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❑ 需求刚性：选拔制度+身份认证。

❑ 账款预收现金流好：教育公司的主要收入来源——学费，一般会在提供服务前收取，保
证了公司拥有良好的现金流。

❑ 抗周期性：教育行业具有抗经济周期特性，各种经济环境下均具有发展驱动力，具备长
期成长性。

❑ 价格敏感度低：教育行业由于其不可逆特性，试错成本高，在排序机制下优质的教育资
源始终稀缺，价格敏感度低。

❑ 劳动密集型：教育行业属于服务业，规模化企业需要大量的教师队伍，人力成本占比不
低。

❑ 投资建议：1）教培：政策稳定，行业需求旺盛，推荐学大教育，新东方，建议关注好
未来，思考乐教育，卓越教育集团等。2）公考：行业需求旺盛，供给端竞争格局改善，
推荐华图山鼎，粉笔，中公教育等。3）高教：业绩增长稳定，分红比例稳定，估值性
价比高，推荐中教控股等。

❑ 风险提示：政策风险，学校类违约风险，招生不及预期。

摘要-教育行业特性
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❑ 教育行业可以主要分为学校类公司和培训类机构，以及教育信息化等服务类机构。

1.1 教育细分行业分类

教育细分行业划分

学历学校（2C）
专科院校

本科院校及研究生院

培训机构（2C）

其他

教育信息化（2B）

0-3岁学前教育阶段培训

数学/英语/物理等学科培训

机器人培训等

职业考试培训

招录考试培训

资质证书考试培训

职业技能培训 烹饪/IT/汽车服务/设计等

在线口语教育/K12在线一对一/在线题库/垂直网校等

硬件设备/软件及后续服务/云服务及数据服务等

中
国
教
育
细
分
行
业

K12教培

在线教育/互联网教育（2C）

素质教育

非学历职教培训

幼儿园

中小学

国际学校

高校

早教

数据来源：东吴证券研究所
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1.2 如何看待教育政策？

2021年

教培“双减”

2020年

民办摇号

需求端 供给端

政策思路：抑制筛选幼龄化

数据来源：东吴证券研究所
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❑ 学校行业资产重，门槛高，收入稳定，一般有稳定的分红。

❑ 培训行业资产轻，门槛低，ROE较高。

2. 第一步：学校类公司or培训类公司

教育细分行业特点

培训行业 学校行业

现金流 预售款制度，现金流非常好

轻&重资产 轻资产 重资产

扩张速度 较快 较慢

稳定性 较弱 较强

净利率常见范围 15%-30% 30%-50%

营销费用
较高

（10%以上，甚至可超过30%）
较低

（5%以下）

ROE
较高

扩张期可超过20%甚至30%
一定程度低于教育培训
15%左右较为常见

共同核心竞争力 口碑、管理

差异核心竞争力
跨区域监管、激励制度，IT系统，

招生营销等
升学情况，政府资源，区位资源

等

数据来源：东吴证券研究所
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❑ 头部教培机构的资产结构中现金占比高，2019年新东方和好未来的现金及现金等价物的占比约在33%；固定资产占比较
低，2019年，新东方固定资产占比为11.4%，好未来固定资产占比为7.7%。

3. 培训类公司：现金占比高，固定资产占比低

新东方（亿元 , USD） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

总资产 8.63 11.29 13.53 16.04 19.52 23.55 29.25 39.78 46.47 占比(%)

现金及现金等价物 4.73 4.82 4.69 4.71 6.01 7.96 8.36 10.91 15.23 32.8%

短期投资 1.44 3.21 5.05 6.43 6.00 8.19 13.13 16.24 16.69 35.9%

长期投资 0.00 0.02 0.08 1.17 3.26 1.79 2.17 4.33 4.05 8.7%

固定资产 1.60 2.04 2.47 2.25 2.31 2.38 2.83 4.50 5.32 11.4%

其他资产 0.86 1.19 1.24 1.47 1.93 3.23 2.76 3.80 5.18 11.1%

好未来（亿元 , USD） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

总资产 2.18 2.95 3.16 4.28 7.72 10.61 18.29 30.55 37.35 占比(%)

现金及现金等价物 1.99 1.99 2.11 2.70 4.92 4.52 4.73 7.18 12.56 33.6%

短期投资 0.00 0.00 0.00 0.01 0.27 2.29 7.87 2.68 7.2%

固定资产 0.08 0.77 0.76 0.79 0.94 1.15 1.54 2.47 2.88 7.7%

商誉 0.01 0.01 0.01 0.08 0.12 0.87 2.67 2.91 4.14 11.1%

长期投资 0.05 0.27 0.97 2.74 3.48 5.98 8.51 22.8%

其他资产 0.10 0.18 0.22 0.44 0.76 1.05 3.57 4.13 6.58 17.6%

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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❑ 双减之前，教培机构网点扩张不需要牌照，进入门槛较低，扩张速度较快。双减前，新东方网点数量FY2021达1669家，
同比增速为14%；好未来学习中心数量FY2021达1098家，同比增速为26%。

3. 扩张渠道：直接租网点，速度快

新东方网点数扩张情况及增速 好未来网点数扩张情况及增速
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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❑ 我们以考试类型来划分培训的类型，一般而言，选拔性考试由于按照分数高低排序，竞争激烈程度更高，学生的考试失败
的不可逆程度更高，因此往往学生的参培意愿更强，缴费意愿更强，且更倾向于头部机构，机构收费能力更强。

❑ 选拔性考试的培训市场规模更大，市场集中度相对会更高，更能够跑出大公司，最典型的行业包括K12学科类培训，公考
培训等。

❑ 疫情前的教育行业超过千亿的公司主要来自K12教培和公考行业，分别为新东方（约2000亿+），好未来（3000亿+）
和中公教育（2000亿+）。

3. 判断是否为考试导向，且判断是选拔性考试还是通过型考试

选拔性考试 通过型考试 非考试导向

特点
按分数高低排序，固
定了招录比例的考试

达到XX分即算通过
兴趣爱好，技能类培

训

竞争激烈程度 激烈 不激烈 不太存在相互竞争

培训需求渗透
率提升空间

高 低 更低

不可逆程度 更高 更低 更低

收费程度 高 低 需根据实际供需判断

市场集中度 更高 低 低

主要的考试类
型

小升初，初升高，高
考，专升本，考研，

考编
英语出国类，考证类

真素养类，技能类培
训，比如IT培训，驾照

等

数据来源：东吴证券研究所
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❑ 从区域到全国是一个很大的跨越，没有验证其异地扩张能力的区域型公司在业务空间和股价空间上都受到较大的限制。

❑ 从区域到全国的障碍主要在于各地的教育体系资源的打通，与更熟悉当地考试体系的老牌机构的竞争，跨区域的管理运营
能力等。

❑ 现存教培上市公司中，实现全国化布局的仅新东方，好未来，学大等，现存公考赛道中实现全国化布局的机构包括中公，
华图和粉笔。

3. 判断行业地位：区域型公司or全国性公司

新东方全国网点布局情况

❑ 截至2010年上市，学而思共
在北京、上海、深圳、广州、
天津和武汉开设109个学习中
心和87个服务中心，具体如下
：北京：80个学习中心、61

个服务中心；上海：14个学习
中心、12个服务中心；深圳：
2个学习中心、2个服务中心；
广州：3个学习中心、3个服务
中心；天津：4个学习中心、3

个服务中心；武汉：6个学习
中心、6个服务中心。

学而思区域网点分布情况

数据来源：新东方业绩PPT，公司公告，东吴证券研究所
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❑ 从区域到全国是一个很大的跨越，没有验证其异地扩张能力的区域型公司在业务空间和股价空间上都受到较大的限制。

❑ 现存教培上市公司中，区域型教培机构包括华南地区的卓越和思考乐等。

3. 判断行业地位：区域型公司or全国性公司

卓越教育区域扩展历程

卓越教育在
广州成立

1997 2007

佛山分校成立 珠海分校成立

2010

上海分校成立、
东莞分校成立

2011

中山分校成立、
深圳分校成立

2009

南宁分校成立、
惠州分校成立

2017 2018

在香港联合交易所
主板成功挂牌上市

思考乐区域网点分布情况

❑ 截至2018年年底，思考乐共在广东省及福建
省开设54家学习中心，具体如下：广东省：
深圳40家、东莞8家、佛山3家；福建省：厦
门3家。

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所
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❑ 按照培训的商业模型，我们一般将培训机构分为线上和线下机构，其中线下机构又会划分成线下大班课和线下小班课。

❑ 目前来看，线下大班课对于培训机构而言，规模效应最为突出，盈利模式更好。

❑ 线下大班课一般可以做到20%-25%的经营利润率，15%-20%的净利率。1V1一般只有10%左右的净利率。

3. 判断商业模型

线下大班课 线下小班课 线上课程

客单价 低 高 低

单个老师产出 高 低 高

课程服务效果 较弱 较强 较弱

边际收益性 高 低 高

盈利能力
利润率较高（20%-
25%的经营利润率，
15%-20%的净利率）

利润率较低（10%左
右的净利率）

视销售费用而定，不
同赛道的模型仍在测

试中

数据来源：东吴证券研究所
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3. 全国性，大班课为主的机构毛利率可超过50%，1V1毛利率仅20%-30%

❑ 头部全国性布局的品牌毛利率更高，可达到50%以上的水平。

❑ 区域型公司毛利率处于第一档，在30%-40%的水平。

❑ 1V1班型毛利率最低，以学大为例，约在20%-30%的水平。

教培公司毛利率（%）对比 公考培训类公司毛利率（%）对比

20%
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50%
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新东方 好未来 思考乐
卓越 学大

20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%
60%

中公 粉笔

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3. 双减前，疫情前培训类公司销售费用率在10%-15%不等

❑ 培训类公司的销售费用率整体较高，其中教培公司在双减前or 疫情前在10%-15%不等。

教培公司销售费用率（%）对比 公考培训类公司销售费用率（%）对比
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数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3. 培训类公司在扩张期ROE可达到20%以上水平

教培公司ROE（%）对比

❑ 培训类公司的ROE在扩张期较高，部分公司可达20%以上。

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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3. 判断股价周期波动：新东方股价复盘

新东方股价复盘

公司从英语全面转
型到K12教培的调
整期，具体表现为
收入和网点数没有
增长

全面向K12教培转
型，收入网点快速
扩张

中美贸易战，民促法，好
未来被做空，新东方业绩
不及预期等多重因素影响

前期负面因素
消化，网点收
入持续扩张

双减股价下跌95%，跌到
2014年转型前水平

2022年Q2经营性现金流
转正，Q3扭亏，2023年
业绩超预期，需求恢复刚
性

❑ 从估值来看，双减之前，新东方的预测PE主要在20-45倍之间，基本稳定在30-45倍之间，双减至今估值恢复到了30倍
左右。

❑ 公司两波股价上涨大周期分别来自于：1）第一波：全面转型K12开始重新开网店，PE直接从约20倍至40倍；2）第二波：
业绩兑现，估值基本稳定在40倍左右。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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3. 判断股价周期波动：好未来股价复盘

好未来股价复盘

❑ 好未来股价走势和新东方基本保持一致，同样于2014年开启上涨，2018年中被做空，2021年双减股价下跌约95%。

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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