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[Table_Main] 
渠道体系快速搭建，差异化竞争优势及长线

运营能力凸显 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 FY2020A FY2021E FY2022E FY2023E 

营业收入（百万元） 1,081  1,391  2,500  4,538  

同比（%） 17.59  28.70  79.79  81.51  

归母净利润（百万元） -742  -1,359  -815  -269  

同比（%） 1,765.60  83.12  -40.04  -67.01  

每股收益（元/股） -0.74  -1.36  -0.81  -0.27  

P/E（倍） -37.05  -20.23  -33.74  -102.29  
      

投资要点 

 公司公告了截至 2020 年 11 月 30 日止六个月的中期业绩：共实现收入
6.77 亿元(yoy+19.2%)，净亏损 6.74 亿元(yoy+670.6%)，经调整后净亏
损 5.08 亿元，上年同期亏损为 1.09 亿元。 

 K12 业务收入高增长，大、小班同步推进，渠道体系快速搭建。K-12

教育收入 3.37 亿元（yoy+162.9%）,主要由于新东方在线的 K-12 课程及
东方优播课程加速扩展所致，收入占比 49.8%(yoy+27.2pct)，付费总人
次达 180 万（yoy+143.4%），其中新东方在线 K-12 课程及东方优播课程
付费人次分别同比增长 134.4%及 170.3%。上半年大班收入 1.86 亿，由
于上半年扩大招聘教、强化教研、暑期低价班占比较高，当前仍处于毛
亏损阶段；东方优播收入 1.5 亿，由于小班课成本相对比大班课要低，
毛利率表现更优。截止报告期末，东方优播已经进军 270 个城市，大班
地推团队渗透进入 100 个城市，看好公司深耕低线城市潜力。 

 受疫情期影响非 K12 业务不同程度下滑。上半年公司大学教育收入 2.92

亿元(yoy-19.1%)，收入占比 43.13%(yoy-20.54pct)，付费人次受疫情影
响从 52.6 万下降至 29.9 万，是导致大学培训业务出现下滑的主要原因。
学前教育收入 440 万元（yoy-79.3%） ,机构客户收入 4300 万元
（yoy-24%）。当前该业务仍较大程度受制于疫情的影响，但我们认为该
业务长线运营价值依旧可观，看好未来随着疫情缓和后的恢复性增长。 

 费用先行及高增长是亏损主因。上半年销售费用 5.15 亿（yoy+76.7%），
销售费用率 76.1%（yoy+24.8pct）。同比增长主要由于公司成立多渠道
营销团队推广产品并通过各种创新的线上线下方法来稳定客户获取成
本导致员工成本增加所致。研发费用 2.34 亿（yoy+81.6%），研发费用
率 34.6%（yoy+11.9pct），主要由于研发人员、技术人员及工程师增加，
导致员工成本增加所致。管理费用为 1.28 亿元（yoy+62.6%），管理费
用率 11.9%（yoy+5pct），主要系业务扩展需要更多管理人员导致员工成
本及股份支付费用增加所致。 

 公司拥有差异化竞争优势及长线运营能力，看好后续盈利能力提升。公
司正价续费率及低价转化率均处于市场领先水平，彰显公司产品及运营
能力，我们预计行业后期将逐渐从营销驱动转向运营驱动，看好长线运
营角度公司竞争力的持续提升。 

 盈利预测与投资评级：考虑到当前阶段销售费用的高投入及疫情对大学
及机构业务的短期影响，预计公司 FY2021/FY2022/FY2023 年归母净利
润分别为-13.59/-8.15/-2.69 亿元，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争超预期，教育事故，疫情超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 27.50 

一年最低/最高价 21.80/43.45 

市净率(倍) 14.66 

港股流通市值(百

万港元) 
27491.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.43 

资产负债率(%) 65.96 

总股本(百万股) 999.68 

流通股本(百万股) 999.68  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新东方在线（01797）：疫情

影响下规模大幅扩张，K12 总付

费人次同比增长 225%》
2020-08-24 

2、《新东方在线（01797）：入局

大班业务，双线发展全面布局 K12

线上教培》2020-03-18 

3、《新东方在线（01797）：东方

优播模型跑通，大学业务改革调

整》2020-01-21 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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新东方在线三大财务预测表 

资产负债表（百万元） FY2020A FY2021E FY2022E FY2023E   利润表（百万元） FY2020A FY2021E FY2022E FY2023E 

流动资产 2,341  2,572  2,122  2,299    销售收入 1,081  1,391  2,500  4,538  

  现金 480  447  64  85    销售成本 588  851  1,520  2,436  

  应收账款 113  145  261  474    毛利 493  540  981  2,102  

  存货 0  0 0 0   其他收入-净额 0  0  0  0  

  其他流动资产 1,471  1,702  1,520  1,462      营业开支 1,390  2,086  2,125  2,950  

非流动资产 708  933  1,053  1,259    其中：销售费用 872  1,252  1,250  1,362  

  长期股权投资 82  82  82  82          管理费用 185  348  375  681  

  固定资产 82  307  426  522          研发费用 317  487  500  908  

  在建工程 0  1  2  3          其他费用 16  0  0  0  

  无形资产 331  331  331  441    经营利润 -897  -1,546  -1,144  -847  

  其他非流动资产 213  213  213  213    加：财务收入 65  8  7  4  

资产总计 3,049  3,505  3,175  3,557    减：财务费用 11  0  0  0  

流动负债 912  943  1,428  2,079    加：权益性投资损益 -2  41  41  41  

  短期借款 0  0  0  0    其他非经营性损益 128  165  297  539  

  应付账款 34  97  155  224    除所得税前利润 -715  -1,332  -799  -263  

  其他流动负债 878  834  1,250  1,815    减：所得税 43  27  16  5  

非流动负债 274  274  274  274    合并报表净利润 -742  -1,359  -815  -269  

  长期借款 0  0  0  0  

 

归属于母公司所有的

净利润 

-742  -1,359  -815  -269  

  其他非流动负债 274  274  274  274         

负债合计 1,186  1,217  1,702  2,353    重要财务与估值指标 FY2020A FY2021E FY2022E FY2023E 

 少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) -0.74  -1.36  -0.81  -0.27  

归属母公司股东权益 1,864  2,288  1,473  1,204    每股净资产(元) 1.86  2.29  1.47  1.20  

负债和股东权益 3,049  3,505  3,175  3,557  

  

发行在外股份(百万

股)  

1000  1000  1000  1000  

                             ROIC(%) -32.69  -65.46  -43.32  -20.07  

      ROE(%) -39.81  -59.39  -55.30  -22.31  

现金流量表（百万元） FY2020A FY2021E FY2022E FY2023E   毛利率(%) 45.63  38.81  39.23  46.33  

经营活动现金流 -521  -1,754  -520  -247  

 

销售净利率(%) -68.67  -97.70  -32.58  -5.92  

投资活动现金流 -1,433  -62  137  269    资产负债率(%) 38.88  34.72  53.60  66.14  

筹资活动现金流 -135  1,783  0  0    收入增长率(%) 17.59  28.70  79.79  81.51  

现金净增加额 -2,017  -33  -383  22   净利润增长率(%) 1,765.60  83.12  -40.04  -67.01  

折旧和摊销 15  43  81  105   P/E -37.05  -20.23  -33.74  -102.29  

资本开支 -80  -268  -201  -201   P/B 14.75  12.02  18.66  22.82  

营运资本变动 136  -232  551  496   EV/EBITDA -36.98  -20.80  -35.57  -109.38  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（1 港元=0.8361 人民币）
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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