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教育行业 

 
市值(百万美元) 13,066 

3 月平均流通量 (百万美元) 104.3   
5 周内股价高/低 (美元)   

总股本 (百万) 
84/37 
157.7  

资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Schroders Plc 7.3% 
Massachusetts Mutual Life 6.2% 
Fil limited 5.4% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 14.4% 9.9% 

3-月 27.5% 16.9% 

6-月 72.8% 47.8% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 德勤 

 
公司网站: www.neworiental.org 
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线上线下齐行，K12 强劲增长持续  

 

 4QFY17 业绩超预期。4QFY17 净收入同比增长 23%至 4.86 亿（美元·下同），
较市场一致预测高 2%。Non-GAAP 净利润为 6,439 万，同比增长 41%，较市
场一致预测高 3%，受益于利用率提升及成本控制带动下 Non-GAAP 营业利润
率的改善（4QFY17 12.5% vs. 3QFY17 10.3%）。1QFY18 营收指引为
6.27~6.47 亿，同比增长 17%~21% (弱季节效应)。此外，公司宣布派发特别
现金股息 0.45 美元/股。看好公司继续步入加速增长通道，受益于：1）高需
求、低市占率下，K12 长期强劲增长动力；2）留学考培增速有望回升（预计
FY18 该板块营收同比增长达 10%~15%，vs. FY17 同比增长 9%）; 3)利用率
提升、ASP 优化下，利润率改善将带动后期净利润的加速增长。 

 K12 强劲增长持续。在留学增速放缓、K12 课后培训需求旺盛之际，公司从
依赖“留学+语言”模式迅速以“优能中学+泡泡少儿”业务切入 K12 业务，
进而在维持高收入增长的同时有效提升了利润率。其中，FY17 K12 课外辅导
收入保持高速增长（+44% YoY），推动 K12 收入占比扩大至 55%。该强劲态
势主要受益于：1) O2O 双向互动系统渗透下用户留存率的提升。2）12.5%
的学生中心扩张。此外，FY18 公司计划进入 2~4 座新城市，并针对现有城市 
K12 业务添置 10%~15% 的学习中心。3）ASP 优化：每小时平均 ASP 同比增
长 7%（其中，优能/泡泡少儿/出国考试培训 ASP 分别增长 6%/8%/12%）。
4）利用率及续班率的改善：FY17 利用率提升至 22%（vs. FY16 19%~20%）；
泡泡英语/优能学员续班率分别增至 85%/70%（vs. FY16 75%/60%）。公司将
坚持市场优化战略，管理层预计 FY18 利润同比增长 25%~30%。 

 暑期促销有望提升学生留存率。公司去年通过暑期促销进而带动 3%-4%的收
入增长（但营销费用并未拉低公司净利润率）。管理层表示今天暑期促销活动
重心旨在提升学生留存率，预计将提高约 10 百分点至 50%。我们认为，暑期
课程的旺盛需求（e.g.一线城市单个学生报名课程数量约 2~3 门）及暑期促销
将刺激公司加速高效获客，而留存率的提升将有望进一步改善营业利润率。 

 双师课堂加速布局，边际效应待释放。目前公司双师课堂已扩展至约 20 个城
市（FY17 新开设 6 家），预计 FY18 将继续增加 5~10 个三四线城市教学试点。
该模式下平均一名教师能同时对 15~20 个教室进行授课（最高达 39 个教室）。
随着双师课堂于三四线城市的加速布局，我们认为双师的扩张将助于优化教育
资源、释放高边际效应（理想状态下毛利率或将较传统线下班级高 5%）。 

 估值。基于市价，目前公司估值为 34x/26x FY18/19 PE(参考 EPS 市场一致预
测)，PE 略高于行业平均，但远低于好未来（TAL US）。我们认为，行业刚需、
公司加速增长及管理层稳健指引将助于释放公司估值。 

 

财务资料 

(截至 5 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万美元) 1,247 1,478 1,800 

调整后净利润 (百万美元) 209 242 295 

调整后 EPS (美元) 1.32 1.54 1.87  

EPS 变动 (%) -8.9 16.7 21.4 

市盈率(x) 62.5 54.0 44.3 

市帐率 (x) 10.7 9.1 7.6  

股息率 (%) 0.5 0.0 0.6  

权益收益率（%） 17.2 17.1 17.8  

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际研究预测   
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