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[Table_IndustryData] 

公司数据跟踪（FY2019Q3） 

 营业收入（亿美元） 5.86 

同比增长 35.3% 

归属净利润（亿美元） 1.24 

同比增长 204.5% 

招生人数（万人） 259.92 

同比增长 68.4% 

 

 

 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 

《好未来 2018Q4 财报点评：Q4 招生大增

95.7%，毛利率改善，在线教育爆发增长》 

《好未来 FY19Q1 财报点评：线下产能扩张放

缓，在线业务发力，推动生源持续高增长》 

《好未来 FY19Q2 财报点评：营收增长 54%，

招生增长 120%，夏季促销推动在线业务高速

增长》 
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[Table_Summary] 

 主要观点 

19Q3 净收入增长 35%、招生增长 68% 

公司 2019Q3 实现净收入 5.86 亿美元，同比增长 35.3%，高于此前

30%-32%的业绩增速指引，若以人民币计同比增长 41.4%。收入保持

快速增长主要系线下小班课程和在线课程的大力促销拉动招生人数同

比高增 68.4%至 259.92 万人。前三季度公司共实现净收入 18.36 亿美

元，同比增长 51.7%。截止季度末，公司账面递延收益余额为 8.66 亿

美元，同比下降 19.4%，主要系基于政策规定公司改变了预收款制度，

且从 2018 年 3 月 1 日起开始采用《源于客户合同的收入》（topic 606），

将部分递延收益划分至应付费用和其他流动负债，以反映预估的学员

退费金额，使得递延收益下降。若不考虑重分类和政策规定影响，

2019Q3 末的递延收益同比增长超过 30%。公司预计 2019Q4 净收入约

为 6.71 亿美元—6.86 亿美元，同比增长 33%-36%，不考虑汇率波动的

话，同比增长 40%-43%。 

 

小班收入增长 26%，其中培优收入增长 23%、招生增长 29%  

2019Q3，小班业务收入同比增长 26%，若以人民币计同比增长 31%，

占总净收入的 79%，较去年同期下降 6pct。其中，学而思培优仍是公

司的核心业务，占总净收入的 65%，较去年同期下降 7pct，主要系在

线课程快速发展。学而思培优的净收入本季度同比增长 23%，若以人

民币计同比增长 29%，招生人数同比增长 29%。Q3 纯线下的学而思

培优净收入以美元计同比增长 19%、以人民币计同比增长 25%，招生

人数同比增长 8%。若剔除线下促销和短期课程，本季度线下常规班

收入以人民币计同比增长 27%，招生人数同比增长 19%。2019Q3，学

而思培优在线收入占培优小班业务的 5%、招生人数占 34%，而去年

同期培优在线的收入和招生人数占比分别仅为 1%和 22%。五大城市

的学而思培优小班业务收入美元计增速为 19%，占培优小班总收入的

59%。非五大城市的收入美元计增速为 30%，占比 41%。 

 

智康 1 对 1 收入增长 18%，在线业务收入增长 157%、招生增长 220% 

2019Q3，智康 1 对 1 收入美元计同比增长 18%、人民币计同比增长

24%，总收入占比为 6%，去年同期为 7%。在线业务成为好未来业绩

高增的支撑力。2019Q3，学而思网校收入美元计同比增长 157%、人

民币计同比增长 169%，注册人数同比增长 220%，注册人数超过 100

万人。总的来看，Q3 在线业务占总净收入的 15%、总招生人数的 40%，

去年同期该两项指标分别仅为 8%和 21%。与 Q2 在线业务发展依靠促

销驱动不同的是，Q3 的生源主要来自暑期课程的学生留存及在线直播

课程需求的持续增长。本季度短期课程和促销课程的招生占学而思网

校的 60%、贡献 4%的收入，去年同期招生占比 36%、收入占比 1%。 

 

毛利率继续提升，销售费用率环比下降 

2019Q3，公司毛利率为 54.3%，同比提高 5.3pct，自 2018Q3 开始公司

毛利率止跌回升，主要在于公司放慢线下扩张速度，着力提高经营效
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率和各项利用率指标，盈利能力逐渐改善。截止 2018 年 11 月 30 日，

公司在全国 54 个城市开设了 666 个学习中心，季度净增 18 个学习中

心，共新增 225个培优小班教室。本季度公司销售费用同比增长 64.4%，

销售费用率同比提高 3.1pct 至 17.3%，但 Q3 的销售费用率环比 Q2 下

降了 4.3pct。剔除股权激励，Q3 的 Non-GAAP 销售费用率降为 16.8%。

Q3 管理费用同比增长 37.9%，管理费用率为 24.9%，同比提高 0.5pct，

Non-GAAP 的管理费用率为 21.8%。 

 

受益四大因素，业绩翻倍增长  

2019Q3，公司实现经营利润约 7100 万美元，同比增长 59.2%，

Non-GAAP 经营利润为 9293 万美元，同比增长 63.5%。由于长期投资

的公允价值大幅增长（投资标的上市等），Q3 公司其他收益达 9869

万美元，而去年同期仅为 537 万美元。本季度公司实现归属净利润 1.24

亿美元，同比增长 204.5%，对应净利率为 21.1%，同比提高 11.7pct；

Non-GAAP 归属净利润为 1.46 亿美元，同比增长 175.5%，对应净利

率为 24.9%。总的来看，公司盈利水平明显提升主要基于：一是线下

扩张速度放缓使得成本端得到有效控制，2016-2018 财年线下教室数

量分别增长 50%、79%、30%，2019 财年前三季度线下教室增量降为

14%；二是教室使用率提高，Q3 整体使用率小幅提升约 1%；三是 Q3

的在线营销费用较 Q2 减少；四是长期投资公允价值上升带来的其他

收益增加。 
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1 月 24 日，好未来发布截止 2018 年 11 月 30 日的 2019 财年

Q3 季报。 

 

 

公司 2019Q3 实现净收入 5.86 亿美元，同比增长 35.3%，高于

此前 30%-32%的业绩增速指引，若以人民币计同比增长 41.4%。

收入保持快速增长主要系线下小班课程和在线课程的大力促销拉

动招生人数同比高增 68.4%至 259.92 万人。前三季度公司共实现净

收入 18.36 亿美元，同比增长 51.7%。截止季度末，公司账面递延

收益余额为 8.66 亿美元，同比下降 19.4%，主要系基于政策规定公

司改变了预收款制度，且从 2018 年 3 月 1 日起开始采用《源于客

户合同的收入》（topic 606），将部分递延收益划分至应付费用和其

他流动负债，以反映预估的学员退费金额，使得递延收益下降。若

不考虑重分类和政策规定影响，2019Q3 末的递延收益同比增长超

过 30%。公司预计 2019Q4 净收入约为 6.71 亿美元—6.86 亿美元，

同比增长 33%-36%，不考虑汇率波动的话，同比增长 40%-43%。 

 

表 1 好未来财务数据概览 

百万美元 FY19Q3 FY18Q3 增速（%） 

净收入 585.99 433.27 35.3% 

经营利润 71.00 44.60 59.2% 

Non-GAAP 经营利润 92.93 56.84 63.5% 

归属净利润 123.83 40.66 204.5% 

Non-GAAP 归属净利润 145.77 52.91 175.5% 

招生人数（万人） 259.92 154.37 68.4% 

 
FY19Q3 FY18Q3 新建数量 

教学网点 666 579 87 

数据来源：公司财报，上海证券研究所 
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图 1 好未来单季度净收入（百万美元） 图 2 好未来单季度招生人数（万人） 

  

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 

 

图 3 好未来递延收益余额（百万美元）  

 

数据来源：公司财报,上海证券研究所 

 

2019Q3，小班业务收入同比增长 26%，若以人民币计同比增

长 31%，占总净收入的 79%，较去年同期下降 6pct。其中，学而

思培优仍是公司的核心业务，占总净收入的 65%，较去年同期下降

7pct，主要系在线课程快速发展。学而思培优的净收入本季度同比

增长 23%，若以人民币计同比增长 29%，招生人数同比增长 29%。

Q3 纯线下的学而思培优净收入以美元计同比增长 19%、以人民币

计同比增长 25%，招生人数同比增长 8%。若剔除线下促销和短期

课程，本季度线下常规班收入以人民币计同比增长 27%，招生人数

同比增长 19%。2019Q3，学而思培优在线收入占培优小班业务的
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5%、招生人数占 34%，而去年同期培优在线的收入和招生人数占

比分别仅为 1%和 22%。 

 

图 4 线下小班收入占比（%） 图 5 学而思培优小班收入增速和招生增速（以美元

计，%） 

  

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 

 

图 6 纯线下培优收入增速和招生增速（以美元计，%） 图 7 学而思培优在线的收入及招生人数占比 

  

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（注：指培优在

线业务占学而思培优小班总收入和招生总人数的比例） 

 

2019Q3，五大城市（北上广深+南京）的学而思培优小班业务

收入美元计增速为 19%，占培优小班总收入的 59%。非五大城市

的收入美元计增速为 30%，占比 41%。 
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图 8 学而思培优非五大城市收入占比（%） 

 

数据来源：公司财报,上海证券研究所 

 

2019Q3，智康 1 对 1 收入美元计同比增长 18%、人民币计同

比增长 24%，总收入占比为 6%，去年同期为 7%。 

 

图 9 智康 1 对 1 收入占总净收入比例（%） 

 

数据来源：公司财报,上海证券研究所 

 

由于监管加强，公司调整了线下扩张速度，本季度净增 18 个

学习中心，分别为 12 个学而思培优、4 个摩比、1 个励步和 1 个智

康 1 对 1。Q3 因为运营标准和监管要求，关闭了 19 个学习中心。

截止 2018 年 11 月 30 日，公司在全国 54 个城市开设了 666 个学习

中心，分别为 472 个学而思培优、16 个摩比、78 个励步和 100 个

智康 1 对 1，Q3 共新增了 225 个培优小班教室，并依靠双师小班模
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式新进入 11 个城市。展望 Q4，公司已租赁了 13 个小班学习中心，

并预计再增加部分培优小班学习中心。 

 

图 10 好未来全国学习中心数量及增速 图 11 学而思培优小班教室数量及增速 

  

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 

 

图 12 好未来各品牌学习中心数量 

 

数据来源：公司财报,上海证券研究所 

 

在线业务成为好未来业绩高增的支撑力。2019Q3，学而思网校

收入美元计同比增长 157%、人民币计同比增长 169%，注册人数

同比增长 220%，注册人数超过 100 万人。总的来看，Q3 在线业务

占总净收入的 15%、总招生人数的 40%，去年同期该两项指标分

别仅为 8%和 21%。与 Q2 在线业务发展依靠促销驱动不同的是，

Q3 的生源主要来自暑期课程的学生留存及在线直播课程需求的持

续增长。本季度短期课程和促销课程的招生占学而思网校的 60%、
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贡献 4%的收入，去年同期招生占比 36%、收入占比 1%。 

 

图 13 好未来在线业务收入增速及占比（美元计，%） 图 14 好未来在线业务招生人数增速及占比（%） 

  

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 

 

客单价方面，2019Q3，以人民币计的学而思培优小班 ASP 同

比下降 1%，剔除在线课程和短期线下促销课程的影响，培优线下

常规班的 ASP 同比个位数增长。智康 1 对 1 的 ASP 美元计同比增

长 5%、人民币计同比增长 10%，在线课程的 ASP 美元计同比下

降 20%、人民币计同比下降 16%，主要系低 ASP 的短期课程占比

上升。 

 

图 15 学而思培优小班 ASP 同比增速（人民币计，%） 

 

数据来源：公司财报,上海证券研究所 
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2019Q3，公司毛利率为 54.3%，同比提高 5.3pct，自 2018Q3

开始公司毛利率止跌回升，主要在于公司放慢线下扩张速度，着力

提高经营效率和各项利用率指标，盈利能力逐渐改善。本季度公司

销售费用同比增长 64.4%，销售费用率同比提高 3.1pct 至 17.3%，

主要系为了扩大用户基础、提升品牌，公司加大了市场促销活动，

并提高了销售人员的薪酬待遇，但环比来看，Q3 的销售费用率较

Q2 下降了 4.3pct。剔除掉股权激励，Q3 的 Non-GAAP 销售费用率

降为 16.8%。由于 Q4 为寒假期间，公司将会针对线上业务开展营

销活动，预计 Q4 的在线促销规模将会高于 Q3，但低于 Q2。Q3 管

理费用同比增长 37.9%，管理费用率为 24.9%，同比提高 0.5pct，

Non-GAAP 的管理费用率为 21.8%。 

 

图 16 好未来季度毛利率水平（%） 图 17 好未来季度费用率水平（%） 

  

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 

 

2019Q3，公司实现经营利润约 7100 万美元，同比增长 59.2%，

Non-GAAP 经营利润为 9293 万美元，同比增长 63.5%。由于长期投

资的公允价值大幅增长（投资标的上市等），Q3 公司其他收益达

9869 万美元，而去年同期仅为 537 万美元，也明显提振公司盈利。

本季度公司实现归属净利润 1.24 亿美元，同比增长 204.5%，对应

净利率为 21.1%，同比提高 11.7pct；Non-GAAP 归属净利润为 1.46

亿美元，同比增长 175.5%，对应净利率为 24.9%。总的来看，公

司盈利水平明显提升主要基于：一是线下扩张速度放缓使得成本端

得到有效控制，2016-2018 财年线下教室数量分别增长 50%、79%、

30%，2019 财年前三季度线下教室增量降为 14%；二是教室使用率

提高，Q3 整体使用率小幅提升约 1%；三是 Q3 的在线营销费用较

Q2 减少；四是长期投资公允价值上升带来的其他收益增加。 
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图 18 好未来各季度归属净利润及增速（百万美元） 图 19 好未来经营&归属净利率水平（%） 

  

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 
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行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 
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