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[Table_IndustryData] 

公司数据跟踪（FY2019H1） 

 净收入（百万元） 1589.48 

同比增长 43.9% 

营业利润（百万元） 29.15 

同比增长 -52.8% 

Non-GAAP 营业利润（百万元） 59.46 

同比增长 -16.6% 

归属净利润（百万元） 48.62 

同比增长 -53.7% 

Non-GAAP 归属净利润（百万元） 78.93 

同比增长 -31.1% 

月均注册学员 149279 

同比增长 54.3% 

  

  

 

 

 

 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 

《精锐教育 2018 财报点评：营收增长提速，

扩张期盈利承压，推进并购整合》 

《精锐教育（ONE.N）2019Q1 季报点评：Q1

营收增长 46.6%，扩张期盈利继续承压，内生

外延并进》 
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[Table_Summary] 

 主要观点 

19Q2 营收增长 42.1%，拟开展 5000 万美元股票回购计划 

公司 2019Q2 实现营收 9.43 亿元，同增 42.1%，符合 40-45%的年增速

指引，收入维持高增一是招生人数强劲增长，Q2 月均注册学员人数为

156171 人，同增 52.2%，二是天津华英并表。截止 Q2，公司账面客

户预付款余额为 19.7 亿元，同增 9.8%，增速放缓主要系最新规定客

户缴纳的预付学费周期不能超过 3 个月。公司仍维持 2019 财年全年收

入 40.0 亿元-41.5 亿元，同比增长 40%-45%的增速指引。2019 年 4 月，

公司董事会决议拟在未来 12 个月内回购不超过 5000 万美元的公司股

票，此前公司早在 2018 年 10 月宣布了 3000 万美元的股票回购计划，

体现出管理层对公司未来发展前景的信心。 

 

精锐 VIP 增速 30%+，至慧学堂增速 40%+，小小地球量价齐升 

2019Q2 精锐 VIP 实现收入 7.47 亿元，同增 30.8%，2019H1 共实现收

入 12.33 亿元，同增 31.9%，收入端保持 30%以上增长。2019Q2 至慧

学堂实现收入 1.17 亿元，同增 45.1%，2019H1 共实现收入 2.24 亿元，

同增 47.9%，收入端保持 40%以上增长。2019Q2 小小地球实现收入

3940 万元，同增 257.5%，2019H1 共实现收入 7080 万元，同增 542.5%，

保持翻倍式增长。小小地球处于量价齐升阶段，一方面 Q2 月均注册

学员同比增长 162.2%，另一方面通过升级产品和服务提高客单价，

Q2 小小地球的毛利率上升了约 10%。 

 

线下继续扩张，月招生增长 50%+ 

截止 2019Q2，精锐在全国共有 401 个学习中心，较去年同期新增 128

个，其中精锐 VIP、至慧学堂、小小地球、天津华英分别有 259、88、

40、14 个学习中心。2019 财年公司计划新开 140 个学习中心，H1 已

新开 86 个。截止 Q2，全国教室数量达到 12991 个，同比增长 18.2%、

环比增长 4.9%。Q2 月均注册学员人数达到 156171 人，同增 52.2%，

其中精锐 VIP、至慧学堂、小小地球分别招生 97253 人、26009 人、

17033 人，同比增速分别为 22.2%、57.3%、162.2%。 

 

房租&折旧摊销&费用投放增加，盈利短期依然承压 

2019Q2 公司综合毛利率为 49.5%，同比下降 0.6pct，主要系房租成本

和折旧摊销增加，具体看人工成本、房租成本、折旧摊销占收入比分

别为 28.6%（-1.2pct）、11.7%（+1.3pct）、3.9%（+0.6pct）。分品牌看，

Q2 精锐 VIP、至慧学堂、小小地球的毛利率分别为 50.2%（-0.3pct）、

57.4%（-0.5pct）、30.2%（+9.9pct）。Q2 成熟校区整体毛利率上升 1.0%，

其中精锐 VIP、至慧学堂、小小地球的成熟校区毛利率分别上升 0.8%、

1.0%、19.7%。Q2 公司（Non-GAAP）销售费用率为 20.3%，同比提

高 0.8pct，主要系加大了营销投放及招聘了更多的销售人员；管理费

用率为 19.6%，同比提高 0.8pct，Non-GAAP 管理费用率为 18.3%，同

比微升 0.1pct，主要系加大了对课程开发和教育科技研发的投入，且

聘用了更多的研究和管理人员。Q2 公司实现归属净利润 6492 万元，
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同比下降 16.1%，净利率为 6.9%，同比下降 4.8pct，主要系利息支出

增加且股权投资亏损。随着新校区不断进入成熟运营阶段，校区使用

率提升将释放业绩弹性，且借助精锐的研发、教学、管理等能力优势

扶持投资项目发展有望减少亏损，未来盈利水平回归可期。 

 

 风险提示 

监管政策趋严带来的不确定性风险、招生人数放缓、并购整合不及预

期、行业竞争加剧风险、人才流失风险等。 
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4 月 30 日，精锐教育发布截止 2019 年 2 月 28 日的 2019 财年

Q2 季报。 

 

 

公司 2019Q2 实现营收 9.43 亿元，同增 42.1%，符合 40-45%的

年增速指引，收入维持高增一是招生人数强劲增长，Q2 月均注册

学员人数为 156171 人，同增 52.2%，二是天津华英并表。截止 Q2，

公司账面客户预付款余额为 19.7 亿元，同增 9.8%，增速放缓主要

系最新规定客户缴纳的预付学费周期不能超过 3 个月。公司仍维持

2019 财年全年收入 40.0 亿元-41.5 亿元，同比增长 40%-45%的增速

指引。2019 年 4 月，公司董事会决议拟在未来 12 个月内回购不超

过 5000 万美元的公司股票，此前公司早在 2018 年 10 月宣布了 3000

万美元的股票回购计划，体现出管理层对公司未来发展前景的信

心。 

 

图 1 精锐教育单季度营收及增速（百万元） 图 2 精锐教育客户预付款余额及增速（百万元） 

  

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 

 

2019Q2 精锐 VIP 实现收入 7.47 亿元，同增 30.8%，2019H1

共实现收入 12.33 亿元，同增 31.9%，收入端保持 30%以上增长。

已进入的二三线城市保持强劲的增长动力，苏州、无锡、成都、长

表 1 精锐教育财务数据概览    

百万元 FY19Q2 FY18Q2 增速（%） FY19H1 FY18H1 增速（%） 

净收入 942.50 663.46 42.1% 1589.48 1104.65 43.9% 

经营利润 90.22 78.07 15.6% 29.15 61.71 -52.8% 

Non-GAAP 经营利润 102.35 82.03 24.8% 59.46 71.34 -16.6% 

归属净利润 64.92 77.38 -16.1% 48.62 104.96 -53.7% 

Non-GAAP 归属净利润 77.06 81.34 -5.3% 78.93 114.59 -31.1% 

数据来源：公司财报，上海证券研究所    
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沙、西安、重庆、盐城、泰州、温州、珠海、天津、兰州、宁波和

绍兴的月均注册学员人数同比增长超过 50%，Q2 合计招生同比增

长 22.2%。同时侧面反映出 VIP 业务的平均客单价水平有所提升。

Q2 新开了 17个 VIP学习中心，全国精锐 VIP学习中心数量达到 259

个，未来将继续加大已有二三线城市的渗透率。报告期内公司还发

布了新的在线直播课程，方便学生在周中上课使用，提供增值服务。 

 

图 3 精锐 VIP 业务收入及增速（百万元） 

 

数据来源：公司财报,上海证券研究所 

 

2019Q2 至慧学堂实现收入 1.17 亿元，同增 45.1%，2019H1

共实现收入 2.24 亿元，同增 47.9%，收入端保持 40%以上增长。

沪外地区中，北京、深圳及杭州、成都、厦门等其他核心二三线城

市的月注册学员保持超 100%的高速增长态势，Q2 合计招生同比增

长 57.3%。随着语文、科学等课程需求上升，生均报科数目快速增

加，Q2 超过 8600 名学生报名了语文课程。Q2 新开了 10 个至慧学

堂学习中心，全国至慧学堂学习中心数量达到 88 个，未来将继续

加深对已有城市的渗透并进入新的二三线城市。 
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图 4 至慧学堂业务收入及增速（百万元） 图 5 至慧学堂语文课程报名人数 

  

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 

 

2019Q2 小小地球实现收入 3940 万元，同增 257.5%，2019H1

共实现收入 7080 万元，同增 542.5%，保持翻倍式增长。小小地球

处于量价齐升阶段，一方面 Q2 月均注册学员同比增长 162.2%，另

一方面通过升级产品和服务提高客单价，Q2 小小地球的毛利率上

升了约 10%。Q2 新开了 7 个学习中心，全国小小地球学习中心数

量达到 40 个，未来将继续加深对已有城市的渗透并进入新的二三

线城市。 

 

图 6 小小地球业务收入（百万元） 图 7 精锐教育 2019H1 收入结构 

  

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 

 

此外，公司于 2018 年 10 月战略性收购了巨人教育的少数股权，

报告期内巨人教育保持了稳定发展。2019 年冬季和春季学期招生同

比增长 48.4%，未来将进一步向二三线城市渗透。 

 

校区数量：截止 2019Q2，精锐在全国共有 401 个学习中心，

较去年同期新增 128 个，其中精锐 VIP、至慧学堂、小小地球、天

津华英分别有 259、88、40、14 个学习中心。2019 财年公司计划新
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开 140 个学习中心，H1 已新开 86 个。截止 Q2，全国教室数量达到

12991 个，同比增长 18.2%、环比增长 4.9%。 

 

图 8 精锐教育子品牌校区数量 图 9 精锐教育全国教室数量及增速 

  

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 

 

招生人数：Q2 月均注册学员人数达到 156171 人，同增 52.2%，

其中精锐 VIP、至慧学堂、小小地球分别招生 97253 人、26009 人、

17033 人，同比增速分别为 22.2%、57.3%、162.2%。总的来看，2019H1

月均招生 149279 人，同增 54.3%，其中精锐 VIP、至慧学堂、小小

地球分别招生 90892人、25906人、15104人，同比增速分别为 24.9%、

48.4%、132.5%。 

 

图 10 精锐教育子品牌月均注册学员人数（人） 

 

数据来源：公司财报,上海证券研究所 

 

2019Q2 公司综合毛利率为 49.5%，同比下降 0.6pct，主要系自

2018Q2 以来公司新开了 128 个学习中心，导致房租成本、折旧摊

销等大幅增加。具体看，2019Q2 人工成本、房租成本、折旧摊销
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占收入比分别为 28.6%（-1.2pct）、11.7%（+1.3pct）、3.9%（+0.6pct），

随着在线教育等技术的应用，教师的人效不断提升，人工成本占比

持续下降，但由于校区扩张，房租成本和折旧摊销等占比不断提升。

分品牌看，Q2 精锐 VIP、至慧学堂、小小地球的毛利率分别为 50.2%

（-0.3pct）、57.4%（-0.5pct）、30.2%（+9.9pct），合计占收入 90%

以上的精锐VIP和至慧学堂业务毛利率有所下滑使得综合毛利率同

样下滑。报告期内，公司的成熟校区（运营时长超过 24 个月）表

现继续向好，Q2 成熟校区整体毛利率上升 1.0%，其中精锐 VIP、

至慧学堂、小小地球的成熟校区毛利率分别上升 0.8%、1.0%、19.7%，

随着招生持续高速增长，小小地球的盈利能力快速提升。同时，公

司新开校区爬坡速度提升，预计运营成熟时的使用率将更高。 

 

图 11 精锐教育成本结构（%总收入） 图 12 精锐教育子品牌及综合毛利率（%） 

  

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 

 

2019Q2，公司（Non-GAAP）销售费用率为 20.3%，同比提高

0.8pct，主要系加大了营销投放及招聘了更多的销售人员；管理费

用率为 19.6%，同比提高 0.8pct，Non-GAAP 管理费用率为 18.3%，

同比微升 0.1pct，主要系加大了对课程开发和教育科技研发的投入，

且聘用了更多的研究和管理人员。 
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图 13 精锐教育销售及管理费用率（%） 

 

数据来源：公司财报,上海证券研究所 

 

2019Q2 公司营业利润为 9022 万元，同增 15.6%，营业利润率

9.6%，同比下降 2.2pct；Non-GAAP 营业利润为 1.02 亿元，同增

24.8%，对应利润率为 10.9%，同比下降 1.5pct。Q2 公司实现归属

净利润 6492万元，同比下降 16.1%，净利率为 6.9%，同比下降 4.8pct，

主要系利息支出增加且股权投资亏损。一方面，公司不断新建校区，

从上海向全国布局，处于线下扩张期，成本和费用开支较大；另一

方面，公司积极开展对外投资，部分项目仍需扶植，盈利能力欠佳

对公司业绩造成一定拖累。随着新校区不断进入成熟运营阶段，校

区使用率提升将释放业绩弹性，且借助精锐的研发、教学、管理等

能力优势扶持投资项目发展有望减少亏损，未来盈利水平回归可

期。 

 

图 14 精锐教育季度归属净利润及增速（百万元） 图 15 精锐教育投资项目 

 

 

 

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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