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龙门教育(838830) : 西北地区教育龙头，营收利润维持高增长
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报告摘要：
 龙门教育业绩亮眼，营收维持高速增长，利润增速回落

根据年报，龙门教育 2017 年实现归母净利润 1.05 亿元，同比

增长 50.6%，达到与科斯伍德签下的 1.0 亿元业绩对赌承诺。

全年实现营收 3.98 亿元，同比增长 64.9%，学费成为主要营

收贡献来源。

 西北地区教学先进、规模领先的K12 教育办学集团

自 2002 年创立至今，专注教育培训服务的优化升级，已设立

教学研究院、互联网创新研究院，首创教管学一体的五加教

学模式，并以大数据为驱动，实施智能教学软件、自适应课

程的研发应用，提供线上线下深度结合的培训服务。截至 2017

年 12 月 31 日，龙门教育的全封闭中高考补习培训校区达 7

个，全日制在校生人数突破万人。

 产品优势明显，教学成果同业领先

在产品层面，公司开发“导师+讲师+专业班主任+分层次滚

动教学+现代化管理”的“5+”教育模式；2016 届学员中考

上线率 91.9%、高考重点班一本上线率 53.1%，成绩同业领先。

 背靠上市公司科斯伍德，参股设立教育并购基金

2017 年, 公司 49.22%股权被科斯伍德收购，背靠上市公司平

台，在业务规模、品牌打造、渠道建设、教研开发与融资能

力等多方面实现跨越式发展。联手国都创投设立教育产业并

购基金，基金总规模为 2亿，龙门教育出资 2000 万元认购基

金份额的 10%。
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1 公司概况

1.1 公司简介

陕西龙门教育科技股份有限公司（简称龙门教育）成立于 2002 年，是以升

学和能力为导向，集教育培训、产品研发、教学研究于一体的 K12 综合教育服

务机构，凭借教师合伙人机制，现已快速发展成为全国规模最大的 K12 教育 020

课程运营商之一，教学服务涉及 VIP 全封闭学校、K12 校外培训、艺考培训、在

线教育、智能教学软件研发。旗下拥有子品牌：龙门尚学、龙门补习学校、3A

高效学习中心、跃龙门教育科技、拼课网等。公司设立教学研究院、互联网创

新研究院，首创教管学一体的五加教学模式，并以大数据为驱动，实施智能教

学软件、自适应课程的研发应用，提供线上线下深度结合的培训服务，推动共

享经济、互联网技术、前沿科技与教育培训的创新融合，基于个性化学习需求，

创造更完善的教育服务和学习体验。2016 年 8 月，龙门教育成功登陆新三板，

在全国范围内搭建教育众创空间，建立优质教育资源共创共享与协同推广机制，

致力于发展成为以技术引领、数据驱动的教育共创共享服务平台。

1.2 主营业务

（1）全封闭中高考补习培训

全封闭中高考补习培训，面向直面中高考升学压力的学生，提供“教、管、

学”一体的全封闭面授培训。全封闭 VIP 学校在高效学科教学基础上，逐步增

设素质教育模块，根据学生兴趣和综合素质发展方向，设立关注全面发展核心

素养的“学科研究组”、“科学小组”、各类“艺术小组”、“体育小组”等，同时，

积极开展各类素质拓展活动，丰富学生的成长体验。截止 2017 年 12 月 31 日，

全封闭中高考补习培训校区 7个，2017 年春季招生 9,877 人，秋季招生 13,151

人。

（2）K12 课外培训

面向中小学生提供个性化课外辅导服务，重点开设一对一、小班教学。2017

年，龙门课外学习中心新增按效果付费的强化训练课，将线下培训与智能软件

相结合，创设“短期集训+免费跟踪教学服务” 教学模式，兼顾学习效率和学

习效果，同时提供定制式课外辅导服务，覆盖区域广，是软件课程产品的应用
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推广阵地，也是全封闭业务的流量入口。“英语集训赢”系列产品在 K12 培训中

心落地推广，未来将陆续开通数学、语文、物理等模块，实现高考“6选 3”学

科全覆盖。截止 2017 年 12 月 31 日，K12 课外培训业务在全国 11 个城市开展，

校区数量 61 个，在读学生人数 5,100 人。

（3）教学软件及课程销售

大数据和人工智能技术已逐渐成为提高教学质量的有力工具。公司进一步

加大智能教学软件研发力度，享有《龙门单词突击集训赢软件 V1.0》、《龙门校

务云 ERP 管理系统 V1.0》、《跃龙门交互式教学系统 V2.0》、《跃龙门阅读宝系统

V1.0》等十四款计算机软件著作权，陆续开发了用以支撑线下培训的《跃龙门

中高考知识点挖掘机》、《龙门精讲》、《学习空间站》等功能性产品， 及《龙门

单词突击集训赢》、《写作赢》、《分级阅读》等软件和培训结合的课程产品。教

学软件与课程研发为龙门提供更加科学、更加智能的教学方式，同时采用 B2B2C

业务模式向合作机构输出产品及服务，为全封闭中高考补习培训学校和 K12 学

习中心提供智能教学软件、校务管理系统，以数据技术驱动线下教学效率提升。

图 1: 主营业务按产品划分

资料来源：公司资料，Wind
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图 2: 营业收入按地理区域划分

资料来源：公司资料，Wind

图 3: 业务构成（万元）

资料来源：wind，公司年报

图 4: 各业务占比

资料来源：wind，公司年报
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1.3 股权结构

2017 年，公司实际控制人发生变化。实际控制人由马良铭、明旻变更为吴

贤良、吴艳红。公司的控股股东为苏州科斯伍德油墨股份有限公司。吴贤良、

吴艳红为科斯伍德的实际控制人。2017 年，科斯伍德完成对龙门教育 49.22%股

权收购，获得 52.39%股份表决权，成为第一大股东。吴贤良、吴艳红为报告期

内苏州科斯伍德油墨股份有限公司的实际控制人。实际控制人吴贤良和吴艳红

合计持有科斯伍德 10,971.25 万股股票，占总股本的 45.23%，其中，吴贤良先

生持有科斯伍德 9,084 万股股份，吴艳红女士持有科斯伍德 1,887.25 万股股份，

吴贤良先生和吴艳红女士为姐弟关系。

图 5：公司股权结构图（%）

数据来源：东方财富 choice

2 升学竞争依旧激烈，教辅行业持续向好

由于我国优质教育资源有限，升学竞争激烈的局面长期存在。K12 课外培

训行业是中国教育辅导行业最为主要的组成部分，近年来发展迅速，同时竞争

也日益激烈，行业整体发展前景良好。

2.1 市场规模稳步增长

随着互联网和移动互联网的深入发展、《民办教育促进法》修订后一系列政

策的放开和支持、财政和家庭教育支出的逐年增长等多方面原因，自 2009 年
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以来，中国教育培训市场总体规模，保持 16.2%的年均复合增速，2016 年教育

培训行业市场规模近 2 万亿。K12 课外培训领域，学生基数大、刚性需求、教

育资源分配局部不均铸就高增速的市场规模，2017 年 K12 课外培训市场保守

估计为 4,500 亿元，预计 2020 年，K12 课外培训市场将达到 7,200 亿元，4 年

CAGR 约 17%。

2.2 竞争格局高度分散

K12 课外培训市场的竞争格局高度分散，由于不同省市中高考命题、教材

和师资差异显著，标准化扩张难度较大，但进入门槛却相对较低，预付模式下

现金流压力不大，所以培训机构极其分散。目前 K12 课外培训前十大公司是：

新东方、好未来、学大、龙文、京翰、精锐、昂立、巨人、卓越和邦德，十家

巨头市场份额占比不足 3%。营业收入在百万元以下的小机构数量庞大，规模很

小，无特色化产品，分布广泛，总量占 K12 课外辅导领域的半壁江山。

图 6： 新三板教育公司营业利润率对比

资料来源：wind
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图 7: 新三板教育公司净利润对比

资料来源：wind

3 龙门教育营收净利双增长，规模扩张前景广阔

3.1 营收净利实现双增长，超额完成业绩承诺

2017 年营业收入金额为 39,776 万元，较上年增加 15,659 万元，增幅为

64.93%；实现归母净利 10,523 万元，同比增长 50.56%。主要原因系大力发展

主营业务，凭借公司创下的良好口碑和愈发成熟的教学模式，教育质量持续提

升，市场反馈良好。三项主营业务在巩固已有生源和销售渠道的同时，开发新

产品并拓展新客户，从而实现营收净利双增长。2017 年毛利率 55.08%，同比下

滑 5.08pcts；管理费用率 12.61%，同比下降 9.06pcts；销售费用率 14.32%，

同比上升 1.81pcts；财务费用率-0.44%，同比下降 0.16pcts；净利率 24.94%，

同比上升 0.52pcts。毛利率下降的主要原因系收入的大幅增加带来师资等成本

的增加。销售费用率增长的原因系公司规模扩张下，2017 年销售人员增加 58 人，

人均工资增加 6.35 万元。
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图 8：龙门教育营业收入及增长

资料来源：wind，公司年报

图 9：龙门教育归母净利及增长

资料来源：wind，公司年报

3.2 面授培训贡献主要营收，新增业务协同推进

公司在 2017 年主营业务收入 39,305 万元，较去年同期增加 15,718 万元，

增幅为 66.64%。公司在 2017 年的主营业务仍以面授为主，其他方式的培训业务

也全面展开。面授培训收入较 2016 年增长 13,745 万，增幅达到 68.52%。除去

西安三家的增加，K12 课外培训业务的班课一对一课外培训增加迅速，贡献较
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大。软件销售较 2016 年增加 1,550 万，较去年同期增幅为 43.97%，主要系深圳

跃龙门开发新软件拓展新客户所致。

公司在 2017 年新增咨询服务，充分围绕软件技术拓展开发与客户更深度、

全面的合作，实现收入 365 万元；新增国际部开展游学业务，吸引学员走出国

门拓宽视野，实现收入 57 万元，多领域多维度实现公司创收。

3.3 产品优势明显，教学成果同业领先

在产品层面，公司开发“导师+讲师+专业班主任+分层次滚动教学+现代化

管理”的“5+”教育模式，根据学生个性化生涯规划，初中阶段提供“文化基

础+中考”，高中阶段提供“学科素养+高考”、“自主发展+技能”、“素质教育+留

学”的多元发展路径，提倡有选择性的学习、鼓励个性化发展。2016 届学员中

考上线率 91.9%、高考重点班一本上线率 53.1%，成绩同业领先。渠道上，通过

合作办学模式实现扩招，截至报告期，龙门教育的全封闭中高考补习培训校区

达 7个，2017 年全日制在校生人数突破万人。

3.4 横向延伸至 K12 课外培训，积极布局线上业务

公司凭借中高考补习优异表现背书切入 K12 课外培训市场，已在全国布局，

包括北京、天津、武汉、长沙、成都、苏州、合肥等 14 座城市。根据官网数据，

公司目前共设立 64 个 K12 校区，单店运营能力大幅提升，品牌价值彰显。公司

推出大数据选科指导+志愿规划+针对“6选 3”不同学科组合的“套餐式”培训

服务。同时，开发“按效果付费”的集训课程，通过“短期集训+免费跟踪教学

服务”教学模式，缩短 K12 校外培训周期，延长课后服务周期，兼顾效率和效

果，以效率、学力双向提升来帮助学生节省更多的时间提升综合素质，适应新

高考多元评价机制的要求。与此同时，公司通过直播平台搭建推出“名师直播

课”与“双师课堂”等线上业务，以网点拓展与服务供给模式拓宽实现业务规

模大涨。

3.5 区域龙头进军全国市场，行业前景广阔

龙门教育深耕中高考补习培训十六年，是全国中高考补习培训领先企业，
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在陕西省已经树立龙头企业的品牌地位，目前公司更进一步布局全国市场。2017

年公司在西北、华北、华东、华中、西南等 5 地收入占比分别为 69.70%、7.21%、

5.16%、17.27%、0.66%，主营业务收入在区域上更加广泛。以武汉为首的华中

地区 K12 培训业务异军突起，占主营业务收入的比例从 4.73%猛增至 17.27%，

华北、华东区域也有一定程度的增加，使得西安为主的西北地区的整体收入占

比相对下降，全面践行从区域到全国的发展战略。2018 年 4 月 3 日，公司公告

称联手国都创投设立教育产业并购基金，专注于以现金并购方式对 K12 教育培

训机构进行投资并购。基金资金总规模 2 亿，首期规模为 1 亿，其中龙门教育

及国都创投各出资 2000 万，其余资金份额由国都创投负责募集。龙门教育本次

参与投资设立并购基金旨在借助专业投资机构的优势，希望在更大范围内寻求

对龙门教育有战略意义的投资和并购标的，借助该基金的投资能力，加快公司

外延式发展的步伐，同时分享快速发展的投资并购市场回报，实现多方共赢。

【重要声明】

本报告信息均来源于公开资料，但新三板智库不对其准确性和完整性做任何保

证。本报告所载的观点、意见及推测仅反映新三板智库于发布报告当日的判断。

该等观点、意见和推测不需通知即可作出更改。在不同时期，或因使用不同的

假设和标准、采用不同分析方法,本公司可发出与本报告所载观点意见及推测不

一致的报告。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成新三板智库对所述证券买卖的出价或
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