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好未来 
  

预计收入增长强劲；利润率之后有望逐步回升 
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 资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 

预计收入超预期；但非 GAAP 营业利润受拖累 

好未来将于 10 月 27 日（EST 时区）美国开市前发布 2QFY17 业绩。我们预计 2QFY17 收入 2.52 亿美元，同比增长 45.5%，
环比增长 29.3%，超一致预期 1.2%，位于前期指引的高端（2.51 亿美元）。我们预计非 GAAP 营业利润为 5400 万美元，
利润率 21.6%，主要受并表和直播投入的影响。预计 3QFY17 收入将同比增长 48%至 2.11 亿美元，超一致预期 1.5%。 

关注要点 

预计强劲需求带动小班收入同比增长维持在 50%以上，其中新城市贡献约 5%。在暑期促销的带动下，北京暑期课程招
生同比增长加速至约 35%。暑假期间好未来为老学员提供了课程优惠券，以弥补课程提价的影响。但秋季课程将不再提
供优惠券，因此价格提升将在未来季度有所反应。我们预计 3QFY17 收入同比增长 48%至 2.11 亿美元，超一致预期 1.5%。 

FY17 年非 GAAP 营业利润率将处于最低水平但市场已有所预期。2QFY17 将继续受并表公司和直播平台投入的影响。
励步国际英语仍拖累营业利润率约 1 个百分点，但盈利情况在不断改善。顺顺留学最早有望于 4QFY17 实现收支平衡。
我们预计 FY17 年非 GAAP 营业利润率为 15.6%，FY18 年小幅提升至 15.9%。 

长期来看，乐课力等机构对于好未来的影响较小，主要由于：1）目前乐课力将 60~70%收入分账给教师（好未来教师
薪酬占比为~25%），因此难以实现盈利，并且高度依赖于融资；2）教师除了需要负责教学以外还需要自己负责班级杂
务管理以及课程研发工作，规模效应有限且难以持续；3）好未来积极投资系统创新以降低学生对教师的依赖，另外双师
项目可以提升名师的时间利用率覆盖更多学生因此可以提供更高的薪酬留住优质资源。 

估值与建议 

维持推荐，目标价 77 美元，主要考虑增长强劲和预期利润率回升。当前目标价对应基于 FY18~20 年非 GAAP 净利润年
均复合增长率下的 1 倍 PEG。 

风险 

教育政策变化。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万美元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 434 620 912 1,320 

  营业成本 -203 -304 -463 -669 

  销售管理费用 -164 -235 -349 -498 

  研发费用 0 0 0 0 

  其他 0 3 3 4 

  营业利润 67 85 103 157 

  财务费用 0 0 0 0 

  其他利润 -1 49 18 40 

  利润总额 77 137 114 189 

  所得税 -9 -33 -25 -42 

  净利润 67 103 83 142 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  非通用准则净利润 86 129 122 195 

  EBITDA 0 0 0 0 

资产负债表     

  货币资金 471 435 704 1,045 

  应收账款及票据 0 0 0 0 

  存货 1 1 1 1 

  其他流动资产 68 80 92 111 

  流动资产合计 539 516 797 1,156 

  固定资产及在建工程 94 115 130 160 

  无形资产及其他长期资产 16 102 117 138 

  非流动资产合计 233 546 579 644 

  资产合计 772 1,061 1,376 1,800 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 5 10 13 22 

  其他流动负债 228 373 565 817 

  流动负债合计 233 383 578 839 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 226 237 275 295 

  负债合计 459 621 852 1,134 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  股东权益合计 314 441 524 666 

  负债及股东权益合计 772 1,061 1,376 1,800 

现金流量表     

  税前利润 77 137 114 189 

  折旧和摊销 12 19 22 24 

  营运资本变动 50 86 216 249 

  其他 8 -55 -31 -47 

  经营活动现金流 148 188 321 416 

  资本开支 -31 -35 -52 -76 

  其他 -115 -180 0 0 

  投资活动现金流 -146 -215 -52 -76 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 202 1 0 0 

  筹资活动现金流 202 1 0 0 

  汇率变动对现金的影响 -3 -9 0 0 

  现金净增加额 200 -36 269 340  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 38.3% 42.9% 47.1% 44.7% 

  营业利润 17.2% 26.5% 21.6% 52.0% 

  EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

  净利润 10.8% 53.2% -19.4% 71.8% 

  Non-GAAP 净利润 24.1% 50.4% -5.4% 60.3% 

盈利能力     

  毛利率 53.2% 51.0% 49.2% 49.3% 

  营业利润率 15.5% 13.7% 11.3% 11.9% 

  EBITDA 利润率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  净利润率 15.5% 16.6% 9.1% 10.8% 

  Non-GAAP 净利润率 19.7% 20.8% 13.4% 14.8% 

偿债能力     

  流动比率 2.32 1.35 1.38 1.38 

  速动比率 2.32 1.34 1.38 1.38 

  现金比率 2.02 1.14 1.22 1.25 

  资产负债率 59.4% 58.5% 61.9% 63.0% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 14.3% 14.0% 10.0% 12.3% 

  净资产收益率 29.8% 34.1% 25.3% 32.8% 

每股指标     

  每股净利润（美元） 0.82 1.12 0.98 1.68 

  非通用准则每股净利润（美元） 1.05 1.41 1.44 2.30 

  每股净资产（美元） 3.83 4.82 6.18 7.86 

  每股销售额（美元） 5.31 6.77 10.76 15.57 

  每股经营现金流（美元） 1.80 2.05 3.79 4.91 

估值分析     

  市盈率 88.8 64.9 74.5 43.4 

  非通用准则市盈率 69.7 51.8 50.7 31.7 

  市净率 19.0 15.1 11.8 9.3 

  EV/EBITDA N.M. N.M. N.M. N.M. 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
好未来教育是一家中国领先的教育科技企业,主要为中小学生提供系统性的全科辅导课程。经过 10 余年的努力，好未来已经建立了广
泛的品牌认知度，旗下子品牌包括：学而思培优、智康 1 对 1、摩比思维馆、学而思网校、家长帮、乐外教、励步英语、海边直播以
及国内覆盖面最广的互联网教育信息平台--家长帮。其服务主要覆盖早期教育、K-12 课外辅导、语言教育以及教育信息服务。目前已
经扩张至全国 25 个城市，共设立 363 个教学中心。  
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