市场渗透率和用户留存率。同时，公司从

2019 财年开始采用一套新系统训练优能中学的老师运用模块化的

电子教学内容和方法来标准化教学流程，这一行动使得用户留存率
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大幅提升，未来公司将大力推动该系统在各个业务条线的运营使

用。 

  

公司从 2014 年开始便着手建设线上线下融合的教学系统，

2019Q1/Q2 分别投入 2270 万/2370 万美元来优化升级该系统，相关

支出记在管理费用项下。未来公司将充分利用自身在教学及运营系

统方面的技术优势不断提高整体的运营效率和盈利能力，以获取更

多的市场机会。 

 

2018 年教培行业大整顿，截止去年末，全国共摸排校外培训机

构 40.11 万所，存在问题机构 27.28 万所，不合规率达 68.0%，完成

整改 26.99 万所，整改完成率 98.93%。我们认为，未来 K12 校外培

训的整改仍将持续，且从线下延伸至线上，全方位加强监管。一定

程度上受外部因素影响，K12 校外培训行业整体增速预期下调，但

龙头相较而言抗风险能力更强。需要重点跟踪的指标包括：（1）招

生人数增长情况。以新东方财年的 Q4-Q2 区间来看（对应每年的

3-11 月），2018 年 3-11 月合计招生 611.41 万人，同比增长 26.6%，

2016、2017 年对应的招生人数增速分别为 39.5%和 31.4%，增速逐

年下降一方面受高基数影响，一方面也包括因为政策规定调整了学

期设置出现招生滞后等情况，需要持续跟踪核心的学员增长指标以

确认市场需求端的刚性及公司作为行业巨头的持续获客能力。（2）

教室产能利用率情况。受市场需求推动，新东方从 2016 财年进入

新一轮的扩张期，在政策风向转为严监管后，公司从 2019 财年开

始降低线下扩张速度，重点关注已有教室产能利用率的提升情况。

2019Q1/Q2 线下教室面积分别同比扩容 34%和 30%，总体来看上半

财年教室面积增长同比超过 30%，同期招生人数增长约 19%，供给

增速超过需求增速，教室使用率水平仍有改善空间。（3）教师供给

能力情况。政策强调校外培训机构的教师必须持证上岗，新东方此

前公布教师持证率约 50%，未来没有证书的教师若不能顺利考取教

师资格证一定程度上会影响公司的教师供给，从而影响到教学课程

安排与教学质量。为保证师资供应，一方面组织无证老师培训参考，

另一方面高薪从市场上挖掘持证人才，或带来师资成本的上升，需

关注教师人工成本的变化。（4）费用率的变化。新东方已调整暑期

促销的价格策略，2018 年暑期每门课程收费 50-200 元，2019 年计

划价格提至 250-400 元，主要出于对学生留存率的考虑。长期的品

牌积淀使得营销活动撬动线下招生的杠杆效益更为明显，在线业务

获客成本仍较高，整体来看公司保持较为稳定的销售费用率水平。

跟踪在线业务获客能力的变化可能成为公司销售费用率开启下降
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通道的一个端口。管理费用率则关注对在线教育及线上线下融合教

学系统优化等的研发投入。总结来看，我们认为新东方作为行业巨

头，品牌优势和规模优势突出，行业整顿背景下收入端仍有超预期

的增长表现出强劲的抗风险能力，巨头迎来获取市场份额的良机，

当下主要是利润率止跌企稳的问题，成本端已放慢线下扩张速度，

重心消化已有产能，费用端短期将保持对营销和研发的投入，长期

等待结成硕果。 
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