
— 1 —

697116 \ (Project GloryX_Re A1 Redacted) \ 30/01/2019 \ L01

概  要

本文件為草擬本，屬不完整並可予更改，且本文件須與本文件封面「警告」一節一併閱讀。

本概要旨在向　閣下提供本文件所載資料的總覽。由於僅屬概要性質，故其並不載
有可能對　閣下而言屬重要的全部資料。　閣下於決定 [編纂][編纂]前，應細閱整份文件。

任何投資均涉及 [編纂]。 [編纂]於 [編纂]的部分特定風險載於「風險因素」。 　閣下於
[編纂][編纂]前，應細閱該節內容。

概覽

我們的使命

我們的使命是成為終身學習夥伴，幫助學生充分發揮其潛能。

本公司

我們的控股股東新東方自2006年起為紐約證券交易所上市公司（股份代號：EDU）。於
[編纂]後，本集團將自新東方集團剝離，而本集團及經保留新東方集團將於獨立管理下繼
續作為獨立業務及平台經營。於往績記錄期間，我們利用新東方於潛在學生之間的品牌認
可度，以及經保留新東方集團提供的若干營銷及推廣服務。本集團將仍為新東方的附屬公
司。我們的營運實體北京迅程於2017年3月在全國中小企業股份轉讓系統掛牌（股份代號：
839896），其後於2018年2月自願除牌，主要由於我們認為香港乃更適合將我們業務[編纂]的
地點。有關詳情，請參閱「歷史、重組及公司架構 — 我們的公司重組 — 北京迅程的過往上
市及其後除牌」。有關與新東方共用資源的詳情，請參閱「關連交易 — 新東方框架協議」。

關於我們

我們是中國領先的在綫課外教育服務供應商，於課外輔導及備考方面擁有全面的知名
品牌及核心專長組合。根據弗若斯特沙利文報告，按總營收計，我們於2017年為中國最大
的綜合綫上課外輔導及備考服務供應商，佔中國在綫課外輔導及備考市場總營收的0.63%。
我們的業務由新東方於2005年成立，新東方為中國民辦教育行業的先驅，擁有逾二十年經
驗，根據弗若斯特沙利文報告，按總營收計，於2017年其為中國最大的民辦教育服務供應
商。憑藉新東方的豐富經驗，我們在三個核心分部，即大學、K-12及學前在綫教育分部提
供廣泛的優質課程，為學生們帶來優越的在綫學習體驗。
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自成立以來，我們已建立以優質課程和內容著稱的知名在綫教育品牌組合。根據弗若
斯特沙利文報告，於2017年，按總營收計，新東方在綫（我們的旗艦品牌）為中國大學考試
備考市場中最大的在綫教育品牌，佔據8.2%的市場份額。我們的東方優播及多納品牌下的
創新課程分別持續獲得K-12及學前學生及家長的認可。

於往績記錄期間，我們總付費學生人次約為4.7百萬人。於2016財年、2017財年、2018財
年及截至2018年11月30日止六個月分別約有360,000名、639,000名、1.1百萬名及1.1百萬名學
生報讀我們的課程。(1)我們透過不同的綫上平台及手機應用程序以多種形式提供課程和產
品，包括不同班級規模的直播及錄播課程。我們的全面策略可通過調整學生接受教育的最
有效方式及為各學生群體提供教育的方法來盡量提高學生的學習能力。我們多項課程具有
自適應特性，可智能分析學生的學習進度，並提供更個人化的在綫學習體驗。作為對我們
在綫課程的補充，我們亦提供大量的在綫學習工具和服務，以進一步提升在我們平台上的
學習成效和效率。

我們的師資隊伍人才濟濟、各有所長，我們致力於招聘及培訓教學人員，因我們認為這
對我們能夠迎合學生的不同學習需求及保持教學質量的一致標準，以提供良好的學習體驗
至關重要。為確保授課一貫優質，我們在教師和導師的選拔和認證方面採用嚴格的標準，
並透過嚴謹及系統性的課程向其提供持續培訓。我們強大的內容和技術開發實力，令我們
得以開發具有創新特色的課程，藉此在不斷變化的學術環境中保持領先地位。我們投入大
量資源進行內容開發，以確保我們的課程產品與時並進、引人入勝並行之有效。

我們的技術平台連繫師生，為彼等提供全面的技術支持，並提高我們的運營管理能力。
我們的在綫和手機教育平台累積有關學生學習行為及課程成效的豐富數據，可形成一個充
當重要基礎的良性反饋循環，以便我們在平台上更新我們的課程內容、提高我們銷售和營
銷工作的成效、提供持續的教師培訓及提升學生的體驗。

我們從投資庫務管理產品及長期股本投資產生大量收入。於2016財年、2017財年、2018

財年及截至2018年11月30日止六個月，我們來自庫務管理產品的利息收入、指定為按公平
值計入損益的長期投資公平值變動收益或虧損（於採納國際財務報告準則第9號前為長期股
本投資）及按公平值計入損益的金融資產公平值變動收益（於採納國際財務報告準則第9號
後為長期股本投資）的總額分別為人民幣35.7百萬元、人民幣38.6百萬元、人民幣67.9百萬元
及人民幣30.1百萬元，分別佔相關年度利潤的60%、42%、83%及83%。我們一般於授課前向
學生收取課程的學費，而此舉會帶來大量現金。我們亦已完成三輪[編纂]前投資，該等投資

附註：
(1) 我們以平台上的學生賬戶數目作為於往績記錄期間報讀我們課程的學生人數的指標，並於計算學生人數時將每個賬

戶視作一名個別學生。部分學生可能使用多於一個賬戶。
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的所得款項尚未獲悉數動用。為更有效地管理現金，我們投資於若干短期及低風險的庫務
管理產品，從而賺取短期現金投資回報。我們按個別情況作出庫務管理產品的投資決策，
並會審慎周詳地考慮多項因素，包括我們現時的流動資金狀況、估計現金流入及流出、是
否可投資於適當產品等。於[編纂]後，我們將繼續審慎管理流動資金狀況，並可能投資於短
期及低風險的類似庫務管理產品，以及採取其他庫務管理措施。因此，我們可於日後繼續
從投資庫務管理產品中賺取大量收入。有關我們投資的風險，請參閱「風險因素 — 有關我
們業務及所在行業的風險 — 我們可能無法繼續從投資（尤其是庫務管理產品的投資）中獲得
大量收入，甚至可能從中蒙受損失」。

我們於往績記錄期間錄得大幅增長。我們的總營收由2016財年的人民幣334.2百萬元增
至2017財年的人民幣446.2百萬元，並進一步增至2018財年的人民幣650.5百萬元，並由截至
2017年11月30日止六個月的人民幣328.7百萬元增至截至2018年11月30日止六個月的人民幣
478.0百萬元。1我們的付費學生人次由2016年財年的653,000人增至2017財年的1.0百萬人，並
進一步增至2018年財年的1.9百萬人，並由截至2017年11月30日止六個月的806,000人增至截
至2018年11月30日止六個月的1.1百萬人。此外，我們於2016財年、2017財年及2018財年分別
錄得純利人民幣59.6百萬元、人民幣92.2百萬元及人民幣82.0百萬元，而截至2017年11月30

日止六個月錄得純利人民幣90.2百萬元及截至2018年11月30日止六個月錄得純利人民幣36.2

百萬元。我們預期於2019財年錄得虧損淨額，主要由於(i)我們預期於2019財年產生股份酬金
開支約人民幣[編纂]百萬元，金額乃按[編纂]建議[編纂]而估計；(ii)預期將於2019財年產生[編
纂]人民幣[編纂]百萬元；及(iii)由於我們的擴張計劃以及推出新產品及服務，導致大學分部
及K-12分部的銷售及營銷開支增加。

我們的價值定位

針對學生的價值定位：

• 種類繁多的課程產品涵蓋終身學習；

• 優質教育內容；

• 有機會受教於名師；

• 個人化及量身定製的學習體驗；及

• 隨時隨地學習的靈活性。

針對教師的價值定位：

• 卓有成效的科技化教學工具及平台；

1 於本文件中，截至2016年、2017年、2018年及2019年5月31日止財政年度分別稱為「2016財年」、「2017財年」、
「2018財年」及「2019財年」。有關詳情，請參閱「釋義」。



— 4 —

697116 \ (Project GloryX_Re A1 Redacted) \ 30/01/2019 \ L01

概  要

本文件為草擬本，屬不完整並可予更改，且本文件須與本文件封面「警告」一節一併閱讀。

• 全面的培訓及專業發展；

• 與品牌相關的質量認可；

• 彈性工作時間及工作地點；及

• 有競爭力的薪酬。

我們的業務模式及課程設置

我們主要向處於不同年齡階段的學生提供三個核心分部的在綫教育課程，即大學教育、
K-12教育及學前教育。我們的大學及K-12教育分部課程為課外活動性質，不計入大學或中
學文憑要求。透過此項組合，我們可迎合各名學生的終身學習需要，而我們採用特別設計
的課程模式及業務戰略，從而鎖定各年齡階段的學生。於2018財年，我們的付費學生人次
總數約為1.9百萬名，當中1.5百萬名報讀正式課程及39.7萬名報讀入門課程。

• 大學教育。我們的大學教育服務主要包括大學考試備考、海外備考及英語學習。
我們的課程針對正準備應考統一考試或尋求提高英語能力的大學學生及在職專業
人士。我們於2005年推出並透過新東方在綫及酷學英語平台提供大學分部服務。
於2018財年，此分部的付費學生人次為1.2百萬名，佔我們的付費學生人次總數的
59.7%。

• K-12教育。我們的K-12教育服務包括課外輔導課程，當中涵蓋中國小學至高中的
大部分標準學校學科，而我們提供專為普通高等學校招生全國統一考試而設的備
考課程。我們於2015年推出K-12課程設置。憑藉我們於K-12方面的專長，我們亦於
2017年推出創新的東方優播課程，該課程為一項針對低綫城市學生提供的地區性
直播互動輔導服務，該等城市未必擁有便捷的綫下基礎設施，同時存在隨時隨地
有效連接綫上平台的需求增長。於2018財年，該分部的付費學生人次為18.5萬名，
佔我們的付費學生人次總數的9.5%。

• 學前教育。透過多納學英語及兒童教育應用程序及多納外教學堂英語直播課程，
我們的學前教育分部提供適合兒童的在綫教育內容。我們於2012年推出多納應用
程序系列，並於2017年推出多納外教直播學堂，於2018財年，該分部的付費學生人
次為59.7萬名，佔我們的付費學生人次總數的30.8%。

此外，我們亦透過在綫教育模組向大學、公共圖書館、電信營運商及在綫視頻串流供
應商等學校及機構客戶提供教育內容套餐。
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下表載列於往績記錄期間各類課程設置於所示年度╱期間的學生報名流水及人數及機
構客戶的流水：

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月
  

2016年 2017年 2018年 2017年 2018年
     

學生報名
流水

付費學生
人次

學生報名
流水

付費學生
人次

學生報名
流水

付費學生
人次

學生報名
流水

付費學生
人次

學生報名
流水

付費學生
人次

          

（人民幣
千元）

（千人） （人民幣
千元）

（千人） （人民幣
千元）

（千人） （人民幣
千元）

（千人） （人民幣
千元）

（千人）

學生
　大學教育. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 287,689 538 408,207 829 584,858 1,158 262,662 460 341,790 621

　　大學考試備考  . . . . . . . . . . . . 142,562 308 229,004 577 335,728 857 138,405 304 175,466 376

　　海外備考. . . . . . . . . . . . . . . . . 106,900 127 128,441 133 183,184 178 92,041 89 110,830 118

　　英語學習及其他  . . . . . . . . . . 38,227 103 50,762 119 65,946 123 32,216 67 55,494 127

　K-12教育 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30,477 60 49,478 75 105,881 185 57,842 93 103,912 292

　學前教育. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 687 55 4,225 106 25,760 597 9,112 253 28,253 191
          

　小計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 318,853 653 461,910 1,011 716,499 1,940 329,616 806 473,955 1,104
          

機構客戶 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,399 — 69,315 — 97,196 — 43,926 — 53,300 —
          

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 388,252 653 531,225 1,011 813,695 1,940 373,542 806 527,255 1,104
          

下表載列於往績記錄期間各類課程設置於所示年度╱期間每名付費學生人次的平均開
支：

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月  
2016年 2017年 2018年 2017年 2018年     

（人民幣元）

正式課程
大學教育 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 718 621 682 727 723

　大學考試備考  . . . . . . . . . . . . 620 472 513 557 555

　海外備考. . . . . . . . . . . . . . . . . 1,048 1,240 1,484 1,306 2,070

　英語學習及其他  . . . . . . . . . . 558 734 828 761 540

K-12教育 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 581 784 991 999 967

學前教育 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 40 44 37 153
     

小計平均 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 627 558 462 561 617

入門課程(1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . 6 9 11 9 19
     

總計平均 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 488 457 370 464 430

附註：
(1) 入門課程指主要為吸引新學生至我們的平台而設，按相對較低價格收費的課程。於2016財年、2017財年及

2018財年以及截至2018年11月30日止六個月，我們入門課程的付費學生人次分別為14.7萬人、18.4萬人、39.7

萬人及34.5萬人。
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下表載列於往績記錄期間我們於所示年度╱期間按廣告渠道及平均客戶獲取成本劃分
的營銷開支：

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月  
2016年 2017年 2018年 2017年 2018年     

（人民幣千元）

媒體推廣 . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

　綫上媒體推廣  . . . . . . . . . . . . 28,434 38,851 66,917 29,705 109,002

　綫下媒體推廣  . . . . . . . . . . . . 81 1,488 50 25 2

銷售推廣 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,711 11,953 17,823 4,772 13,343

營銷活動及其他
　　綫上營銷活動  . . . . . . . . . . — — — — 20,261

　　綫下營銷活動及其他 . . . . 4,260 10,628 20,956 9,769 10,036
     

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,486 62,920 105,746 44,271 152,644
     

（人民幣元）

平均客戶獲取成本(1) . . . . . . . . . 64 62 55 55 138

附註：
(1) 平均客戶獲取成本相等於各財政年度的營銷開支（包括小部分機構客戶）除以付費學生人次。

我們的平台

我們的課程主要通過四個平台提供，分別為新東方在綫、東方優播、多納及酷學英語。
下表載列各平台所提供課程的概覽：

新東方在綫 東方優播 多納 酷學英語    

大學教育
大學考試備考 

海外備考 

英語學習及其他  

K-12教育  

學前教育  

我們的教師及導師

我們從新東方經驗豐富的教師以及中國一流大學的畢業生中選拔高質素的教師及導師
人選，而我們使用系統性招聘標準（如TOEFL或IELTS成績、大學專業或海外留學經驗等）選
拔該等高質素人選。我們亦就招聘外籍教師採用一系列嚴格的審核流程，包括認證過濾、
面試、試教、培訓及最終接納測試。
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我們為教師及導師提供全面的系統性培訓課程，以確保教育質素。新教師須參與各種
強制性培訓計劃（包括教學資格認證培訓），而經驗豐富的教師可享有經特別設計的培訓課
程，例如國外教授的課程。

截至2018年11月30日，我們共有221名全職教師、2,232名兼職教師、79名全職導師及
2,890名兼職導師。我們絕大多數全職及兼職教師均持有學士學位，三分之一以上的教師持
有碩士及以上學位。

我們的優勢

我們認為，以下競爭優勢對我們在中國在綫教育市場的成功至關重要，並令我們從競
爭對手中脫穎而出：(i)在中國在綫教育市場處於領先地位，品牌知名度高；(ii)終身在綫學
習平台，課程產品豐富；(iii)為不同學生群體度身定製的優越在綫學習體驗；(iv)龐大的優
秀教學人員人才庫和系統性教師培訓計劃；(v)高度可擴展、科技型經營模式；及(vi)具有深
厚教育專業知識的管理層團隊及戰略性股東。

我們的戰略

我們的目標是進一步加強在中國在綫教育市場的領先地位，將科技與教育相結合，以
成為學生和教師選擇的可靠教育合作夥伴。我們計劃通過以下主要增長戰略實現我們的目
標：(i)擴大我們的內容供應及提升學生的學習體驗；(ii)進一步增加付費學生人次；(iii)系統
性地吸引及培訓教學人員；及(iv)尋求與科技企業和教育內容供應商建立戰略夥伴關係並進
行投資。

風險因素

我們的業務及[編纂]涉及若干風險及不確定因素，其中部分因素超出我們的控制範圍，
並可能影響　閣下[編纂]於本公司的決定及╱或　閣下[編纂]的價值。有關風險因素的詳情，
請參閱「風險因素」，而我們強烈建議　閣下於[編纂]我們的股份前閱讀全文。我們面臨的部
分主要風險包括：(i)倘我們未能繼續吸引學生修讀我們的在綫課程及增加彼等在我們平台
的消費，則我們的業務及經營業績或會受到重大不利影響；(ii)我們可能無法繼續委聘、培
訓及挽留對我們優質課程及業務成功至關重要的合資格教師；(iii)我們的業務取決於我們
的新東方在綫、酷學英語、多納及東方優播品牌，倘我們未能維持及提升我們的品牌認可
度，我們的業務前景或會受到影響；(iv)未能成功地實施我們的增長戰略可能對我們的業務
及經營業績造成重大及不利影響；及(v)我們的各業務分部面臨激烈競爭，而倘我們未能有
效地競爭，我們可能會失去市場份額或無法獲得更多市場份額，且我們的盈利能力可能會
受到不利影響。
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歷史財務資料概要

下表載列來自我們往績記錄期間的綜合財務資料的財務數據概要，乃摘錄自本文件附
錄一「會計師報告」。以下所載綜合財務數據概要應與本文件內的綜合財務報表（包括相關附
註）一併閱讀，以保證其完整性。我們的綜合財務資料乃按照國際財務報告準則編製。

綜合損益表概要

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月
  

2016年 2017年 2018年 2017年 2018年
   

人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 %
          

（以千計，百分比除外）

總營收 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 334,205 100.0 446,215 100.0 650,457 100.0 328,726 100.0 477,969 100.0
總營收成本. . . . . . . . . . . . . . . . . . . (109,075) (32.6) (142,603) (32.0) (252,531) (38.8) (105,402) (32.1) (196,759) (41.2)
毛利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 225,130 67.4 303,612 68.0 397,926 61.2 223,324 67.9 281,210 58.8
銷售及營銷開支  . . . . . . . . . . . . . . (101,145) (30.3) (132,529) (29.7) (223,978) (34.4) (90,425) (27.5) (232,575) (48.7)
研發開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (72,585) (21.7) (73,128) (16.4) (100,392) (15.4) (45,920) (14.0) (61,653) (12.9)
行政開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (22,112) (6.6) (32,462) (7.3) (40,466) (6.2) (17,351) (5.3) (28,427) (5.9)
經營利潤 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,288 8.8 65,493 14.7 33,090 5.1 69,628 21.2 (41,445) (8.7)
其他收入、收益及虧損  . . . . . . . . 45,901 13.7 39,683 8.9 73,305 11.3 33,653 10.2 88,550 18.5
[編纂].  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — — — [編纂] [編纂] — — [編纂] [編纂]
應佔聯營公司利潤  . . . . . . . . . . . . — — 1,264 0.3 2,008 0.3 976 0.3 3,588 0.8
應佔合資企業虧損  . . . . . . . . . . . . (8,051) (2.4) (4,509) (1.0) (271) 0.0 (271) (0.1) — —
除稅前利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67,138 20.1 101,931 22.8 [編纂] [編纂] 103,986 31.6 [編纂] [編纂]
所得稅（開支）抵免  . . . . . . . . . . . . (7,587) (2.3) (9,719) (2.2) (10,653) [編纂] (13,765) (4.2) 417 0.1

          

純利 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59,551 17.8 92,212 20.7 [編纂] [編纂] 90,221 27.4 [編纂] [編纂]
          

非國際財務報告準則計量(1)

經調整年度╱期間利潤
　（未經審核）(2) . . . . . . . . . . . . . . . 30,545 9.1 92,736 20.8 73,584 11.3 79,440 24.2 31,433 6.6
EBITDA（未經審核）(3)  . . . . . . . . . 26,355 7.9 67,410 15.1 40,776 6.3 72,882 22.2 (33,877) (7.1)
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附註：
(1) 經調整年度╱期間利潤及EBITDA並非國際財務報告準則所要求或按其呈列的計量。該等計量用作分析工

具存在局限性，　閣下不應將其視為獨立於或可替代我們根據國際財務報告準則所呈報經營業績或財務狀
況的分析。有關詳情請參閱「財務資料 — 非國際財務報告準則計量」。

(2) 我們將年內╱期內經調整利潤界定為年度╱期間利潤減出售一間合資企業的收益及指定為按公平值計入損
益的長期投資╱按公平值計入損益的金融資產的公平值變動收益（虧損），再加上年內╱期間[編纂]。

(3) 我們將EBITDA界定為年度╱期間利潤加所得稅開支、[編纂]及折舊，減年度╱期間其他收入、收益及虧損。

為補充我們根據國際財務報告準則呈列的綜合損益表，我們亦採納並非國際財務報告
準則規定或並非按國際財務報告準則呈列的經調整年度利潤及EBITDA作為非國際財務報告
準則計量。我們相信，該等非國際財務報告準則計量剔除管理層認為對我們的經營表現不
具指示性的項目的潛在影響，有利於比較不同年度的經營表現。

下表載列我們純利與經調整利潤的對賬：

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月
  

2016年 2017年 2018年 2017年 2018年
     

（人民幣千元）

純利與經調整利潤的對賬：
年╱期內利潤  . . . . . . . . . . . . . . 59,551 92,212 82,026 90,221 36,185

減：
出售一間合資企業的收益 . . . . 7,714 — 469 469 —
指定為按公平值計入損益的
　長期投資公平值
　變動收益（虧損）  . . . . . . . . . . 21,292 (524) 23,426 10,312 —
按公平值計入損益的金融資產
　公平值變動收益  . . . . . . . . . . — — — — 19,677

加：
[編纂] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — [編纂] — [編纂]

年╱期內經調整利潤  . . . . . . . . 30,545 92,736 [編纂] 79,440 [編纂]
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下表載列我們純利與EBITDA的對賬：

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月
  

2016年 2017年 2018年 2017年 2018年
     

（人民幣千元）

純利與EBITDA的對賬
年╱期內利潤  . . . . . . . . . . . . . . 59,551 92,212 82,026 90,221 36,185

加：
所得稅開支. . . . . . . . . . . . . . . . . 7,587 9,719 10,653 13,765 (417)
[編纂] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — [編纂] — [編纂]
物業及設備折舊  . . . . . . . . . . . . 5,118 5,162 5,949 2,549 3,980

減：
其他收入、收益及虧損  . . . . . . 45,901 39,683 73,305 33,653 88,550

EBITDA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,355 67,410 [編纂] 72,882 [編纂]

有關非國際財務報告準則計量的更多資料，請參閱「財務資料 — 非國際財務報告準則
計量」。

於2016財年、2017財年及2018財年及截至2018年11月30日止六個月，我們的毛利率分別
為67.4%、68.0%、61.2%及58.8%。2018財年及截至2018年11月30日止六個月的毛利率較2016

財年及2017財年相對為低，乃主要由於我們在擴展、多元化及改進課程方面的大量投資所
致。於2016財年、2017財年、2018財年及截至2018年11月30日止六個月，我們的經營利潤率
分別為8.8%、14.7%、5.1%及(8.7)%。於2018財年及截至2018年11月30日止六個月的經營利潤
率遠低於2017財年，乃主要由於我們加強推廣工作，導致銷售及營銷開支大幅增加所致。
於往績記錄期間，由於我們的學前教育業務仍處於發展的初期階段，我們在具備充足的創
收能力之前，已在開發產品及聘請教師及員工方面作出大量投資，故我們的學前教育分部
錄得虧損。我們的K-12教育分部毛利率由2017財年的59.0%減少至2018財年的39.2%並於截至
2018年11月30日止六個月進一步減少至16.0%，主要由於我們在2018財年擴張該分部，包括
增加教學人員及課程研究人員成本、投資於東方優播及成立K-12產品的專責營運團隊。

於往績記錄期間，本公司投資於大量庫務管理產品及長期股權投資，當中概無保本投
資。我們的庫務管理產品投資旨在盡量減少閒置現金及透過我們收取的學生報名流水產生
穩定及低風險的收入，而我們對個別公司作出的長期股權投資為我們帶來擴充內容組合及
提升技術能力的機會。於2016財年、2017財年、2018財年及截至2018年11月30日止六個月，
我們的其他收入、收益及虧損分別為人民幣45.9百萬元、人民幣39.7百萬元、人民幣73.3百
萬元及人民幣88.6百萬元。該金額高於我們在2016財年、2018財年及截至2018年11月30日止



— 11 —

697116 \ (Project GloryX_Re A1 Redacted) \ 30/01/2019 \ L01

概  要

本文件為草擬本，屬不完整並可予更改，且本文件須與本文件封面「警告」一節一併閱讀。

六個月的經營利潤。於2016財年、2017財年、2018財年及截至2018年11月30日止六個月的其
他收入、收益及虧損中，庫務管理產品的利息收入分別為人民幣14.4百萬元、人民幣39.1百
萬元、人民幣44.5百萬元及人民幣10.4百萬元，而指定為按公平值計入損益的長期投資公平
值變動收益或虧損（於採納國際財務報告準則第9號前為長期股本投資）或按公平值計入損益
的金融資產公平值變動收益（於採納國際財務報告準則第9號後為長期股本投資）（視情況而
定）則分別為收益人民幣21.3百萬元、虧損人民幣524,000元、收益人民幣23.4百萬元及收益
人民幣19.7百萬元。有關詳情，請參閱「財務資料 — 我們綜合損益表的主要組成部分 — 其
他收入、收益及虧損。」

按分部劃分的總營收、毛利及毛利率

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月
  

2016年 2017年 2018年 2017年 2018年
     

總營收 毛利 毛利率 總營收 毛利 毛利率 總營收 毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率
             

人民幣元 人民幣元 % 人民幣元 人民幣元 % 人民幣元 人民幣元 % 人民幣元 % 人民幣元 %
             

（以千計，百分比除外）
學生
　大學教育. . . . . . . . . . 236,347 150,171 63.5 335,538 224,179 66.8 462,465 293,773 63.5 170,297 70.4 233,147 68.0
　K-12教育 . . . . . . . . . . 26,681 16,561 62.1 42,954 25,343 59.0 88,070 34,564 39.2 17,124 43.3 12,097 16.0
　學前教育. . . . . . . . . . 718 (1,890) 不適用 3,416 (746) 不適用 10,921 (3,643) 不適用 142 3.0 (2,689) 不適用

             

小計 . . . . . . . . . . . . . . . . 263,746 164,842 62.5 381,908 248,776 65.1 561,456 324,694 57.8 187,563 65.6 242,555 56.3
             

機構客戶 . . . . . . . . . . . . 70,459 60,288 85.6 64,307 54,836 85.3 89,001 73,232 82.3 35,761 83.6 38,655 81.9
             

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . 334,205 225,130 67.4 446,215 303,612 68.0 650,457 397,926 61.2 223,324 67.9 281,210 58.8
             

綜合財務狀況表概要

截至5月31日
截至

11月30日  
2016年 2017年 2018年 2018年    

（以人民幣千元計）

非流動資產. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61,827 119,162 220,834 264,533

流動資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 880,654 1,028,844 1,199,736 1,422,706

總資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 942,481 1,148,006 1,420,570 1,687,239

流動負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 295,405 351,069 531,336 624,886

非流動負債. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,323 5,192 11,049 15,968
    

總負債 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 300,728 356,261 542,385 640,854
    

流動資產淨值  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 585,249 677,775 668,400 797,820

資產淨值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 641,753 791,745 878,185 1,046,385
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綜合現金流量表概要

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月  
2016年 2017年 2018年 2017年 2018年     

（以人民幣千元計）

經營活動所得現金淨額  . . . . . . 80,494 107,538 149,449 110,218 35,420

投資活動（所用）╱所得現金
　淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (503,257) (199,477) 508,724 (15,201) (21,207)

融資活動所得現金淨額  . . . . . . 445,734 57,780 5,547 — 130,325
     

現金及現金等價物增加╱
　（減少）淨額  . . . . . . . . . . . . . . 22,971 (34,159) 663,720 95,017 144,538

     

年╱期初的現金及現金
　等價物 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,564 76,535 42,376 42,376 709,448

     

匯率變動的影響  . . . . . . . . . . . . — — 3,352 — 57,939
     

年╱期末的現金及現金
　等價物 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 76,535 42,376 709,448 137,393 911,925

     

主要財務比率

截至5月31日止財政年度 截至11月30日止六個月  
2016年 2017年 2018年 2017年 2018年     

毛利率(1) (%)  . . . . . . . . . . . . . . . . 67.4 68.0 61.2 67.9 58.8

經營利潤率(2) (%) . . . . . . . . . . . . 8.8 14.7 5.1 21.2 (8.7)

純利率(3) (%). . . . . . . . . . . . . . . . . 17.8 20.7 12.6 27.4 7.6

經調整純利率(4) (%).  . . . . . . . . . 9.1 20.8 11.3 24.2 6.6

EBITDA率(5) （%）. . . . . . . . . . . . . 7.9 15.1 6.3 22.2 (7.1)

資產回報率(6) (%) . . . . . . . . . . . . 不適用 8.8 6.4 不適用 4.7

股本回報率(7) (%) . . . . . . . . . . . . 不適用 12.9 9.8 不適用 7.5

附註：
(1) 毛利率等於毛利除以年╱期內總營收再乘以100%。
(2) 經營利潤率等於經營利潤除以年╱期內總營收再乘以100%。
(3) 純利率等於純利除以年╱期內總營收再乘以100%。
(4) 經調整純利率等於經調整利潤╱（虧損）淨額除以年╱期內總營收再乘以100%。
(5) EBITDA率等於EBITDA╱（虧損）除以年╱期內總營收再乘以100%。有關EBITDA作為非國際財務報告準則

計量的詳情，請參閱「財務資料 — 非國際財務報告準則計量」。
(6) 資產回報率等於年內純利除以年╱期初及年╱期末的總資產平均數再乘以100%。截至2018年11月30日止六

個月的資產回報率乃根據截至2018年11月30日止六個月按年化基準調整的純利計算。
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(7) 股本回報率等於年內純利除以年╱期初及年╱期末的總股本平均數再乘以100%。截至2018年11月30日止六
個月的股本回報率乃根據截至2018年11月30日止六個月按年化基準調整的純利計算。

我們的公司架構

合約安排

本公司經營所在的行業受到現行中國法律下的外商投資限制所規限。為遵守該等法例
及法規，我們並無於我們的營運實體及其附屬公司中持有股權。相反，我們透過於2018年5

月10日訂立的合約安排控制該等實體，並有權獲得我們的相關可變利益實體經營所得的全
部經濟利益（及透過我們的營運實體於東方優播的控股權益及股權比例，我們有權獲得來自
我們的非全資附屬公司東方優播的經濟利益）。請參閱「合約安排」。

以下簡圖說明根據合約安排我們的綜合聯屬實體流向本集團的經濟利益：

管理及
諮詢服務

服務費

德信東方

相關可變利益實體 (2)

註冊股東 (1)

100%

本公司

附註：
(1) 我們的註冊股東指新東方中國、林芝騰訊及天津有限合夥企業。
(2) 我們的營運實體北京迅程直接持有東方優播的51%股權。
(3) 「 」指對相關可變利益實體股權的法定及實益擁有權。
(4) 「 」指德信東方於合約安排下的控制權，乃透過下列各項實施：(1)行使所有註冊股東於營運實體權利的

授權書；(2)收購營運實體全部或部分股權的獨家選擇權；及(3)營運實體股權的股權質押。
(5) 「---」指德信東方對綜合聯屬實體的控制權，乃透過行使於北京迅程的所有股東權利的各項授權書、收購綜

合聯屬實體全部或部分股權的獨家選擇權及綜合聯屬實體股權的股權質押而實施。
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我們的股東

我們的控股股東

新東方為我們的控股股東及於緊隨[編纂]後將持有我們[編纂]的股份（假設[編纂]及根據
[編纂]前購股權計劃及[編纂]後購股權計劃授出的購股權未獲行使），因此，其將仍為新東方
集團的一部分。除「與控股股東的關係」中所披露者外，經保留新東方集團與本集團之間概
無競爭。我們亦與經保留新東方集團進行若干交易，進一步詳情載於「關連交易」一章「— 知
識產權框架協議」及「— 新東方框架協議」。

與控股股東的業務劃分

我們透過在綫平台提供教育服務及產品，而控股股東的集團則透過實體學習中心提供
綫下教育課程。我們的業務於以下方面有別於控股股東的業務：客戶人口構成（無地域限
制，相對於以一綫及二綫城市為主）、市場細分（尋求更大授課靈活性的學生，相對於偏好
現場授課的學生）、報讀的學生（以靈活選科的大學生為主，相對於以面對多項選科限制的
K-12學生為主）、所提供的課程性質（透過數碼方式提供直播或預錄課程，相對於在實體學
習中心提供的面對面課程）、用戶體驗（數碼方式令學生可更靈活地按照本身的步伐學習課
程，相對於按照課程時間表在現場學習）、所提供的服務（多項在綫課外支援及自適應學習系
統，相對於有限的課外支援服務）、教學人員的授課模式（側重以數據實時評估學習進度，
從而提高學生參與度，相對於側重以實際授課與學生直接互動），以及業務的可擴展性（擴
展性較高，相對於物理限制令擴展性受限）。有關詳情，請參閱「與控股股東的關係 — 本集
團與經保留新東方集團之間業務活動的劃分 — 業務性質的劃分」。
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我們的[編纂]前投資者

我們曾進行三輪[編纂]前投資，其概要如下：

A系列(3) B系列(3) C系列(3)

   

投資者 . . . . . . . . . . . . . . . 意像架構 Dragon Cloud ChinaCity Capital Tigerstep

最終實益 

擁有人. . . . . . . . . . . . . 騰訊 個人獨立
第三方

三名
個人獨立
第三方

董事俞先生

所認購股份. . . . . . . . . . . 90,416,181股
優先股

51,491,108股
優先股

12,905,143股
優先股

13,858,832股
普通股

每股股份實際成本(1) . . . 0.5627美元 1.4265美元 1.4914美元 1.4914美元
[編纂]

附註：
(1) 請參閱「歷史、重組及公司架構 — [編纂]前投資 — 概覽」附註1。
(2) 假設[編纂]為[編纂]（即[編纂]的[編纂]）。
(3) 各[編纂]前投資者已訂立禁售承諾。請參閱「歷史、重組及公司架構 — [編纂]前投資 — [編纂]前投資的主要

條款」。

緊隨[編纂]完成後及於[編纂]後，(i)[編纂]前投資者將合共於本公司已發行股本的[編纂]

中持有權益及(ii)全部[編纂]前投資者將持有不足[編纂]。

[編纂]
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[編纂]

[編纂]開支

我們預期就[編纂]產生合共人民幣[編纂]百萬元（[編纂]百萬港元）的[編纂]開支（假設[編
纂]為[編纂]港元，即指示性[編纂][編纂]港元至[編纂]港元的[編纂]，並假設[編纂]完全未獲行
使），其中人民幣[編纂]百萬元（[編纂]百萬港元）已計入我們的綜合損益及其他全面收入表及
人民幣[編纂]百萬元（[編纂]百萬港元）已直接歸因於向[編纂]發行股份而產生並於往績記錄期
間資本化。就餘下開支而言，我們預期將於我們的損益扣除約人民幣[編纂]百萬元（[編纂]百
萬港元）及資本化約人民幣[編纂]百萬元（[編纂]百萬港元）。[編纂]開支為[編纂]所產生的專業
費用及其他費用，包括[編纂]。上述[編纂]開支為截至最後實際可行日期的最佳估計及僅供
參考，實際金額可能與該估計有所不同。[編纂]開支屬非經常性質。

[編纂]用途

假設[編纂]為每股股份[編纂]港元（即[編纂]的[編纂]），於扣除我們就[編纂]已付及應付的
[編纂]及其他估計開支，以及並無扣除任何額外酌情[編纂]後，我們估計將自[編纂]收取[編
纂]淨額約[編纂]百萬港元。我們擬將[編纂][編纂]按以下金額用於以下用途，惟將因應我們不
斷變化的業務需求及不斷變化的市況作出更改：

• [編纂]的約[編纂]或[編纂]百萬港元將投資於員工招聘及培訓活動；
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• [編纂]的約[編纂%]或[編纂]百萬港元將用於增加及改善我們的課程開發能力；

• [編纂]的約[編纂]%或[編纂]百萬港元將用於投資改善及升級我們的技術基礎設施；

• [編纂]的約[編纂]%或[編纂]百萬港元將用於持續改善及實施銷售及營銷活動，以擴
大我們的學生群體及提高學生參與；

• [編纂]的約[編纂]%或[編纂]百萬港元將用作營運資金及其他一般企業用途；及

• [編纂]的約[編纂]%或[編纂]百萬港元將用於選擇性地收購及╱或投資可互補的業務
及支持我們的增長戰略。截至本文件日期，我們尚未就潛在收購或投資物色任何
具體目標或進行任何交易。

近期發展

於2018年12月23日，十三屆全國人大常委會第七次會議審議了外商投資法（草案），其
由全國人大於2018年12月26日在其官網上公佈，公開徵求意見，直至2019年2月24日止。倘
獲實施，外商投資法（草案）將代替中外合資經營企業法、中外合作經營企業法及外資企業
法，成為外商於中國投資的法律基礎。有關進一步詳情，請參閱「合約安排 — 有關外國投
資的中國法例的發展 — 外商投資法（草案）的背景」。

於2018年7月13日，我們採納[編纂]前購股權計劃，並於最後實際可行日期已有條件地向
131名參與者授出購股權。股份酬金開支及[編纂]開支（無論是否已於往績記錄期間末至本文
件日期產生或將於日後產生）可能會對我們的未來財務業績產生負面影響。

經進行董事認為適當及充分的盡職調查並經審慎周詳考慮後，董事確認，直至本文件
日期，除「財務資料」及「附錄一」所披露者外，我們的財務或貿易狀況或前景自2018年11月
30日（即綜合財務報表所呈報期間的結算日期）起概無任何重大不利變動，且自2018年11月
30日起亦無發生任何對綜合財務報表所載資料產生重大影響的事件。

截至2019年5月31日止年度，(i)由於我們於2018年7月13日採納[編纂]前購股權計劃，並
於最後實際可行日期已有條件地授出購股權予131名參與者，因此預期產生龐大股份酬金開
支，同時我們預期產生[編纂]開支人民幣[編纂]百萬元；(ii)我們預期就擴張計劃及推出新產
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品而產生龐大開支，該等舉措將增加銷售及營銷開支、研發開支及行政開支；(iii)為投入更
多資源以擴張業務，我們減少庫務管理產品的投資組合，導致相關利息收入減少；及(iv)我
們過往錄得指定為按公平值計入損益的長期投資公平值變動收益及按公平值計入損益的金
融資產公平值變動收益，惟我們未能保證於日後可錄得該等投資收益。我們預期上述影響
將對我們於截至2019年5月31日止年度的純利造成不利影響。

基於過往增長及經驗，我們預期於成功實施戰略及擴充計劃後可旋即扭虧為盈。我們
持續招聘更多合資格教學人員，此舉將會增強我們的教學及內容開發能力，同時提高品牌
認可度。我們銳意發展K-12分部，特別是東方優播課程，隨著在綫K-12課程的需求持續上
升，我們的總營收將大幅增加。我們學前分部的應用程序及課程已開始產生增長迅速的總
營收，預期於我們改良課程後，有關趨勢將會延續。


