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目标价： 42.7 港元 

现价： 35.6港元 

预计升幅: 20% 

重要数据  

日期 2020-09-14 

收盘价（港元） 35.6 

总股本（百万股） 940 

总市值（百万港元） 33,531 

净资产（百万港元） 2,026 

总资产（百万港元） 3,314 

52周高低（港元） 43.45/12.10 

每股净资产（港元） 2.16 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 公司收入稳定增长，K12 业务扩张开始提速： 

公司 2020财年实现营收 10.81亿元，同比增长 17.6%，由于公司处于

大规模扩张期，因此成本及费用均由大幅提升，另一方面新布局城市

需要 1 到 2 年时间实现扭亏，最终年内公司实现亏损 7.58 亿元，较

去年同期亏损额 6410.9 万元有较大提升。公司在疫情期间向全国学

生提供免费课程和服务，实现平台流量大幅增长，学生付费人次大幅

提升，从 2019财年的 217.9万人增加至 2020财年的 285.2万人。 

➢ K12 业务持续投入抢占市场份额： 

公司 K-12业务收入同比增长 85.4%，达到 2.951亿元，付费学生人次

同比大幅增长 224.5%，达 185.6 万。其中新东方在线 K-12 课程的付

费学生人次同比增长 269.4%。而东方优播课程的付费学生人次同比增

长 184.2%，成功布局全国 24 个省份的 172 个城市，随着东方优播在

全国范围内的不断扩张和推广，规模优势开始显现。 

➢ 获得融资，现金流压力得到释放： 

公司获得母公司新东方集团及董事俞敏洪 17.83亿港元融资，将能够

继续大力发展 K12在线教育业务。我们认为此次融资将极大缓解公司

未来几年内的现金流压力，同时加速公司在线教育业务人员扩张与技

术升级，为 K12业务的扩张与品牌宣传提供充足的弹药支持 

➢ 维持“买入”评级，目标价 42.7 港元： 

我们给予大学业务 2022财年 40倍 PE，对应估值 122亿港币。K12业

务目前亏损，给予 2022财年 26倍 PS，对应估值 276亿港币。学前教

育业务目前体量较小，给予 5倍 2022财年 PS，对应估值 3.6亿港币，

公司对应市值为 402 亿港币，目前市值 330 亿港币，有 20%的上升空

间，给予“买入”评级。 

百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 919 1,081 1,532 2,123 2,824 

同比增长 41.27% 17.59% 41.75% 38.57% 33.06% 

毛利率 55.11% 45.63% 44.84% 40.51% 42.35% 

净利润 -64 -758 -1258 -867 -724 

同比增长 -178.16% N/A N/A N/A N/A 

净利润率 -6.98% -70.17% -82.10% -40.86% -25.65% 

PE N/A N/A N/A N/A N/A 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 报告正文 

公司收入稳定增长，K12 业务扩张开始提速： 

公司 2020 财年实现营收 10.81 亿元，同比增长 17.6%，由于公司处于大规模扩

张期，因此成本及费用均由大幅提升，另一方面新布局城市需要 1 到 2 年时间实

现扭亏，最终年内公司实现亏损 7.58 亿元，较去年同期亏损额 6410.9 万元有较

大提升。公司期内成本为 5.89 亿元，同比增加 42.4%；毛利率 45.6%，较去年

55.1%下降 9.5%；销售及营销开支为 8.72 亿元，较去年 4.44 亿元增加 96.5%。

公司在疫情期间向全国学生提供免费课程和服务，凭借公司较高的品牌影响力，

因此实现了平台流量大幅增长，同时学生付费人次也大幅提升，从 2019 财年的

217.9 万人增加至 2020 财年的 285.2 万人。 

 图 1：各项业务表现情况 

 

 
 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

  

 图 2：各项业务毛利率情况 

 

 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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 表 1：各项业务核心数据一览 

  2017FY 2018FY 2019FY 2020FY 

大学教育     

付费人次（千人次） 1158 1293 1,293 942 

单价（元） 399 488 715 1,222 

K12教育     

付费人次（千人次） 75 185 572 1,856 

单价（元） 784 991 959 882 

学前教育     

付费人次（千人次） 106 597 314 54 

单价（元） 40 44 203 1 
 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

 K12 业务大幅增长，持续投入抢占市场份额： 

报告期间，公司 K-12 业务收入同比增长 85.4%，达到 2.951 亿元，付费学生人

次同比大幅增长 224.5%，达 185.6 万。其中新东方在线 K-12 课程的付费学生人

次同比增长 269.4%，而东方优播课程的付费学生人次同比增长 184.2%。疫情期

间公司大幅增加课程内容和技术投入，并向全国学生提供免费课程，领课人次超

2000 万，而学生流量的暴增带来教辅人员和带宽等营成本开支大幅提升，因而

全年业绩出现大额亏损，但也因此在竞争激烈的市场上成功获得了巨额流量，从

付费学生人次增长提速可以看出，上半年 K12 付费学生人次 75.5 万，同比增长

158.6%，下半年付费学生人次 110.1 万，同比增速高达 293.2%，公司在今年春季

的免费策略取得巨大成功。另一方面，公司加速拓展东方优播业务，持续优化各

城市的课程运作，期内成功布局全国 24 个省份的 172 个城市。随着东方优播在

全国范围内的不断扩张和推广，规模优势开始显现。 

大学业务战略调整，人均付费水平提升： 

关于大学教育分部，公司进一步完善了产品结构，重点发力价位较高的大学考试

和出国考试业务。因此报告期内每名付费学生人次的平均开支由 2019财年的 715

元大幅提高到 2020 财年的 1222 元。另外公司减少了成人英语业务投入，主要是

考虑到疫情使海外考试延后和取消。不过也由于公司战略调整，大学教育业务付

费学生人次下降至 94.2 万，同比下滑 27.1%，最终业务收入实现 1.6%的同比增

长，其中大学备考及海外备考总营收同比分别增长 23.7%和 1.6%。未来我们认

为大学业务中大学备考仍有较大发展空间，主要考虑到海外疫情将导致短期内毕

业生选择国内考研的倾向提升，而公司作为中国在线备考培训平台龙头，有较强

的品牌发展优势。长期来看，海外疫情也必将恢复，而出国培训业务盈利能力一

直较高，相信未来公司大学教育业务能力能力将得到提升。 



 

 

 

 

 4 

更新报告 

 

 获得母公司融资，现金流压力得到释放： 

2020 年 9 月 8 日，公司宣布母公司新东方集团及董事俞敏洪将认购公司 5943.2

万股股份，认购额约合 17.83 亿港元。此次公司获得了新的资金，将能够继续支

持公司大力发展 K12 在线教育业务。收购完成后，新东方及俞敏洪将分别持有

公司 55.20%、2.36%股份，新东方与新东方在线的业务协同性将进一步增强，新

东方在线在新东方集团的战略布局中的重要性将进一步提升。我们认为此次融资

将极大缓解公司未来几年内的现金流压力，同时加速公司在线教育业务人员扩张

与技术升级，为 K12 业务的扩张与品牌宣传提供充足的弹药支持。根据公告显

示，此次认购款中 40%的款项用于营销推广、40%的款项用于技术基础设施投资

及升级，10%的款项用于教职工招聘及培训，10%的款项用于补充营运资金及其

他一般公司用途。 

维持买入评级，目标价 42.7 港元： 

总体来看，2020 财年公司大学业务正在战略调整，疫情使得未来发展空间仍有

提升；K12 业务中大班业务继续快速增长，东方优播更是快速扩张，但是各项成

本费用均大幅提升，因此近两年亏损是必然结果，对公司现金流将产生较大压力。

我们预计公司 2020 年覆盖城市数量将继续保持高增长，另外我们持续看好中国

下线城市互联网教育模式，下沉城市市场蕴含巨大潜力，广阔的市场空间及成熟

的品牌是公司未来高速增长的持续动力。综上，我们给予大学业务 2022 财年 40

倍 PE，对应估值 122 亿港币。K12 业务目前亏损，但市场空间巨大且收入增长

强劲，2022 财年收入预计超过 9 亿元，给予 2022 财年 26 倍 PS，对应估值 276

亿港币。学前教育业务目前体量较小，但是公司精简人员后业务也出现盈利的迹

象，给予 5 倍 2022 财年 PS，对应估值 3.6 亿港币，公司对应市值为 402 亿港币，

目前市值 330 亿港币，有 20%的上升空间，给予“买入”评级。 
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财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<五月三十一>

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 919 1,081 1,532 2,123 2,824 盈利能力

成本 (413) (588) (845) (1,263) (1,628) 毛利率 (%) 55.1% 45.6% 44.8% 40.5% 42.3%

毛利 506 493 687 860 1,196 EBITDA 率 (%) -8.2% -66.2% -79.0% -38.4% -23.6%

其他收入 142 194 7 7 8 净利率(%) -7.0% -70.2% -82.1% -40.9% -25.7%

销售费用 (444) (872) (1,225) (1,061) (1,101) ROE -2.5% -40.7% -52.3% -55.7% -88.4%

研发费用 (148) (317) (460) (382) (508)

管理费用 (179) (333) (476) (398) (524) 营运表现

联营收益 3 (2) 0 0 0 费用/收入(%) 83.8% 140.9% 141.0% 86.8% 75.6%

除税前溢利 (75) (715) (1,210) (815) (668) 实际税率 (%) 14.5% -6.0% -3.9% -6.3% -8.5%

所得税 11 (43) (47) (52) (57) 应收账款天数 14 14 14 14 14

净利润 (64) (758) (1,258) (867) (724) 应付账款天数 36 21 21 21 21

增长 财务状况

总收入 (%) 41.3% 17.6% 41.8% 38.6% 33.1% 负债/权益 1.16 1.26 1.34 1.77 2.80

净利润 (%) -178.2% N/A N/A N/A N/A 收入/总资产 0.28 0.35 0.40 0.63 0.96

总资产/权益 1.27 1.64 1.60 2.18 3.60

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<五月三十一> <百万元>, 财务年度截至<五月三十一>

2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E

物业,厂房及设备 30 82 45 58 72 除税前收益 (75) (715) (1,210) (815) (668)

联营公司权益 84 82 84 84 84 非现金调整 (81) 4 2 6 (8)

长期投资 147 183 147 147 147 资本变动 135 150 199 317 200

递延税项资产 28 0 0 0 0 已付所得税及利息 (4) 40 11 14 17

按金 6 14 6 6 6 经营活动现金流 (25) (521) (999) (479) (459)

其他固定资产 347 347 347 347

固定资产合计 294 708 628 641 655 投资变动 51 0 0 0 0

应收账款 35 42 60 82 110 其他金融资产变动 (14) 61 0 0 0

预付款项 82 71 100 139 185 购买固定资产 (21) (24) (32) (46) (72)

金融资产 360 278 353 353 353 存款变动 0 (1,471) 1,471 0 0

存款 1,471 0 0 0 投资活动现金流 16 (1,433) 1,438 (46) (72)

货币资金 2,498 480 2,703 2,178 1,648

流动资产合计 2,975 2,341 3,216 2,753 2,295 实缴资本变动 0 (135) 0 0 0

应付账款 42 34 49 73 94 融资 1,702 0 1,783 0 0

负债合同 401 420 483 578 596 融资活动现金流 1,702 (135) 1,783 0 0

退款责任 19 36 52 72 95

应计费用 220 344 494 739 953 现金变化 1,694 (2,090) 2,223 (525) (530)

流动负债合计 682 834 1,078 1,462 1,739 期初持有现金 709 2,498 480 2,703 2,178

长期负债合计 17 274 285 299 315 汇兑变化 95 73 0 0 0

股东权益合计 2,570 1,864 2,404 1,556 819 期末持有现金 2,498 480 2,703 2,178 1,648
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 
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