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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013 2014 2015 2016Q3 

营业收入(千美元) 857,685 1,006,198 1,102,974 313,251 

同比增长(%) 23.6% 17.3% 9.6% 19.5% 

净利润(千美元) 136,269 215,704 193,013 48,442 

同比增长(%) 2.3% 58.3% -10.5% 18.2% 

净利润率(%) 15.9% 21.4% 17.5% 15.5% 

净资产收益率（%） 17.61% 22.9% 17.2% 19.27% 

每 ADS 利润(美元) 0.88 1.38 1.23 0.31 
 

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 
 

投资要点  

＃summary＃ 
 事件：新东方发布截止至 2016年 2月 29日，2016 财年第三季度业绩。 

 2016Q3 业绩概要：截至 2015 年 12 月 29 日，公司 2016Q3 总收入 3.47 亿

美元，同比增长 20.6%；经营利润为 4230 万美金，同比增长 32.6%；经营

利润率同比增长 110bps 至 12.2%；归属公司净利润 4844 万美元，同比增

长 16.8％，每 ADS 利润为 0.31 美元；Non-GAAP 利润为 5289 万美元，同

比增长 16.4%。 

 我们的观点：Q3 收入略低于上季度给出的指引，但经营利润率有所上升。

整体业绩在 K-12 课后补习业务高速增长的带动下，增长良好。暑期将会

是新一轮的推广，部分地区将会推出一次性的优惠低价课程，加速 K-12

课后补习市场份额的集中。我们认为新东方凭借着其品牌和教学体系将在

当前分散而巨大的 K-12 课后补习市场中获得更大的份额。 

 风险提示：教育政策变动、中国经济发展状况、课后教育需求等因素都存

在不确定性，会影响公司后续业绩。 
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报告正文 

 我们的观点：Q3 收入略低于上季度给出的指引，但经营利润率有所上升。整

体业绩在 K-12 课后补习业务高速增长的带动下，增长良好。暑期将会是新一

轮的推广，部分地区将会推出一次性的优惠低价课程，加速 K-12 课后补习市

场份额的集中。我们认为新东方凭借着其品牌和教学体系将在当前分散而巨

大的 K-12 课后补习市场中获得更大的份额。 

 2016Q3 业绩概要：截至 2015 年 12 月 29 日，公司 2016Q3 总收入 3.47 亿美

元，同比增长 20.6%；经营利润为 4230 万美金，同比增长 32.6%；经营利润

率同比增长110bps至12.2%；归属公司净利润4844万美元，同比增长16.8％，

每 ADS 利润为 0.31 美元；Non-GAAP 利润为 5289 万美元，同比增长 16.4%。 

 学生报名人数保持高增长：本季度报名学生数为 75.5 万，同比增长 25.2%。

其中优能中学全科教育和泡泡少儿教育需求旺盛，报名学生均同比增长 31%。

优能和泡泡少儿本季度收入分别同比增长 33%和 40%，是收入增长的最主要来

源。另外 VIP 课程收入同比增长 22%，出国考试及服务收入同比增长 9%，书

籍及其他收入同比增长 31%。 

图表 1、季度注册学生数（单位：千人） 图表 2、季度教育服务收入（单位：千美元） 

 
 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 新东方在线获腾讯 3.2 亿投资：公司在 2016 年 2 月公布新东方在线

（Koolearn.com）的运营公司迅程获得腾讯旗下子公司的 3.2 亿元投资，同

时宣布迅程将会计划在中国 IPO，而新东方将会继续控股及进行财务并表。 

 增值税的影响：6%的增长税将会在 2016 年 5 月开始实施，所部分业务不能税

项将会从原来的 3%-5%变成 6%。对于 2016Q4 的影响较少，因为只有一个月收
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到影响。整体来看，增值税的总负面影响大约是总收入的 1%。Q4 的业绩指引

已经考虑到水税率变动的影响。 

 2016Q4 业绩指引：公司预计 2016 财年第四季度收入 3.78 亿-3.91 亿美元之

间，同比增长 15%-19%。如果抛出人民币汇率变动的影响，收入增长 20%-24%

之间。 

 风险提示：教育政策变动、中国经济发展状况、课后教育需求等因素都存在

不确定性，会影响公司后续业绩。 

图表 3、 新东方 2016年 Q3业绩主要财务指标变动情况 

 2015Q3 2016Q3 同比 点评 

教育方案和服务的收入 262,041 313,251 19.5% 学生报名人数上升，K-12 课后补习课程保持高速增长 

书籍和其他收入 25,692 33,661 31.0%  

营业收入 287,733 346,912 20.6%  

营业成本 -126,111 -145,045 15.0% 教学时间增加导致教师薪酬开支上升 

销售费用 -41,730 -44,989 7.8% 品牌推广及相关人员费用增加 

管理费用 -88,505 -114,581 29.5% O2O 研发费用以及相关人员费用增加 

营业支出 -256,346 -304,615 18.8%  

营业利润 31,387 42,297 34.8%  

其他收益/(支出)净额-非经营 16,318 16,125 -1.2%  

除税前溢利 47,705 58,422 22.5%  

所得税 -6,333 -8,515 34.5%  

权益性投资收益/(亏损) -453 -1,137 151.0%  

净利润(含少数股东权益) 40,919 48,770 19.2%  

少数股东损益 -48 328 -783.3%  

归属母公司净利润 40,967 48,442 18.2%  
 

资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

会议主要 Q&A 

Q1 目前公司 K-12 的是市场份额仍然在较低的单位数，未来新的学习中心会加速

开业，提高市场份额吗？ 

 

Q3 新开学习中心 7 个，Q4 计划会开 10-15 个，而 2017 全年计划是新开 30-40 个。

与目前 720 个学习中心来比较，新增学习中心也就是 3-5%左右，所以对经营利润

率的负面影响有限。K-12 的市场非常大，所以会继续保持目前新增学习中心的速

度。另外，2015 和 2016 财年是资本开支投入的高峰期，所以 2017 年开始这方面

的费用会减少，相应的经营利润率可以有所提升。 

 

Q2 泡泡少儿的收入增速非常好，除了结合 020 教学以为还有其他原因推动收入

高增长吗？ 
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O2O 产品非常受欢迎。另外高增长的原因是因为中国 K-12 市场非常巨大，而且非

常分散。像新东方这类较大的机构会继续从小的机构手里抢夺更多的市场份额，

市场会逐步集中。 

 

Q3 今年暑假公司的推广计划是怎样？ 

 

几年前开始，公司在北京地区暑假会推出部分价格较低的数学班来吸引更所的新

学生，效果都很好。今年也会继续沿用同样的策略，同时会扩大至其他城市地区。

对于公司整体的经营利润率影响比较少，因为低价课程只占很少一部分。公司认

为应该加速市场份额的集中度，公司在保持利润率的同时可以抢夺更多的份额。 

 

Q4 整体使用率是多少？ 

 

本季度的学习中心使用率是 20%，去年同期是 18%，平均每个学习中心的学生数在

提升，所以整体增长很多的是来自于内生增长。 

 

Q5 不同业务的经营利润率大概是多少？ 

 

出国考试 30%；优能 25%；而泡泡少儿是 13-14%，比去年同期增长了至少

200-300bps，所以经营利润率的增长更多是来自于这里。 

 

Q6 本季度上海和北京的收入增长分别是多少？ 

 

北京是 22%。上海是 14-15%。 

 

Q7 学生的保留率大概是多少？ 

 

本季度大约在 70-75%，而去年同期只有 60-65%。这很大原因是因为 O2O 的应用。

公司认为未来的保留率可以进一步提高。 

 

Q8 2017 财年的 O2O投入会减少，大概会减少多少？ 

 

16 年的投入是 5000 万，17 年会有所下降，但是基本上会保留所有研发人员，而

收购咨询服务的费用是可以节省的，可能是 4500 万或者更少。 

 

Q9 公司 2017 年的定价策略是怎？ 

 

过去新东方都在推出新的产品，所以涨价幅度在 5%左右。2017 年开始会有所提高，

大概涨幅在 8-10%。 
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Q10 老师的薪酬构成和每年的增长情况是怎样？ 

 

老师的薪酬分 2 部分，固定工资+奖金。大概固定工资占 60%，奖金占 40%。奖金

与学生的保留率、中心利用率和学生反馈等方面决定的。每年老师的薪酬涨幅大

概在 8-9%。 

 

Q11 老师的薪酬构成和每年的增长情况是怎样？ 

 

老师的薪酬分 2 部分，固定工资+奖金。大概固定工资占 60%，奖金占 40%。奖金

与学生的保留率、中心利用率和学生反馈等方面决定的。每年老师的薪酬涨幅大

概在 8-9%。 

 

Q12 出国考试和出国咨询业务分别占收入多少？ 

 

出国考试占总收入 8%，出国咨询占总收入 8-9%左右。出国咨询的经营利润率是

20%左右，公司预计未来会有所提升。 

 

Q13 VIP 课程增速仍然非常好，占总收入多少？ 

 

占总收入 29%，与去年同期一样。正如公司之前所提到，公司将 VIP 课程收入的

占比保持在 30%以内。 

 

Q14 IELTS 的 O2O应用有什么用，好像不能像 K-12那样增加保留率？ 

 

O2O 的应用可以帮助提高学生的学习效率，目前只有新东方提供这样的线上和线

下结合的产品，所以未来可以提价，大概提价 10%左右。
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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