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 事件： 

2020 年 8 月 21 日，新东方在线（1797.HK）披露 FY20 业绩报告：总

收入 10.8 亿元（+17.6%）；净亏损 7.42 亿元。 

点评： 

◆K12 教育板块发展迅速，收入+85.4%，收入占比+10.0pcts。 

分业务来看，1）大学教育收入 6.42 亿元（+1.6%），收入占比为 59.4%

（-9.3pcts）。大学备考收入同比+23.7%、海外备考收入同比+1.6%、大学

备考中的研究生入学考试课程收入同比+9.8%。不考虑调整大学产品线的影

响，大学备考课程收入同比+9.0%。2）K12 业务收入为 2.95 亿元（+85.4%），

收入占比为 27.3%（+10.0pcts）。3）学前教育收入 3000 万元（-10.1%），

收入占比为 2.8%（-0.9pcts）。4）机构客户收入 1.14 亿元（+19.8%），收

入占比为 10.5%（+0.2pcts）。 

◆FY20 付费学生人数+31%，K12 教育板块付费人数+224%。 

COVIP-19 期间新东方在线积极向各年级各学科的大量学生提供免费课

程，公司 FY20 付费学生总数同比增长了 31%至 285.2 万人次，其中大学教

育/K12 教育/学前教育板块付费学生数分别为 94.2（-27%）/185.6（+224%）

/5.4（-83%）万人次。大学教育付费人次的下降主要是业务调整以及

COVIP-19 期间部分大学及海外考试延迟或取消所致。K12 教育中大班课付

费人次同比增加 269.4%，东方优播付费人次同比增加 184.2%。学前教育板

块付费人次的减少是由于公司调整了多纳外教学堂英语直播课程的产品线。 

大学教育/K12 教育板块生均支出分别为 1,222（+71%）/882（-8%）元，

入门课程 38 元（+81%），总计平均 401 元，较 FY19 财年的 434 元下降

7.6%。 

◆免费课程导致成本、费用大幅提升，毛利率有所下降。 

FY20 下半年的 COVID-19 期间，新东方在线主动为大量学生提供了免

费课程，为应对学生人数激增，公司进一步投入相关基础设施与人力资源，

并投入了大量资源以提升课程和服务质量，FY20 公司教学人员成本、课程

研发人员成本（尤其是 K12 教育板块）分别同比增加 23%/147.3%，销售费

用同比增长 96.5%至 8.72 亿元，研发费用同比增长 115.1%至 3.17 亿元。 
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FY20 新东方在线毛利率为 45.6%，同比下降了 9.5pcts，主要是由于

扩展 K12 教育板块、以及 FY20 下半年 COVIP-19 期间捐赠免费课程所致。

大学业务/K12 教育/学前教育/机构业务板块毛利率分别为 67.9%

（+2.3pcts）/-15.2%（-25.2pcts）/28.3%（+29.2pcts）/82.4%（+1.9pcts）。

K12 教育毛利率大幅下降主要是因为公司捐赠了免费课程，并且教学人员

成本、课程研发人员成本、以及资讯科技支持及技术成本均有所增长。学

前教育毛利率上升是因为多纳学英语应用软件的利润增加以及对多纳在线

课程的调整。 

◆拥有 7,094 名全职员工和 6,683 名兼职员工，员工数量增长迅速。 

为了给大幅增长的付费学生提供优质教学内容和教学服务，公司 FY20

招聘了大量员工。截止 2020 年 05 月 31 日，新东方在线拥有 7,094 名全

职员工和 6,683 名兼职员工，其中有 3,075 名全职及 6,319 名兼职教学、

内容研发及内容制作人员；2,853 名全职及 279 名兼职销售人员；943 名全

职及 13 名兼职研发技术人员；223 名全职及 72 名兼职行政管理人员。 

表 1：新东方在线员工数量增长迅速（单位：人） 

员工类型 

截至 2019 年 11 月 30

日 

截至 2020 年 05 月 31

日 
全职人

员变动 

兼职人

员变动 
全职人员 兼职人员 全职人员 兼职人员 

教学、内容研发

及制作人员 
938 3229 3,075 6,319 +2,137 +3,090 

销售人员 1007 753 2,853 279 +1,846 -474 

研发技术人员 665 20 943 13 +278 -7 

行政管理人员 215 49 223 72 +8 +23 

总计 2813 4051 7,094 6,683 +4,281 +2,632 

资料来源：公司财报，光大证券研究所 

◆东方优播扩张迅速，FY20 已经进入 24 个省份 172 个城市。 

相较行业大多数公司“大班直播”的方式，新东方在线的东方优播主要

采取“线下体验店+小班直播”的模式。我们认为网校的运营本质在于服务

而非产品，大班直播的优点在于学生覆盖面的广度和速度，缺点在于学生互

动不足、跨区域授课课程针对性较弱、辅导老师而非授课老师服务、获客成

本巨大。东方优播扎根三四线城市，与新东方集团 OMO 扎根一二线城市形

成互补，截至 2020 年 05 月 31 日，东方优播已进入 24 个省份 172 个城市，

较 FY19 的 15 个省份 63 个城市新增了 9 个省份 109 个城市，东方优播扩张

迅速。 

◆FY20 开发了云教室平台（ECCP）系统，服务了上百万 K12 学生，未来

将继续开发创新且高效的中央支持平台，以支持前端业务的迅速增长。 

1） 大学业务在 FY20 进行了调整。未来公司将专注于大学备考及海外

备考业务，不断优化托福及雅思课程的智能评分及纠错系统，同时加强对互

联网产品的投资，包括推出新东方托福 Pro 应用程序，上传教育考试服务社

（ETS）官方授权内容等。 

2） 学前业务FY20主要专注于优化多纳英语app中的一系列教学内容； 

3）K12 教育业务仍将作为公司的战略重点和长期增长动力。未来公司

将专注于提升 K12 课程的 app 及线上平台，通过在在线课程中引入新的教

育技术和互动特色，提供更佳的学习体验。公司还将在更多地区设立教学培
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训中心，以吸引更多的优秀的授课教师和辅导老师。同时还会投资于高 ROI

的市场推广渠道，并实时评估其单位经济效益，从而使获客成本保持低位。 

◆盈利预测和投资建议。新东方在线优化产品结构之后，将更聚焦于 K12 在

线直播。我们看好新东方在线的优播班课直播业务以及在线大班业务，维持

FY21-22 年净利润预测为-3.16/-2.22 亿元，新增 FY23 年净利润预测为-1.42

亿元。我们看好 K12 在线直播行业未来长期发展趋势和新东方在线在品牌、

师资、渠道方面的积累。维持新东方在线“买入”评级。 

◆风险提示：竞争激烈影响盈利能力、教育政策变化、业务拓展不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标（百万人民币） FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

营业收入 919 1,081 1,781 2,407 3,329 

营业收入增长率 41.27% 17.58% 64.83% 35.16% 38.29% 

调整后净利润 -39 -658 -316 -222 -142 

PS 31 26 16 12 9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 8 月 21 日，财年截止 5

月 30 日。汇率 RMB:HKD=1.12:1 
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 利润表（百万元） FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E  

营业收入 919 1,081 1,781 2,407 3,329 

营业成本 -413 -588 -1,004 -1,237 -1,681 

毛利 506 493 777 1,170 1,648 

销售费用 -444 -872 -801 -963 -1,165 

管理费用 -103 -185 -142 -168 -233 

财务费用 0 0 0 1 2 

税前利润 -75 -716 -363 -256 -163 

税收支出 11 -43 47 33 21 

净利润 -64 -758 -316 -222 -142 

少数股东损益 -24 -16 0 0 0 

归母公司净利润 -40 -742 -316 -222 -142 

 

资产负债表（百万元） FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

总资产 3,269 2,623 2,801 2,999 3,485 

货币资金 2,498 1,401 1,303 1,303 1,509 

应收账款与票据 0 216 178 120 100 

其他短期资产 353 400 400 400 400 

固定资产 30 146 233 334 450 

无形资产 147 151 232 289 300 

商誉 0 0 0 0 0 

其他长期资产 90 69 78 82 113 

总负债 698 811 1,305 1,725 2,297 

短期借款及应付应计款项 682 797 1,282 1,694 2,254 

递延收入 0 0 0 1 2 

长期负债 17 14 23 31 43 

股东权益 2,570 1,812 1,496 1,274 1,188 

股本 0 0 0 0 0 

储备 2,601 1,843 1,527 1,305 1,220 

少数股东权益 -31 -31 -31 -31 -31 

 

现金流量表（百万元） FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

经营活动现金流 -25 -695 81 150 341 

净利润 -75 -758 -316 -222 -142 

折旧、摊销 9 26 37 43 50 

其他非现金调整 -93 -1 6 6 8 

非现金营运资本变动 134 38 353 324 425 

投资活动产生现金流 16 -16 -179 -150 -192 

固定及无形资产变动 1,001 300 0 0 0 

长期投资净变动 -950 -263 38 58 20 

其他投资活动 -35 34 -92 -63 -46 

融资活动现金流 1,702 800 300 100 57 

债务变动 0 0 0 0 0 

股本变动 132 0 0 0 0 

支付的股利合计 -64 0 0 0 -57 

其他筹资活动 1,634 800 300 100 0 

净现金流 1,693 89 202 100 206 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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