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发言人1   00:00
K12个最核心的一个情况一些更新，以及公司整体的逻辑梳理，以及后续的一些展望。

发言人1   00:08
首先其实大家在前期比较密集的业绩披露期也能看到，整体这个K12板块，它的在自然年二季度的这些经营层面都还是取得了非常亮眼的一个表现的那那具体到新东方源来看的话，在26财年第四季度的营收是做到了23%的一个同比的增长，也是超出了磁铁15%到18%的一个，指引的这么一个状态。像这个期末的一个递延收入，同比增速也是在15%的一个水平。也能够意识到说，财务那公司整体在，需求和收款上依然还是维持在一个比较良好的需求的景气度里面去。在这个经营利润率的层面的话，就是long gap的这个经营利润率同比是有0.62个百分点的一个提升，也是超出了此前提升0.5个百分点的这么一个指引。那整体公司，也是受益于包括像运营教育的一个提升，然后教育业务整体的一个利润率的改善，以及包括像他的持股的子公司东方甄选这边一个高增所带来的这个板块的一个贡献。那展望下一个财年，这个2027财年的话，也是会继续去推动成本的控制以及效率的提升。另外，从整个行业的一个需求和竞争的维度去看的话，整体的教育行业这块，特别是教培的一个板块，他的需求的景气度还是会维持一个比较高景气度的一个状态。

发言人1   01:30
以及说在这个竞争的一个格局里边，也是有一个行业上比较明显的边际优化的那我们去拆分到新东方他各个业务条线所贡献的增长，以及说他这个编辑优化一个成果和状态上去看，也是有不同的驱动的一些因素。但从不同业务来看，都是实现了一个超出此前指引预期的这么一个增长的一个态势。是能够体现出来公司这个业务也是全面向好的这么一个状态。而且预期再往后去看，通过一些对外部环境的判断，以及公司自身的运营角度的一些手法，也是能够说去维持目前一个比较良好增长的这么一个态势。以及同时也会能够期待说公司的这个利润率层面，或者说持续的一个提升。

发言人1   02:17
其实中就是构成公司核心基本盘的这个呃出国考评和出国咨询业务这块，在前期一定的时间里面，如果大家还有印象的话，是受到了宏观环境以及说可能多少有一些这种国际的形式，以及说当下的一个就业市场。反推出来大家对于出国留学的这个需求波动的这么一些冲击。但是到了这个20财年第四季度的一个时间点去看的话，出口这块这个业务的增速也是正增长到了3.6%的这么一个增速，也是超出了此前1%增长的指引的这么一个状态。背后除了说这个基数的水平慢慢有所回落之外，也是公司自身，在整个行业里面，龙头的地位的一个绝对的一个把控力，以及说自身就是公司在出国的，业务板块里面去做了一些这种，比较有效的一个降本增效的一个环节。包括像考培和咨询两个部门的一个合并，给大家提供这种比较一站式的一个，出国这边的一个服务。在不管是在这个头部竞争力的一个状态上来讲，还是说单看这个板块的一个利润率的提升来讲，都还是有比较明确的比较良好的一个贡献的那另外在成人和大学生，就主要是考研这块，在26财年的第四季度，也是超出此前指引，达到了30%，接近30%、29%这么一个比较亮眼的一个增速。但是这里边多多少少会有一些这种考研的一个旺季的季节性的一个影响。

发言人1   03:46
但这块也是公司持续去做的，相对相当出色的这么一个板块。另外包括像大家可能在这个KPR教培人最关心的这个新教育业务这块，这公司在财报里面叫做新教业务，这也就是这个K12的课外教培这块的一个业务，以及包括像他这个学习机业务这块的一个增长。那在20财年第四季度，也是达到了25%的一个增速。那此前的也指引是在放在20%的一个状态。

发言人1   04:14
这块其实整个行业里面还是发生了，就是从去年的暑假到今年的暑假，发生了比较明显的竞争格局的一个优化的那这块其实是大家会重点关注，因为它其实在再往前期去看的话，其实受到这个，双减的一个影响。是比较直接的一个板块。以及说，慢慢到后来，公司顺应整体的这么一个监管的一个要求和趋势，去慢慢摸索出来的一条这种有符合新常态化管理的一些这种状态下的这种针对的人群的这些就非学科类辅导的一个业务，以及包括学习机这块的一个服务。到后续就是双减，可能就是这个执行到后面几年慢慢有所缓和，或者说整个行业的所希望引导大家去走向。

发言人1   05:00
具体的一些形式更加清晰了之后，还是有非常多的这种中小型的机构有所回流，或者说行业竞争持续逐年是有所加剧的这么一个状态。那到了去年的暑假的时候，这个竞争的环境是相对比较激烈的一个状态。那也是涌现出来的比较多的这种中小机构去打这种价格战的一个现象。也包括像一些这种买一赠一，甚至是一些这种低价引流班这么一个状态。但新东方以及说可能包括一些比较明显的这种全国化或者是地方性的一个龙头，他们是没有去直接跟进这个价格战的。

发言人1   05:35
还是按照自己的这个产品和服务的提供的这种头部的品牌力，以及说自己的一个口碑的优势，具有一个逐年的平均客单价的一个自然的上涨的这么一个状态。但是当时的就去年暑假的这么一个竞争的一个状态，在短期还是给这些中小机构成功的做了这种一次性的一个引流。短期对于头部机构的增速，以及说后续的一个收款的增速和这个指引上，是产生了短期的一个波动的。但这种商业模式其实从双减之前的这种比发展比较久远的历史长河来看，以及说从去年暑假到现在每个季度持续能够看到的这个变化去看，是已经被验证过这种在教培里面的低价引流班这个模式，它是不太成立，或者说无法持续进行下去的一个状态。那核心还是说在于教培类的这些需求，不管是学生还是家长来讲，还是对于整体产品的要求和长期的一个稳定性上，是非常高的这么一个状态。而一些这种中小型的机构，不管是在调研的能力上，还是说持续不断的去跟进，大家不管是个体化这个需求的变化，还是说课内的这种比较日新月异的这种，能够跟他相匹配的这种技能提升，就是比较非学科培训的这种持续的一个提升的一个状态上都还是有所欠缺的。所以整体在这种老片集团化和体系化这种龙头的一个机构里边，还是会有非常明显的这种龙头的一个优势。

发言人1   07:03
不管是在产品的一个持续的更新迭代的研发，还是说比较稳定的能够给大家提供服务，以及包括像除了传比较直接的课堂内容之外，这种能够解决大家需求这种服务类的一些提供的这么一个状态里，都还是有比较强的一个壁垒的。所以其实从去年暑假这个价格战之后，逐季度大家我们还是能够看到这些需求，慢慢往头部机构去进行一些回流的那本质上也就是说他们在被这个低价单吸引过去之后，发现并不是非常的满意。或者说持续稳定性这个角度上去看，不能满足大家的一个需求。所以其实到今年就是一年中相对比较重要的一个时间节点。就暑期招生的时候，目前在行业里面去看这个呃就是叠加单这件事情，基本上已经是没有这种非常大范围的一个激烈的这种打法。就是回归到了一个比较理性的竞争也好，或者说大家的这种招生的一个状态上也好。那还是更多的说去根据自身的产品的核心的去吸引比较适合自己的这种客群的这么一种相对比较健康的一个增长的一个方式。所以今年的暑期的一个状态里面去看的话，头部几家的这个PHR教培的机构，核心的这些不管是招生的一个增速上，还是说前期的沉淀下来的一个收入和利润的释放上都还是有比较明显的这么一个龙头的一个优势的。

发言人1   08:33
然后另外在就是现在这个阶段，新东方在这个网点的扩张的一个速度上也是。不会再去那么高速或者说非常激进的一个打法的一个状态。因为其实现在的整个基数也不算很低的一个水平的一个状态下，后期可能在单纯看网点数的一个增速的话，会回归一个相对理性的一个增长。但是在这些这些已有的网点的产能利用率的提升，也就是说可能平均下来单个教师的单容量的这么一个状态上，会就持续去给他进行一个加密。

发言人1   09:09
在因为线下教培的这种比较轻资产，可以快速复制这种商业模式里，这种状态下的这个经营杠杆的释放还是相当有效的一个状态。因为整体这个教师的租金也是相对比较确定的，而且叠加了这几年的整个租金市场的一个环境，是处在一个下行期。其实对于一些这种去租线下网点这些商业模式的公司，还是有在成本费用的优化上是有一定的利好的。然后另外在单班的教师的利用上，也是说如果我在单个课的学生的增长上，是不会有这种额外的单个老师的一个编辑成本的。就是整体在收入端内。

发言人1   09:53
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。增长也是能够说超越说在这个网点的一个数量的扩张速度，以及同时叠加了这种经济杠杆的一个释放。在这个就是教培的这个业务里面的一个利润率，还是会有持续的一个上升的一个空间的。另外在学习这块也是说在20年四季度，这个付费用户同比也是有接近百分之之30。大概20%的就大概28%的这么一个学习付费用户的一个增长，也是非常亮眼的一个成绩。

发言人1   10:33
同时就是公司包括像在这种这种比较综合的一个客户服务平台，新东方之家这块的一个打造。就是说他的自身的持续不断去推行的这个OMO的一个模式，在整体这个规模效应的释放上，以及说可能通过更精简的一些资源，能够去提供更多的服务，或者说带来更多的收入增长的一个驱动上。就是公司还是也持续不断的再去探索一些这种优化的一个手段。目前来看的话，二期财年整体营收增速的预期是放在14%到18%这么一个水平里边去。就是现在在整体这个HR教培的这个行业的环境里面，还是能够看到这个需求端是有比较持续的一个景气度的，以及说公司自身在这种全流程的一些运营的层面，都还是有非常积极的这种提升效率的一些手段。也就说能够做到持续的这种利润的一个释放上面还是我非常看好新东方持续的一个这种成长性，以及说他现在所处赛道的一个刚需性的一个状态。

发言人1   11:36
其实之前也也就是对于教育这个行业，大家可能在相对更宏观一点的角度去看的一个问题，就是一个人口结构的一个变化。虽然说这个高中以上高中以及及以上的一些人口，他们在这个适龄人口的一个规模上，还是有这么几年的一个人口红利期，还依然没有到下降的拐点。但可能会有一些投资人去担心，这K9阶段的这些失灵的一个人群，他确实已经到了一个向下的一个趋势里面去。这种大盘子的一个影响，对于这些叫可能不管是好未来也好，还是说新东方这种其实K9部分占比也不是很低的这些机构来讲是怎么去判断。其实一方面我们觉得几虽然双减的这个政策有一些这种边际的变化到现在的一个状态。但最终大家的出口端的一个需求来说，高考的这个制度上其实没有比较根本的一个改变的。所以倒推回去的这个教培的一个需求，还是会有一个持续去增长的这么一个需求和预期的一个空间上面去的。

发言人1   12:44
以及说我们在前期也是对于韩国的一个教育的一个市场做了一定的复盘。当时就是有大概20年的一个时间吧，就是韩国这边的一个对于课外教培的一个政策，也是有一个比较明显的一个转向。一开始是完全禁止课外辅导的，然后后来慢慢的有所松动，然后到了最后就是完全放开的这么一个状态。同时叠加当时韩国的人口的一个发展的阶段，也是到了一个人口收缩的一个状态里面去。但是在这几20年左右的一个发展历史的复盘上面去看，就整体韩国这块的一个课外教培的，不管是人均的付费的金额，还是说合规机构的这种渗透率的一个状态上，都是有持续的一个提升的。反倒说课外教培整体的这个市场规模会有更大的一个状态。

发言人1   13:35
另外其实新东方跟好未来可能也包括学大的这种全国性龙头的一个机构。目前虽然也已经是全国前三大的这么一个状态，但是各自在这个市占率上还是相对比较低的一个水平。就是说整个行业持续都是会比较分散的这么一个环境。所以说其实往后去看的话，不管是从需求端层面上来看也好，还是说公司自身的一个发展潜力上来讲，都还是有比较明确的一个增长的空间的。所以我们现在也还是不推荐各位投资者可以保持积极的一个关注。那目前整个公司的估值，还是在一个比较有性价比的一个阶段。

发言人1   14:13
那我这边的这个行动上的汇报就先到这里。然后我们这边其实对于整体的这些KR教培的一个月度的一个开店的一个状态。就说行业里面的这些不同的一个分类模式下的这种合规网点的一个跟踪上，都是有这种比较高频的一个更新的。如果大家对于公司有任何其他的问题，就说呃需要数据库等等这些需求都可以随时来联系我们。那我这边的汇报就先到这里。

发言人1   14:44
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
