
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司点评 

2019 年 09 月 18 日 
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大学产品升级，优播模式可期 
大学业务战略重点明确，产品全线升级。2019 财年公司大学业务营收 6.31
亿元，占比 68.7%。大学板块盈利能力稳定且增速可观，毛利率在 60-65%，
净利率稳定在 20%左右。展望 2020 财年，大学板块内各业务线战略重点进
一步明确，产品定位全线升级。其中：1）国内考试：考研课程占比最大、
贡献主要增量，考研系列分为全程班和直通车，每科客单价分别为1000-2000
元、4000-5000 元，公司积极推广直通车精品课程，通过提高课程质量和附
加服务持续提升客单价。2）出国留学：起步较晚、以录播产品为主，后伴
随精品化战略直播课程占比提升，2019 财年出国留学板块增速快于国内考
试，营收占比 30%并有望持续提升。出国留学板块的课程优势在于采用雅思
官方考试考官担任线上老师，与 TPO 官方独家合作引用原版教材，课程品牌
及议价能力强。3）英语学习：新概念、商务英语 BEC 等系列英语读物为主，
原有产品种类较多、定位范围较广，目前已积极调整产品结构，定位高客单
价精品课程。 
东方优播商业模式可持续，城市拓展迅速。2019 财年 K12 业务营收 1.59 亿
元，占比 17.3%，其中 K12 大班营收 1.02 亿元、东方优播营收 0.57 亿元。
截至 2019 财年，东方优播培训人次达 23 万，同增 369%，已进驻 63 个城市，
新增 37 个城市，未来三年计划每年新增 50 个进驻城市，到 2022 年完成 200
家以上的地级市覆盖。从经营模式来看，东方优播小班化的教学效果有效保
证用户留存，低价到正价转化率接近 20%，正价科对科续班率达 70%，线下
地推的获客方式使得获客成本远低于同行业水平，2019 财年仅为 16 元/人
次。根据已有成熟网点数据，我们测算东方优播的单城市网点可于第三年实
现盈利，预计第一/二/三年的入口班培训人次分别为 1500/3000/6000 人次，
正价班培训人次分别达 200/400/800 人次，第三年实收收入达到 300 万元以
上。前期由于网点固定成本投入以及教师利用率有待提升，前两年毛利率在
0%-10%，后伴随教师利用率提升毛利率可达 50%，稳态下净利率可达
15%-20%。长期来看，单城市网点正价培训人次可达 5000 人，实收收入可达
1000 万元。 
组织架构及人才团队调整完成，K12 班课及优播并行发展。公司于 2019 财
年进行了组织架构及人才团队的全新调整，进一步明确 K12 班课及东方优播
为并行重点、大学业务稳步发展的战略目标。公司上市后建立了强大的大中
台中心，将分属于各事业部、独立运营的市场营销、IT 运营、客户中心集
中于总部统一管理。大学及 K12 业务持续打磨产品，大学业务沿用线下兼职
教师，K12 班课调用线下优质教师，建立了 50 人以上的线上全职团队，截
至 2019 财年，东方优播教师已达 500 人，均为全职，并于武汉建立第二个
培训基地，加速培养新生代优秀教师。 
投资建议。作为新东方集团旗下唯一在线平台，公司品牌+用户+教研三大核
心优势显著。我们维持 2020/2021/2022 财年归母净利-0.99/-0.16/0.67 亿
元，亏损逐步收窄并于 2022 财年实现盈利。我们长期看好 K12 在线市场的
成长空间及背靠集团的竞争优势，维持“买入”评级。 
风险提示：在线教育渗透率不达预期；行业竞争加剧；盈利能力改善不达预

期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 650  919  1,326  1,906  2,655  

增长率 yoy（%） 45.8  41.3  44.3  43.7  39.3  

归母净利润（百万元） 72  -40  -99  -16  67  

增长率 yoy（%） 

 

 

-23.2  -155.0  -150.9  84.2  529.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.1  0.0  -0.1  0.0  0.1  

净资产收益率（%） 9.3  -2.8  -4.5  -0.7  3.0  

P/E（倍） 145  -263  -105  -665  155  

P/B（倍） 11.9 4.6 4.8 4.8 4.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1200  2653  2681  2847  3150   营业收入 650  919  1326  1906  2655  

现金 709  2066  1889  1841  1887   营业成本 253  413  639  938  1301  

应收账款 6  10  16  23  32   营业税金及附加 0  148  192  210  265  

其他应收款 104  166  266  373  522   营业费用 9  444  550  705  929  

预付账款 380  400  500  600  700   管理费用 102  136  119  143  165  

存货 0  0  0  0  0   财务费用 -45  -47  -60  -72  -90  

其他流动资产 0  10  10  10  10   资产减值损失 45  47  60  72  90  

非流动资产 221  324  410  494  555   公允价值变动收益 3  100  0  0  0  

长期投资 192  294  376  458  520   投资净收益 2  -1  -2  -1  -1  

固定投资 21  25  28  30  29   营业利润 83  -75  -117  -18  84  

无形资产 0  0  0  0  0   营业外收入 9  0  0  0  0  

其他非流动资产 8  5  6  6  6   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 1421  2976  3091  3340  3705   利润总额 93  -75  -117  -18  84  

流动负债 531  681  894  1158  1456   所得税 11  -11  -18  -3  17  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 82  -64  -99  -16  67  

应付账款 29  47  74  104  146   少数股东收益 -9  -24  0  0  0  

其他流动负债 502  634  819  1054  1310   归属母公司净利润 72  -40  -99  -16  67  

非流动负债 11  7  8  9  8   EBITDA 53  -117  -170  -82  5  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.08  -0.04  -0.11  -0.02  0.07  

其他非流动负债 11  7  8  9  8         

负债合计 542  688  901  1167  1464   主要财务比率      

少数股东权益 0  165  165  165  165   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 164  1474  1474  1474  1474   成长能力      

资本公积 131  91  -8  -24  43   营业收入（%） 45.8  41.3  44.3  43.7  39.3  

留存收益 885  2320  2221  2205  2272   营业利润（%） -18.4  -189.8  -56.3  84.2  555.9  

归属母公司股东收益 -7  -31  -31  -31  -31   归属母公司净利润（%） -23.2  -155.1  -150.1  84.2  529.1  

负债和股东权益 1421  2976  3091  3340  3705   盈利能力           

       毛利率（%） 61.2  55.1  51.8  50.8  51.0  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.1  -4.3  -7.5  -0.8  2.5  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 9.3  -2.8  -4.5  -0.7  3.0  

经营活动净现金流 149  -132  -44  73  128   ROIC（%） 4.7  -4.5  -6.8  -3.5  -0.2  

净利润 91  -64  -99  -16  67   偿债能力           

折旧摊销 6  5  7  9  11   资产负债率（%） 38.2  23.1  29.2  34.9  39.5  

财务费用 0  -47  -60  -72  -90   净负债比率（%） -19.0  -60.2  -45.1  -31.0  -18.9  

投资损失 0  1  2  1  1   流动比率 2.3  3.9  3.0  2.5  2.2  

营运资金变动 140  73  107  152  140   速动比率 2.3  3.9  3.0  2.5  2.2  

其他经营现金流 -88  -100  0  0  0   营运能力           

投资活动净现金流 509  -29  -194  -194  -172   总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.6  0.8  

资本支出 -19  -8  -3  -1  -0   应收账款周转率 95.1  90.5  81.6  83.8  83.3  

长期投资 482  -102  -82  -82  -62   应付账款周转率 8.3  19.8  17.8  18.3  18.2  

其他投资现金流 46  81  -110  -111  -110   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 6  1518  61  73  89   每股收益（最新摊薄） 0.08  -0.04  -0.11  -0.02  0.07  

短期借款 0  47  60  72  90   每股经营现金流（最新摊薄） 0.16  -0.14  -0.05  0.08  0.14  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 0.94  2.45  2.34  2.32  2.39  

普通股增加 6  165  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 144.8  -262.7  -105.0  -665.3  155.1  

其他筹资现金流 0  1306  1  1  -1   P/B 11.9  4.6  4.8  4.8  4.7  

现金净增加额 664  1357  -178  -47  46   EV/EBITDA 182.3  -71.2  -50.1  -104.3  1801.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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