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股价走势 

东方优播 FY19 收入 0.57 亿，人次+316%进 63 城 
  
FY2019（2018.6.1-2019.5.31）新东方在线总营收 9.19 亿元，同比增长
41.3%。 
 
其中，大学总收入为 6.31 亿元（占比 68.74pct，-2.34pct），同比增长 36.44%；
K12 总收入为 1.59 亿元（占比 17.32pct，+3.78pct），同比增长 80.8%；学
前教育总收入为 0.33 亿元（占比 3.59pct，+1.9pct），同比增长 200.00%；
机构客户总收入为 0.95 亿元（占比 10.35pct，-3.34pct），同比增长 6.74%。
FY2019 新东方在线总学生 217.9 万人次，同比增长 12.3%，生均收入 421
元，同比增长 25.7%。 
 
分业务看： 
大学教育毛利率由 FY2018 的 63.5%增至 FY2019 财年 65.6%。 
 
K12 业务 FY19 毛利为 0.16 亿元，同比减少 54.1%，毛利率则由 39.2%减少
至 10.0%，其中东方优播毛利率 0.36%。主要由于随着公司升级新东方在线
的 K12 课程设置及投入更多资源用于课程开发，令 2018 年夏天报读入门
课程的付费学生人次增加以及教学人员成本及课程研究人员成本增加，同
时因公司所有新东方在线 K12 课程及东方优播课程均通过直播方式提供而
令资讯科技支持及技术成本有所增加所致。 
 
学前教育分部的 FY19 总营收成本为 0.34 亿元，同比增加 131.4%，主要由
于多纳在线课堂发展小班直播英语学习课堂所致，而此令课程研发人员成
本及教材成本增加，原因是公司于该分部优化课程设置及开发新产品。 
新东方在线学前教育业务的 FY19 分部毛损为 30 万元，同比减少 91.7%，
而毛损率由 33.4% 下降至 0.9% ，主要由于多纳学英语应用程序的毛利率
增加所致。 
 
展望未来，公司将继续推进长期增长战略，通过留住现有学生和招收新学
生以增加付费学生人次。计划通过开发和完善内容来优化公司在各教育分
部的产品和课程设置。继续在招聘、保持、培训和晋升优秀教学、课程研
究与推广人员方面投入更多资源。为此，公司预期将建立强大的中心平台，
以强化办公室自动化系统，系统地发现及培养高素质的教学人员，并确立
课堂时间表及教学管理，以及透过新标志及品牌活动、丰富媒体渠道、利
用以绩效为导向的精准营销综合营销资源提升营销效率。 
 
维持盈利预测，新东方在线是中国领先的在线课外教育服务供应商，在在
线课外辅导及备考方面凭借优质课程及内容拥有强大的核心竞争力和极高
的品牌知名度。公司致力成为终身学习伙伴，帮助学生充分发挥其潜能。
公司透过不同的线上平台及手机应用程序以多种形式提供三个核心分部的
课程和产品，即大学教育、K-12 教育及学前教育分部。我们预计公司
FY20-21 年收入分别为 13.9 亿、20.8 亿。 
 
风险提示：营销成本过高，核心高管流失，K12 学员增速不及预期 
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FY2019（2018.6.1-2019.5.31）新东方在线总营收 9.19 亿元，同比增长 41.3%。其中 

大学总收入为 6.31 亿元（占比 68.74pct，-2.34pct），同比增长 36.44%； 

K12 总收入为 1.59 亿元（占比 17.32pct，+3.78pct），同比增长 80.8%； 

学前教育总收入为 0.33 亿元（占比 3.59pct，+1.9pct），同比增长 200.00%； 

机构客户总收入为 0.95 亿元（占比 10.35pct，-3.34pct），同比增长 6.74%。 

FY2019 新东方在线总学生 217.9 万人次，同比增长 12.3%，生均收入 421 元，同比增
长 25.7%。 

 

图 1：FY19 新东方在线总营收 9.19 亿元，同比增长 41.3%  图 2：大学总收入为 6.31 亿元（占比 68.74pct，-2.34pct） 

 

 

 

资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

 

图 3：FY2019 新东方在线总学生 217.9 万人次，同比增长 12.3%  图 4：FY2019 生均收入 421 元，同比增长 25.7% 

 

 

 

资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所  资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所 

 

 

具体来看， 

⚫ 大学分部 

包括大学考试备考、海外备考及英语学习课程以及其他课程，课程主要供正准备应考
统一考试或寻求提高英语能力的大学学生及在职专业人士。大学总收入为 6.31 亿元（占比
68.74pct，-2.34pct），同比增长 36.44%。大学分部付费学生人次 129 万人次，同比增长 11.7%；
生均收入 715 元，同比增长 4.84%。 
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主要系大学备考总营收及海外备考总营收增加所推动，其中大学备考营收及海外备考
营收同比分别增加 32.5%及 39.9%达到 3.4 亿元及 2.1 亿元；研究生入学考试课程所得营收
占大学考试备考项下营收一半以上，即约 1.7 亿元以上，较上一年度增加 40.4%，主要系
课程数目及每名付费学生人次的平均开支均稳定增长。 

 

图 5：大学总收入为 6.31 亿元，同比增长 36.44%  图 6：大学分部的付费学生人次 129 万人次，同比增长 11.7% 

 

 

 

资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所  资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所 

 

 

图 7：大学备考营收及海外备考营收同比分别增加 32.5%及 39.9%达

到 3.4 亿元及 2.1 亿元 

 图 8：FY19 大学业务生均收入 715 元，同比增长 4.84% 

 

 

 

资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所  资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所 

 

⚫ K12 

新东方在线的综合 K-12 课程设置（包括主要为 K-12 课程及地区性直播互动校外辅导
课程（「东方优播」））提供校外辅导课程，当中涵盖中国小学至高中的大部分标准学校学
科。新东方在线亦提供专为高等学校招生全国统一考试而设的备考课程，其课程专为于中
国小学至高中学校接受标准教育课程的 K12 学生精心设计。 

K12 总收入为 1.59 亿元（占比 17.32pct，+3.78pct），同比增长 80.8%；其中东方优
播 FY2019 收入 0.57 亿元。K12 业务生均收入 959 元，同比减少 3.2%。 

K12 分部的付费学生人次 57.2 万，同比增加 209.2%，其中新东方在线 K12 课程付费
学生人次同比增加 188.3% ，东方优播付费学生人次同比增加 316.1%。 

2018 年夏季，公司推出修改版「双师模式」，应用于新东方在线平台的所有 K12 课程，
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增强内容开发及客 户服务，从而提高新学生入读。FY19 公司加速发展东方优播业务，并
继续优化各城市的东方优播课程运营。截至 FY2019 东方优播已进入中国 15 个省的 63 个
城市。 

 

同时，公司公告，9400 万人民币收购东方优播剩余 49%股权，收购完成后新东方在
线拥有东方优播 100%股份。东方优播 FY19 收入 0.57 亿元，毛利 0.02 亿元，净亏 0.50

亿元。 

 

图 9：K12 总收入为 1.59 亿元（占比 17.32pct，+3.78pct），同比

增长 80.8% 

 图 10：K12 整体付费学生人次同比增加 209.2%，其中东方优播付

费学生人次同比增加 316.1% 

 

 

 

资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所  资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所 

 

⚫ 学前教育 

学前教育分部提供专为三至十岁儿童而设启发心智的互动英语学习体验及其他学前
教育课程。公司透过多纳 学英语应用程序及多纳 外教学堂英语直播课程提供适合儿童的
在线教育内容，两者均取得大幅增长。 

新东方在线学前教育分部 FY19 总营收为 0.33 亿元，同比增长 205.8%，主要由于优化
多纳学英语应用程序（当中生均收入由 FY18 的 16 元增至 FY19 的 98 元）及推出多纳在
线课堂短期课程（当中生均收入由 FY18 的 1006 元增至 FY19 的 1812 元）。FY19 学前总
付费人次 31.4 万人次，同比减少 47.4%；生均收入 203 元，同比增长 361%。 

 

图 11：新东方在线学前教育分部 FY19 总营收为 0.33 亿元，同比增

长 205.8% 

 图 12：FY19 学前总付费人次 31.4 万人次，同比减少 47.4%；生均

收入 203 元，同比增长 361%。 

 

 

 
资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所  资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所 
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新东方在线 FY19 毛利为 5.06 亿元，同比增长 27.3%；毛利率由 FY18 的 61.2%减少至
FY19 的 55.1% ，主要由于拓展 K12 分部，主要由于随着公司投入大量资源用于提升课程
质量，导致教学人员成本、课程研究人员成本及教材成本增加，分别较 FY18 增加 54.6% 、
73.1%及 67.3%。 

 

图 13：教学人员成本、课程研究人员成本及教材成本增加，分别较 FY18 增加 54.6% 、73.1%及 67.3% 

 

资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所 

 

 

图 14：新东方在线 FY19 毛利为 5.06 亿元，同比增长 27.3%；毛利率由 FY18 的 61.2%减少至 FY19 的

55.1% 

 

资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所 

 

分业务看 

⚫ 大学教育 

毛利率由 FY2018 的 63.5%增至 FY2019 财年 65.6%； 

⚫ K12 

FY19 毛利为 0.16 亿元，同比减少 54.1%，毛利率则由 39.2%减少至 10.0%，其中东方
优播毛利率 0.36%。主要由于随着公司升级新东方在线的 K12 课程设置及投入更多资源用
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于课程开发，令 2018 年夏天报读入门课程的付费学生人次增加以及教学人员成本及课程
研究人员成本增加，同时因公司所有新东方在线 K12 课程及东方优播课程均通过直播方式
提供而令资讯科技支持及技术成本有所增加所致。 

⚫ 学前 

学前教育分部的 FY19 总营收成本为 0.34 亿元，同比增加 131.4%，主要由于多纳在线
课堂发展小班直播英语学习课堂所致，而此令课程研发人员成本及教材成本增加，原因是
公司于该分部优化课程设置及开发新产品。 

新东方在线学前教育业务的 FY19 分部毛损为 30 万元，同比减少 91.7%，而毛损率由
33.4% 下降至 0.9% ，主要由于多纳学英语应用程序的毛利率增加所致。 

 

图 15：大学、K12 以及学前毛利率对比 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

 

FY2019 新东方在线其他收入、收益及亏损由 FY2018 财年 0.727 亿元增加 96.2%至
FY2019 的 1.427 亿元，主要由于外汇收益 0.946 亿元所致。 

 

FY19 销售及营销开支为 4.44 亿元，同比增长 98.2%，销售费用率 48.37%，同比增长
13.93pct。主要由于公司继续投资推广大学课程设置及 K12 分部，导致营销开支，特别是
线上媒体推广相关开支大幅增加所致。大学分部的营销开支增加，原因是公司丰富线上营
销渠道，以增强在该市场的领先地位。于 K- 12 分部，营销开支增加主要由于公司力图扩
大市场知名度及透过线上营销活动更精准地接触目标学生。 

FY19 研发开支为 1.48 亿元，同比增长 46.9%，主要由于公司的业务战略须增聘合资格
研发人员以支持扩张，导致员工成本增加所致。 

行政开支为 1.03 亿元，同比增长 155.5%，主要由于股份酬金开支所致。 

新东方在线的 FY19 年内利润为亏损 0.64 亿元，同比减少 178.2%，净利率-6.98%。 

 

图 16：FY19 销售及营销开支为 4.44 亿元，同比增长 98.2% 
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资料来源：Wind，招股书，公司年报，天风证券研究所 

 

图 17：销售费用率 48.37%，同比增长 13.93pct 

 

资料来源：Wind，招股书，公司年报，天风证券研究所 

 

 

图 18：新东方在线的 FY19 年内利润为亏损 0.64 亿元，同比减少 178.2%，净利率-6.98% 

 
资料来源：招股书，公司年报，天风证券研究所 
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展望未来，公司将继续推进长期增长战略，通过留住现有学生和招收新学生以增加付
费学生人次。计划通过开发和完善内容来优化公司在各教育分部的产品和课程设置。继续
在招聘、保持、培训和晋升优秀教学、课程研究与推广人员方面投入更多资源。为此，公
司预期将建立强大的中心平台，以强化办公室自动化系统，系统地发现及培养高素质的教
学人员，并确立课堂时间表及教学管理，以及透过新标志及品牌活动、丰富媒体渠道、利
用以绩效为导向的精准营销综合营销资源提升营销效率。 

对于 K12 业务，公司于 2019 财年于武汉建立一个教学培训中心，以确保为东方优播
持续供应优质教师。透过推出父母教室及新学生教室等更多在线功能，优化东方优播平台
的用户体验。公司与翼鸥教育科技有限公司（「翼鸥」）及其他教育科技公司深入合作，以
向学生提供更好的在线学习体验。2020 财年公司预期东方优播将拓展至更多城市，并将
根据地方学校使用的教材进一步定制课程内容。公司计划于其他地区建立教学培训中心，
以吸引更多优质教师，并提供定制培训课程。就新东方在线的 K-12 课程，公司计划同时
在产品及技术发展方面投入更多资源，借此提升在线教学的效果及效率。公司亦将强化目
标营销战略，以降低平均用户获取成本。 

对于大学业务，公司已采取多种措施，以加强公司的市场领先地位。公司不断增加在
公司最强科目英语以外的科目课程开发及增加课程组合。于 2020 财年，公司将推出更多
旨在提升在线备考效率的优质课程。公司亦将探索「双师模式」，并将其定制应用于研究
生入学考试备考课程。于海外备考分部，公司将继续与美国教育考试服务中心（「ETS」）
等海外英语测试提供者密切合作。随着越来越多的中国学生于中国境外接受学术评核测试
（「SAT」）及美国研究生入学考试（「GRE」），公司亦将优化公司的 SAT 及 GRE 备考课程以
更好地满足学习需求。 

 

维持盈利预测，新东方在线是中国领先的在线课外教育服务供应商，在在线课外辅导
及备考方面凭借优质课程及内容拥有强大的核心竞争力和极高的品牌知名度。公司致力成
为终身学习伙伴，帮助学生充分发挥其潜能。公司透过不同的线上平台及手机应用程序以
多种形式提供三个核心分部的课程和产品，即大学教育、K-12 教育及学前教育分部。我们
预计公司 FY20-21 年收入分别为 13.9 亿、20.8 亿。 
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