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表：盈利摘要 股价表现 
截止5月31日财政年度 2019实际 2020实际 2021年预测 2022年预测 2023年预测
收入（百万元） 919 1,081 1,748 2,705 3,815

变动（%） 41.3% 17.6% 61.8% 54.7% 41.0%

经营利润（百万元） (188) (881) (1195) (1028) (718)

变动（%） -669.4% 367.7% 35.6% -14.0% -30.2%

净利润（百万元） -64 -758 -1,044 -903 -617

变动（%） -178.2% 1082.7% 37.7% -13.5% -31.6%

每股收益（元） (0.06) (0.79) (1.07) (0.90) (0.60)

市盈率@34港元（倍） (506.0) (38.4) (28.5) (33.9) (50.2)

PS 31.1 26.4 16.3 10.5 7.5

每股派息（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
  

资料来源:公司资料,第一上海预测 资料来源:彭博 
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主要资料  

行业 教育 

股价 34 港元 

目标价 42.9 港元 

 (+26%) 

股票代码 1797.HK 

已发行股 9.39 亿股 

总市值 319.6 亿港元 

52 周高/低 43.5/11.6 港元 

每股净资产 2.2 港元 

主要股东 新东方（54.7%） 

腾讯（9.9%） 

 

夯实内功，K12 业务快速推进 

 20 财年利润亏损：20 财年收入同比增长 17.6%至 10.8 亿元，毛利率同

比下降 9.5 个百分点至 45.6%。公司夯实内功加大投入，总员工人数同比

增加了 121%至 13777 人，其中全职雇员同比增长了 320%至 7094 人，直

播平台从第三方转为自研平台等，这导致公司各项费用也有较大增长，

其中销售费用同比增长 97%至 8.7 亿元（纯市场投放 4.8 亿元），研发费

用同比 115%至 3.2 亿元，行政开支同比增长 79%至 1.8 亿元，导致公司

归母利润亏损 7.4 亿元。 

 分部业务情况：分部来看，大学业务收入占比 59.4%，受产品线优化和

海外考试影响，大学业务收入同比增长 1.6%至 6.4 亿元，其中大学付费

学生人次同比下降 27%至 94.2 万，正价课人均开支同比上升 71%至 1222

元，大学业务的毛利率同比提升 2.3 个百分点至 67.9%。K12 收入占比

27.3%，收入同比增长 85.4%至 3.0 亿元，其中 K12 付费学生人次同比上

升 225%至 185.6 万，正价课人均开支同比下降 8%至 882 元，K12 业务的

毛利率同比下降 25.2 个百分点至-15.2%。占公司收入比 2.8%的学前教育

业务收入同比下降 10.1%至 0.3 亿元，毛利率同比提升 29.2 个百分点至

28.3%。占公司收入比 10.5%的机构客户业务收入同比上升 19.8%至 1.1

亿元，毛利率同比提升 1.9 个百分点至 82.4%。 

 K12 业务快速推进： K12 业务分为在线双师大班和单师小班（东方优

播）两条腿走路。20 财年东方优播进入 24 个省 172 个城市（当年新进

109 个城市），从而带动起收入增长 223%至约 1.8 亿元，其低价课从之

前的 50 元 9 天改为 100 元 6 天，低价班均已达约 22 人，正价班均人数

也在十几人，春季至暑假续班率约为 76%，从而带动东方优播毛利率快速

从去年的 0.9%至 20 财年 24%。大班课公司在疫情期间共送出约 2000 万

份免费课，4 月份有约 100 万在读（主要为 49 元暑期低价班学员），目

前正价班的续班率也达到了 70%+，公司积极培养优质讲师和辅导老师，

加大研发投入，多地建立教师中心，正在努力追赶与行业领先公司的差

距，我们预计公司 21 财年 K12 收入同比增长 210%至 9.2 亿元。 

 目标价为 42.9 港元，买入评级：虽然目前公司仍在追赶和亏损期，但

是新东方的品牌知名度、师资培养和产品研发能力不容小觑。我们以 10%

的折现率和 3%的永续增长率为公司估值，得出公司目标价为 42.9 港元，

较昨日收市价有 26%的上升空间，给予公司买入评级。 
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主要财务报表 
损益表

<元> <千>, 财务年度截至<5月31日> <元> <千>, 财务年度截至<5月31日>

2019年
实际

2020年
实际

2021年
预测

2022年
预测

2023年
预测

2019年
实际

2020年
实际

2021年
预测

2022年
预测

2023年
预测

收入 918,911       1,080,587      1,748,068    2,705,037    3,815,180    

  毛利 506,409       493,086         766,277       1,243,600    1,844,035    55.1% 45.6% 43.8% 46.0% 48.3%

其他收益及利益 141,848 194,087 163,583 137,984 137,984 -13.3% -62.4% -52.3% -27.5% -12.7%

銷售及分銷成本 (443,930) (872,293) (1,212,563) (1,422,556) (1,637,075) -7.0% -70.2% -59.7% -33.4% -16.2%

行政開支 (103,373) (184,692) (346,838) (389,353) (428,911)

研发開支 (147,520) (317,286) (402,056) (459,856) (495,973)

经营溢利 188,414-       881,185-         1,195,179-    1,028,165-    717,924-       

应占联/合营公司利润 3,111 (12,372) (1,796) (1,796) (1,796)

税前盈利 74,980-         715,451-         1,043,968-    902,553-       617,312-       75.6% 127.2% 112.2% 84.0% 67.2%

所得税 10,871 (42,788) 0 0 0 14.5% -6.0% 0.0% 0.0% 0.0%

纯利 64,109-         758,239-         1,043,968-    902,553-       617,312-       0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东应占利润 39,773-         742,005-         1,043,968-    902,553-       617,312-       

折旧及摊销 9,050 748,721 104,029 106,385 106,385

EBITDA 122,032-       673,764-         914,098-       744,727-       484,487-       资产负债比率 21.4% 38.9% 56.5% 88.2% 121.2%

增长 流动比率 436.2% 256.8% 145.4% 58.0% 37.1%

总收入 (%) 41.3% 17.6% 61.8% 54.7% 41.0% ROA -1.2% -24.3% -48.0% -62.5% -41.0%

EBITDA (%) -399.3% 452.1% 35.7% -18.5% -34.9% ROE -1.5% -39.8% -110.3% -528.3% 193.1%

净利润 (%) -178.2% 1082.7% 37.7% -13.5% -31.6%

资产负债表

<元> <千>, 财务年度截至<5月31日> <元> <千>, 财务年度截至<5月31日>
2019年

实际
2020年

实际
2021年

预测
2022年

预测
2023年

预测
2019年

实际
2020年

实际
2021年

预测
2022年

预测
2023年

预测

现金及现金等价物 2,497,621 1,950,781 996,000 189,191 185,359 税前盈利 (74,980) (715,451) (1,043,968) (902,553) (617,312)
按公平值計入損益的金融
資產 352,943 277,800 277,800 277,800 277,800 折旧及摊销 9,050 15,384 18,270 20,626 22,938

其他 124,253 112,831 112,831 112,831 112,831 营运资金变化 134,625 136,200 42,010 46,211 50,832

总流动资产 2,974,817 2,341,412 1,386,631 579,822 575,990 其他 (93,406) 42,433 82,916 82,916 82,916

使用權資產 0 331,122 331,122 331,122 331,122 (24,711) (521,434) (900,772) (752,799) (460,625)
按公平值計入損益的金融
資產 146,855 183,328 229,033 274,738 320,443

於聯營公司的權益 84,025 82,458 80,662 78,866 77,070 资本开支 (20,830) (79,800) (54,010) (54,010) (43,208)

其他 62,896 110,924 146,663 180,046 200,316

总固定资产 293,776 707,832 787,480 864,772 928,951 36,710 (1,353,579) 700,000 770,530 0

总资产 3,268,593 3,049,244 2,174,111 1,444,595 1,504,940 15,880 (1,433,379) 645,990 716,520 (43,208)

合約負債 400,928 420,103 462,113 508,325 559,157

應計開支及其他應付款項 219,645 343,752 343,752 343,752 343,752 發行普通股所得款項 132,211 0 0 0 0

租賃負債 0 77,263 77,263 77,263 77,263
於上市後發行普通股
所得款項 1,633,817 0 0 0 0

其他 61,383 70,558 70,558 70,558 570,558 股份發行成本 (63,592) 0 0 0 0

总短期负债 681,956 911,676 953,686 999,898 1,550,730 其他融资活动 12 (135,486) 0 0 500,000

租賃負債 0 248,220 248,220 248,220 248,220 1,702,448 (135,486) 0 0 500,000

遞延稅項負債 16,530 25,648 25,648 25,648 25,648 1,693,617 (2,090,299) (254,781) (36,278) (3,833)

总负债 698,486 1,185,544 1,227,554 1,273,766 1,824,598 709,448 2,497,621 480,251 225,470 189,191

股东权益 2,601,586 1,863,700 946,557 170,829 (319,658) 2,497,621 480,251 225,470 189,191 185,359

总权益 2,570,107 1,863,700 946,557 170,829 (319,658)

期初持有现金

期末持有现金

现金流量表

营运现金流

其他投资活动

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

运营费用/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

 
资料来源：公司资料，第一上海预测
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