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市场优化平均市盈率 18.90 

国金教育指数 1933.35 
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中小板综指 8741.83 
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2019 教育行业周报第 29 期：新东方进入较为乐观周

期 VS 好未来重注线上，各方承压 
行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅 0.91%，上证指数 0.70%，深证成指 1.31%，创
业板指 1.29%，传媒指数(中信)-0.71%，餐饮旅游(中信)2.61%，沪深 300
指数 1.33%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅 10.53%，上证指数 18.07%，深证成指
29.13% ，创业板指 24.90%，传媒指数 (中信 )4.70%，餐饮旅游 ( 中
信)25.94%，沪深 300 指数 28.16%。 

行业观点 

 本周新东方和好未来发布了最新季报（3-5 月），我们从五个方面进行对比： 

 ①扩张节奏：新东方继续保持扩张态势 VS 好未来时隔七个季度扩张有所提

速。新东方 2019 财年第四季度单季网点增加 69 个，总数达到 1233 个。

2018/2019 财年分别扩容 40%/24%，2020 财年计划扩容 20%，持续保持较

快扩张态势。好未来 2016 财年第四季度至 2018 财年第一季度加速扩张，

平均单季度新增 44 个网点，2018 财年第二季度至 2019 财年第四季度放缓

扩张速度，平均单季度新增 16 个网点，整体扩张速度放缓。2020 财年第一

季度净增加 49 个网点，扩张有所提速，总数达到 725 个。 

 ②利润率变化：新东方利润率进入提升周期 VS 好未来费用率或将持续提

升，利润端或承压明显。新东方受快速扩张影响 2018/2019 财年非 GAAP

营业利润率分别同比-2.6pct/-1.0pct，但是近两个季度非 GAAP 营业利润率

同比提高（2019 财年第三季度同比+1.1pct，第四季度同比+1.0pct）。随着

新增网点逐步成熟，整体网点利用率提升，我们认为新东方在 2020 财年利

润率将会进入提升周期。好未来放缓扩张速度后 2018/2019 财年调整后非

GAAP 归母净利润率分别同比+0.2pct/+1.0pct，但是 2020 财年第一季度费

用率提升明显，利润率同比有所下滑，随着在线教育暑期大战正酣，我们认

为 2020 财年第二季度，营销费用或持续飙升，利润端或承压更明显。 

 ③营收增长：新东方维持营收较快增长，未来仍值得乐观 VS 好未来营收增

速放缓，或迎 30%左右增速新常态。新东方 2018/2019 财年分别实现营收

增长 36.0%/26.5%。公司预计 2020 财年营收增长将超 30%（人民币口

径）。好未来 2018/2019 财年分别实现营收增长 64.4%/49.4%，2020 财年第

一季度营收增速为 27.6%，公司预计 2020 财年营收增速为 30%-40%（人民

币口径）。好未来增速放缓，比之前 60%+下了一个台阶，我们认为未来保持

30%左右的增速，或将成为“新常态”。 

 ④政策影响：中小机构被扫荡过程中，大机构有提高份额的潜力，虽然大机

构自身扩张也会受影响，不过两股力量对冲，我们认为正面力量偏强。7 月

发布的“民办摇号政策”一定程度遏制幼龄化筛选，间接利好以初高中生为

主要培训对象的新东方，对于好未来而言可能成为潜在风险。 

 ⑤估值：我们预计新东方 2020-2022 财年实现 GAAP 归母净利润

4.18/5.16/6.30 亿美元，对应 pe 分别为 40/32/26x，预计好未来 2020-2022

财年实现归母净利润 3.28/4.34/5.59 亿美元，对应 pe分别为 59/45/35 倍。 

 推荐标的：中国东方教育，新华教育，中公教育，佳发教育，中教控股等 

 风险提示：民促法尚未落地；收购整合风险；招生不及预期等风险。 

1612

1798

1984

2170

2356

2542

2728

18
07

26

18
10

26

19
01

26

19
04

26

19
07

26

国金行业 沪深300 

  

2019 年 07 月 27 日  

 消费升级与娱乐研究中心 

教育行业研究 买入（维持评级） 
) 

行业周报 

证券研究报告 



行业周报 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

本周发布报告 

【公司点评】中国东方教育：1H19 业绩预计同增 40%+，持续看好未来表现 

事件 

 2019 年 7 月 22 日，中国东方教育发布 FY1H2019 正面盈利预告。 

评论 

 FY19 营收同增 27%，突破 200 亿人民币。FY19 实现营收 30.96 亿美元
/+27 

 FY1H2019 持续经营净利润增速不低于 40%。公司预计，FY1H2019 持续

经营业务的税后净利润同比 18 年 2.16 亿元增加不低于 40%（货币单位为

人民币，下同），若按 40%增速测算，为 3.02 亿元，其中已考虑以下非经

常性调整：① 股权激励开支约 7500 万元；②上市开支约 2000 万元；③

19 年会计准则变更影响约 2000 万元。若 FY1H2019 加回以上调整项，公

司调整后税后净利润预计超过 4.17 亿元，预计同增不低于 90%，业绩快

速增长，符合预期。 

 东方网点扩张加速，业绩或在未来持续兑现。公司 2007-2012 年间年均增

加 3 所学校，2012-2015 年间年均增加 10 所学校，2016 年开始加速扩张，

2016/2017/2018 年分别新增 19/（36+6）/（19+12）个学校+美味学院，

未来三年公司计划持续保持快速扩张态势，预计分别新增 20/（15+4）/

（16+6）个学校+美味学院。单个网点盈亏平衡期约为 2-3 年，我们认为

过去三年间快速扩张的网点或迎来业绩兑现期。 

 高知名度+学历与非学历并举+高就业率+全国布局，持续看好东方业绩增

长。东方实质业态介于培训和学校之间：一方面，资产比学校要轻，另一

方面，利用效率比一般培训公司要高，运营比一般培训公司稳定，网点管

理集中度比较高，管理费用更加可控。①传统品牌家喻户晓，知名度认可

度高，多品牌互补发展，跨赛道拓展能力强，新赛道美业值期待。②学历

教育与非学历教育兼收并蓄，145 所中 26 所提供中专学历。③增强校企合

作，打造订单班模式，长期课程平均就业率高达 93.7%。④全国性培训网

络持续布局中，五大区域中心有望提高整体运营效率。 

投资建议 

 我们预测 2019-2021 年公司整体净利润分别为 7.29/9.60/12.79 亿元， 

+43%/+32%/+33% YOY，对应 PE 分别为 34/26/20x。调整后净利润分别

为 8.78/10.43/13.41 亿元，对应 PE 分别为 29/24/19x。中报业绩释放，实

现快速增长，维持买入评级，提高目标价至 16 港元。 

 风险提示：政策风险，招生不及预期，新品牌拓展不及预期等。 
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【公司点评】新东方：“改善年”的优秀成绩单，FY19 营收+27%，突破 200
亿，Margin 显著改善，未来仍值得乐观 

事件 

 新东方（NYSE:EDU）于 2019 年 7 月 23 日，发布了截至 2019 年 5 月 31

日的 4QFY19 及 FY19 未经审计的财报。 

投资建议 

 FY19 营收同增 27%，突破 200 亿人民币。FY19 实现营收 30.96 亿美元

/+27%YoY；非 GAAP 营业利润 3.77 亿美元/+18%YoY，剔除非经营性因

素影响后的非 GAAP 归母净利润增速达 16%。新东方 2019 财年第四季度

单季学习中心及学校数量增加 69 个，总数达到 1233 个，FY19 扩容 24%，

FY20 计划扩容 20%，持续保持较快扩张态势。公司预计 2020 财年第一季

度实现营业收入为 10.51-10.76 亿美元，+22%-25%YoY，不考虑汇率波动，

以人民币计，+26％-29％YoY，依然保持较高增速，彰显实力与信心。 

 归母净利润和非 GAAP 归母净利润之间主要调整了：①由于 2018.06.01

开始实行新会计准则，导致 FY19 产生的因长期投资公允价值变动引起的

1.05 亿美元非经常性损失；②股权激励费用 6838 万美元。 

 2019 财年第四季度非 GAAP 营业利润率持续边际改善。2019 财年第四季

度非 GAAP 营业利润 1.03 亿美元/+30%YoY，非 GAAP 营业利润率

12.2%/+0.9pct（剔除股权激励费用影响），连续两个季度非 GAAP 营业利

润率同比提高（2019 财年第三季度同比+1.1pct），体现出新东方和扩张进

程相匹配的稳健而强大的运营能力。随着新增网点逐步成熟，整体网点利

用率提升，利润率进入提升周期。我们认为，FY2020 非 GAAP 营业利润

率仍然会呈现提升的趋势。需注意，公司未来税率预计相较往年会有所提

高。 

 政策影响上，我们认为：①中小机构被扫荡过程中，大机构有提高份额的

潜力，虽然新东方自身扩张也会受影响，不过两股力量对冲，正面力量偏

强，②7 月 8 日发布的“民办学校摇号政策”一定程度遏制幼龄化筛选，

间接利好以初高中生为主要培训对象的新东方。 

 我们预计公司 FY2020-2022 实现 GAAP归母净利润 4.18/5.16/6.30 亿美元，

对应 pe 分别为 41/33/27x，非 GAAP 归母净利润 5.00/6.10/7.20 亿美元，

对应 pe 分别为 34/28/24x，维持增持评级，margin 持续改善彰显实力，提

高目标价至 122 美元。 

 风险提示：送审稿最终版仍存不确定性，交易尚未完成，招生不及预期等 
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【公司点评】好未来:“新常态”营收增速放缓，在线教育酣战营销费用或持续
飙升，“民办摇号”政策压顶提升风险 

事件 

 2019 年 7 月 25 日，好未来发布了截止 2019 年 5 月 31 日的 2020 财年第

一季度（2019.2.28-2019.5.31）未经审计的财报。 

业绩分析 

 2020 财年第一季度营收增速显著放缓，或迎 30%左右增速新常态。2020

财年第一季度实现营业收入 7.03 亿美元，+27.6%YoY。公司预计 2020 财

年第二季度营业收入为 8.96 到 9.17 亿美元，+28%-31%YoY。好未来的增

速实实在在放缓了，比之前 60%+下了一个台阶，我们认为未来 30%左右

的增速，应该是好未来的“新常态”，过去 60-70%的增速很难再出现。

2020 财年第一季度账面亏损受到多重因素影响（长期投资公允价值变动，

长期投资减值损失等）。 

 好未来核心业务是小升初培训，我们认为：①7 月 8 日发布的“民办学校

摇号政策”可能会对其造成压力，使得其核心业务在中长期承受一定风险，

但具体影响还需要看各地政策落地情况。②三四线城市小升初和幼升小培

训需求小于一二线城市，城市层级下沉存在难度，下沉效果需要持续观察。  

 2020 财年第一季度费用率提升明显，在线教育暑期大战正酣，预计下一季

度利润端持续承压。在线课程收入占比 15%/+6pct。我们预计在线业务目

前仍处于亏损状态，盈利性远差于小班培优业务，伴随在线收入占比的快

速提升，公司整体利润端会有所承压。2020 财年第一季度毛利率和费用率

同升，后者幅度更大，毛利率 54.9%/+2.3pct，销售费用率 22.1%/+4.9pct，

管理费用率 25.0%/+2.3pct；在线教育暑期大战正酣，我们认为好未来

2020 财年第二季度，营销费用或持续飙升，利润端或承压更明显。 

 投资建议：好未来并未出现经营性亏损（有投资性亏损），但是营收增速确

有放缓，我们认为“民办学校摇号政策”可能成为重要潜在风险，消费需

求强度仍存未知，同时在线业务的营销费用持续高涨，预计对下一季度利

润端压力较大。我们预计 FY20-FY22 公司实现归母净利润 3.28/4.34/5.59

亿 美 元 ， 对应 pe 分别 为 60/45/35 倍 ， 非 GAAP 归 母 净 利 润

4.35/5.51/6.87 亿美元，对应 pe 分别为 45/36/29 倍，维持中性评级，目标

价 28 美元。 

 风险提示：教培新规加强监管，或减缓扩张速度等风险。 
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一周行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅 0.91%，上证指数 0.70%，深证成指 1.31%，

创业板指 1.29%，传媒指数(中信)-0.71%，餐饮旅游(中信)2.61%，沪深

300 指数 1.33%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅 10.53%，上证指数 18.07%，深证成指

29.13%，创业板指 24.90%，传媒指数 (中信 )4.70%，餐饮旅游 (中

信)25.94%，沪深 300 指数 28.16%。 

 

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 

 【宇华教育】（06169）公司已签署协议收购济南双胜教育咨询有限公司

（持有目标学院山东英才学院的全部举办者权益）的 90%股权，交易作价

14.92 亿元人民币，分四期支付。目标公司 2018 财年与截至 2019 年 5 月

31 日九个月收入分别为 4.59 亿元和 3.80 亿元，税后净利润分别为 0.91 亿

元和 0.69 亿元。山东英才学院建于 1998 年，为中国山东领先的民办高等

教育机构，过去七年蝉联中国民办大学前 3 名。目标学院占地约 76.67 万

平方米，目前有约 3.15 万名学生，其中约 2.1 万名学生报读本科课程，1

万名学生报读专科课程及 500 名学生报读职业技能培训课程。目标学院每

年每名学生平均学费为人民币 1.5 万元。 

 【中国东方教育】（00667）发布 FY2019H1 正面盈利预告。预计公司

FY2019H1 持续经营业务的税后净利润同比 18 年 2.16 亿元增加不低于

40%。该增加主要是由于期內平均收生人数上升及平均学费╱服务费上升导

致。 

 【勤上股份】（002638）公司关于深交所问询函作出回复，其中子公司广

州龙文 2015-2018 年度未实现预测净利润主要是因为标的公司对单点收入

和课时单价的提高未能弥补教学点数量减少的影响、O2O 平台建设前期投

入以及校外培训机构专项治理行动等影响。 

 【威创股份】（002308）拟与南京华文基金管理有限公司、江苏文投资本

管理有限公司成立“南京华创教育产业股权投资基金”。产业基金以教育产

业作为主要投资方向，主要投向于政策监管上不存在退出障碍的儿童教育

未上市优质企业股权。基金目标规模为 1 亿元，首期规模为 6100 万元，

其中威创股份出资 3000 万元。 

 【中国春来】（01969）公司成功中标收购苏州科技大学天平学院，须就招

标支付初期资金 4.00 亿元人民币，其占代价的 50%用于支付代价。苏州

科技大学是一所国立大学，提供全日制本科和研究生课程，天平学院由苏

州科技大学和基金会共同举办，2000 年 9 月开始招生，2005 年改设为独

立学院。 

 【新东方】（EDU.N）发布了截至 2019 年 5 月 31 日的 FY2019Q4 及

FY2019 未经审计的财报。新东方 FY19Q4 实现营业收入 8.43 亿美元

/+20%/28%YoY（以美元计增速/以人民币计增速，后同）。FY19Q4 非

GAAP 营业 利润 1.03 亿美 元 /+30%YoY 。非 GAAP 营 业利 润率

12.2%/+0.9pct（剔除股权激励费用影响），盈利水平边际持续改善。新东

方 FY2019 营业收入 30.96 亿美元/+27%YoY；非 GAAP 营业利润 3.77 亿

美元/+18% YoY。非 GAAP 营业利润率 12.2%/-0.9pct。非 GAAP 归母净

利润 4.11 亿美元/+16%YoY。FY19Q4 新东方单季学习中心及学校数量增

加 69 个（其中学校增加 3 所），总数达到 1233 个（其中学校 95 所），较

FY18 增加了 152 个。FY19Q4 入学人数达 276 万人，+34%YoY，FY19

入学人数达 838 万人，+32%YoY。 

 【三盛教育】（300282）创业板发布关注函，要求三盛教育关于是否会出

现考核期公司营业收入下滑仍为激励对象办理解限的情形做出解释。三盛

教育之前披露的限制性股票激励计划草案中业绩考核目标为公司 2019 年、

2020 年、2021 年分别实现营业收入 8.72 亿元、10.30 亿元、11.89 亿元，

若公司 2019 年、2020 年营业收入仅实现当期考核目标的 70%，公司依旧

可以按照一定的解限系数为激励对象办理解限。 

 【中教控股】（00839）公司已完成对四川外国语大学重庆南方翻译学院的

收购。 

 【科斯伍德】（300192）公司对《苏州科斯伍德油墨股份有限公司发行股

份、可转换公司债券及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告

书（草案）》及其摘要进行了相应修订、补充和更新。并对 2019 年 7 月 5
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日收到的深圳证券交易所问询函作出回复。 

 【好未来】（TAL.N）发布了截至 2019 年 5 月 31 日的 FY2020Q1 未经审

计的财报。FY2020Q1 实现营业收入 7.03 亿美元，+27.6%YoY，符合此

前+27%-29%YoY 的业绩预期。公司预计 FY2020Q2 营业收入为 8.96 到

9.17 亿美元，+28%-31%YoY，以人民币计，预计为+32%-35%YoY。

FY2020Q1 毛利率 54.9%/+2.3pct，销售费用率 22.1%/+4.9pct，管理费用

率 25.0%/+2.3pct。FY2020Q1 其他费用为 3133 万美元，长期投资减值损

失 5059 万美元，调整后非 GAAP 归母净利润 1.01 亿美元，同比增长

21.6%，低于营收增幅。FY2020Q1 单季度网点增加 49 个，总数达到 725

个，正价长期课程学生人数达 122.18 万人，+40.6%YoY。 

 【盛通股份】（002599）接到公司持股 5%以上股东贾春琳先生的通知：

2019 年 7 月 24 日贾春琳先生的一致行动人贾则平先生与北京屹唐同舟股

权投资中心（有限合伙）进行了大宗交易，减持 337 万股，减持比例为

1.04%。 
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一周行业重点新闻 

 【凯叔讲故事】凯叔讲故事完成 5000 万美元 C 轮融资，用户已超 3000

万 

多知网 7 月 22 日讯，凯叔讲故事完成 5000 万美元 C 轮融资，由百度领投，

新东方、坤言资本和好未来跟投。本轮融资后，百度将利用智能语音交互

等技术，丰富并提升凯叔讲故事的内容和服务体验。 

 【辽宁省教育厅】辽宁治理教师暑期有偿补课 

蓝鲸教育 7 月 23 日讯，辽宁省教育厅印发《关于全省集中开展在职教师有

偿补课等问题专项治理推广沈阳市做法的通知》，在暑假期间集中开展在职

教师有偿补课等行为专项治理工作，狠刹中小学在职教师有偿补课行为，

切实解决群众和社会关心的热点突出问题。 

 【掌门教育】全年营收预计超 5 亿元，掌门少儿亮剑在线少儿数理思维 

多知网 7 月 24 日讯，掌门教育旗下在线少儿数理思维教育品牌掌门少儿正

式宣布，学员续费率达 89%，转介绍率突破 50%，单月营业额突破 4300

万元，预计 2019 全年营收突破 5 亿元人民币。 

 【教育部】教育部等六部门部署开展第八次全国学生体质与健康调研 

鲸媒体 7 月 24 日讯，教育部、国家体育总局、国家卫生健康委等六部门联

合署开展第八次全国学生体质与健康调研工作，同步部署安排 2019 年

《国家学生体质健康标准（2014 年修订）》测试抽查复核工作。 

 【教育部】2018 年我国各级学校 51.9 万所，学历教育在校生 2.8 亿人 

多知网 7 月 25 日讯，教育部公布了《2018 年全国教育事业发展统计公报》。

2018 年，全国共有各级各类学校 51.88 万所，比上年增加 5017 所，增长

0.98%；各级各类学历教育在校生 2.76 亿人，比上年增加 539.40 万人，

增长 2.00%；专任教师 1672.85 万人，比上年增加 45.96 万人，增长

2.83%。 

 【教育部】各高校应至少有一所实体书店，要纳入校园建设规划 

蓝鲸教育 7 月 25 日讯，教育部办公厅发布《关于进一步支持高校校园实体

书店发展的指导意见》明确，各高校应至少有一所图书经营品种、规模与

本校特点相适应的校园实体书店，要将校园实体书店纳入校园建设总体规

划。 

 【世纪天鸿】世纪天鸿发布上半年业绩预告，最高盈利预计 835.90 万元 

鲸媒体 7 月 25 日讯，教育出版机构世纪天鸿发布 2019 年上半年业绩预告，

预计盈利 726.86-835.90 万元，同比增长 0%-15%。业绩变动的原因主要

有两点：一是上半年公司教育出版业务保持稳定，继续加大在教育科技和

教育服务领域的投资与布局，丰富了公司的教育业态类型；二是本报告期，

公司预计非经常性损益对归属于上市公司股东的净利润影响金额约为

365.22 万元，去年同期为 179.73 万元，较去年同比上升 103.2%。 

 【浙江省】浙江规范进校园活动！未经审核认定一律禁止，学校有权拒绝 

芥末堆 7 月 26 日讯，浙江省印发《关于规范中小学进校园活动的实施意见》

（以下简称《实施意见》），提出针对各级党政机关、群团组织面向中小学

生（幼儿）开展，非列入课程标准纲要的各类走进校园或组织学生走出校

园的教育活动，在进校前需要审核认定，给予学校更多自主权。 

 【北京市教委】人工智能学习将纳入中小学社会实践 

芥末堆 7 月 26 日讯，北京教委印发《北京促进人工智能与教育融合发展行

动计划》（以下简称《计划》）的通知。《计划》明确了基础教育、职业教育、

高等教育等阶段的主要任务。其中在基础教育阶段，《计划》支持加快人工

智能素养教育，建议将人工智能学习纳入综合社会实践活动和开放性科学

实践活动。 

 【教育行业投融资报告】2019 上半年教育行业投融资报告解读 

鲸媒体统计整理了 2019 年 H1 教育行业投融资报告。2019 年上半年，教
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育行业共发生 248 起投融资事件，平均每天发生 1.37 起；总融资金额达

183.18 亿元人民币，与去年同期相比减少 44.26%。 
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