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2019 教育行业周报第 36 期：这个暑假在线教育继续

酣战，未来终极形态尚未可知 
行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅 2.79%，上证指数 1.05%，深证成指 0.98%，创
业板指 1.08%，传媒指数(中信)2.40%，餐饮旅游(中信)-0.69%，沪深 300
指数 0.60%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅 11.12%，上证指数 21.55%，深证成指
37.02%，创业板指 36.79%，传媒指数 ( 中信 )15.77%，餐饮旅游 (中
信)29.64%，沪深 300 指数 31.94%。 

行业观点 

 在线教育最大的三个功能是：平台垄断、营销获客和出版传媒。①平台垄

断：创建一个新的平台，通过吸引用户在平台上学习，将学习过程线上化，

最终形成垄断。②营销获客：利用相对低价的线上教育方式吸引用户，最终

将学生发展至线下或者其他客单价更高的途径。③出版传媒：以录播为主要

形式，本质上是出版传媒的线上化。 

 在线教育公司多渠道营销，宣传规模空前。今年暑期，包括好未来、猿辅

导、作业帮在内的数家在线教育机构纷纷打出暑期招生“组合拳”——猿辅

导首先推出“49 元暑期系统班”，同时还有暑期联报班；掌门 1 对 1 推出

“首月免费+200 元试听课”的活动；之后，学而思网校召开“49 元暑期试

听课”开班动员大会，好未来集团多位高层亲临现场动员……此外，各家机

构均采用多渠道营销，分线上线下进行广告投放，范围遍布机场、火车站、

公交站、电视剧、微信朋友圈、自媒体短视频等。据亿欧网讯，近十家在线

教育公司在暑假期间市场营销投入合计高达 40-50 亿元，其中学而思网校的

市场投放达 10 亿元左右，猿辅导及作业帮约为 4-5 亿元。在线教育赛道竞

争加剧，各大公司市场营销投放明显增加。 

 高投入带来学生人数高增长，暑期招生至关重要。学而思网校及猿辅导均为

行业龙头企业，据 36 氪讯，学而思网校暑期促销课招生规模超过 100 万人

次，秋季班小学人数超过 60 万人次，猿辅导暑期特价课程招生 100 万人

次，秋季班 50 万人次左右。K12 在线教育暑期招生人数至关重要，促销课

程和正价课程之间的转化率及正价课程的续报率是评价获客效率及增长可持

续性的重要指标，目前猿辅导暑期特价课程的转化率较好，具有一定优势。 

 在线教育未来 2-3 年持续经历烧钱大战，最终形成几家独大的垄断格局。在

线教育首先是互联网行业，其次才是教育行业，呈现高垄断性和马太效应。

据 36 氪讯，学而思网校在暑期投放 10 亿元基础上，8 月又增加 2 亿元投

放，助力其秋季招生战。我们预计，未来 2-3 年伴随在线教育赛道高投入流

量争夺战的持续推进，行业有望进一步整合，最终大概率只能存活 2-3 家巨

头，形成行业垄断。好未来线下业务自身造血能力强，截止 2019 年 5 月 31

日，公司账上类现金资产达 19 亿美元/134 亿元人民币，在资金方面具有一

定优势。新东方在线是具备营销获客及出版传媒（内容）双重功能的在线教

育公司，其广告投放策略较为稳健，更依赖课程内容研发及教师培训提升，

区别于平台垄断功能企业，因此其营销费用相对保守，获客成本较低。 

 推荐标的：中公教育，中国东方教育，佳发教育，中教控股，希望教育等。 

 风险提示：民促法尚未落地；收购整合风险；招生不及预期等风险。 
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本周发布报告 

【公司深度】中公教育市场规模详细测算：3700 亿总市场，“工业化”进程
中，龙头企业作用当仁不让 

核心观点 

 职业招录类&考试类培训&职业技能培训市场核心增长的来源是参培率&客单

价的提升，而不是招录岗位的变动。在激烈的竞争环境下，人们的焦虑感

增强，参培率提升，并且，在对于不确定性的预期和对于此类工作的向往

之下，客单价会提升。二者的持续提升在可见的未来（5-15 年）中都是比

较具有确定性的。 

 我们预测职业教育培训市场现在规模为 1678 亿元，未来（5-15 年）预计能

够达到 3654 亿元。其中：①职业招录类&考试类培训现在市场规模为 698

亿元，未来预计能够达到 2023 亿元。其中，公务员招录/事业单位招录/教

师招录/教师资格考试/其他资格考试/考研的市场规模，现在分别为

166/150/55/39/167/122 亿 元 ， 未 来 预 计 分 别 达 到

399/420/155/117/392/557 亿 元 ， 增 长 空 间 分 别 为

2.4/2.8/2.8/3.0/2.3/4.6 倍。②职业技能培训现在市场规模为 980 亿

元，未来预计能够达到 1614 亿元。其中烹饪技术、信息技术、汽车服务/

其他的市场规模，现在分别为 393/587 亿元，未来预计能够分别达到

705/909 亿元。 

 此外，在军队文职、村官、三支一扶、银行、国家电网等领域也存在大量的

培训需求，军队文职/村官/三支一扶每年报考人数分别约为 33/100/3 万

人，银行/国家电网从业人数分别约为 417/160 万人。像这样的招录考试还

有很多门类，且这些领域均属于中公的培训范畴，我们认为随市场日趋成

熟，每一个细分领域都有望做出 30-100 亿的市场规模，值得进一步深耕，

具备较强的可拓展空间。 

 投资建议：中公教育所处的职业招录类&考试类培训&职业技能培训市场量级

近 3700 亿，且仅论职业招录类&考试类培训也具备 2000 亿的市场空间。但

这些市场的培训体系目前还未完全成熟，需要像中公教育这样的龙头企业

对其进行成熟化、规范化、工业化的改造，而在这个过程当中，中公教育

也有望持续提升市场份额，进一步加深品牌和管理系统的护城河地位。我

们预计中公教育 2019-2021 年实现营业收入 89.0/113.5/137.6 亿元，同比

增速 43%/27%/21%，实现归母净利润 16.9/22.7/29.4 亿元，同比增速

47%/34%/30%，对应 P/E 分别为 58/43/34 倍，我们认为中公龙头优势有望

持续凸显，维持买入评级，提高目标价至 18.5 元。 

 风险提示：政策风险；参培率提升可能不及预期；招录人数下滑等风险。 
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一周行情回顾 

 本周，国金教育指数涨跌幅 2.79%，上证指数 1.05%，深证成指 0.98%，

创业板指 1.08%，传媒指数(中信)2.40%，餐饮旅游(中信)-0.69%，沪深

300 指数 0.60%。 

 年初至今，国金教育指数涨跌幅 11.12%，上证指数 21.55%，深证成指

37.02%，创业板指 36.79%，传媒指数 (中信 )15.77%，餐饮旅游 (中

信)29.64%，沪深 300 指数 31.94%。 

 

图表 1：本周各指数涨跌幅 

 

来源：WIND，国金证券研究所 

 

图表 2：年初至今各指数涨跌幅 

 

来源：WIND，国金证券研究所 
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一周行业重点公告 

 嘉宏教育【01935】公司发布 2019 年半年报。报告期内，公司累计完成营

业收入 2.55 亿元，同比增加 159%；毛利 1.47 亿元，同比增加 115%。期

内溢利为 1.29 亿元，同比增加 3% 

 安博教育【AMBO.A】公司发布 2019 财年 Q2 季度财报。报告期内，净收

入为 2410 万美元，同比增加 6.2%，这一增长主要得益于学生入学率的提

高。毛利润为 990 万美元，同比减少 8.3%。主要原因是对新计划和新技

术部署的额外投资。毛利率为 41.1%，同比降低 6.5pct。 

 天立教育【1773】公司发布有关业务最新情况的自愿公告，截至 2019 年

秋季学期初，公司校网内 K-12 学校的入读人数约为 39,156 人，较 2018

年秋季学期初约 28,998 人的入读人数增加约 35.03%。对此，天立教育表

示，入读人数的增加主要原因在于扩大校网及提高学校使用率。同时指

出，未来将继续策略性地扩展校网，并扩大二线及三线城市的地域覆盖，

以致力成为中国基础教育行业的领先者和创新者。 

 无忧英语（51talk）【COE.N】公司发布 2019 年第二季度财务业绩报

告。报告期内，公司实现营业收入 3.53 亿元，同比增长 25.4%;现金收入

4.99 亿元，同比增长 18.7%;毛利率 69.6，同比增长 3.9pct; Non-GAAP 净

亏损收窄至 0.267 亿元，同比减少 60.2%。 
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一周行业重点新闻 

 【立思辰】立思辰大语文分校登陆美国，未来继续探索大语文海外市场 

多知网 9 月 9 日讯，北京时间今日，立思辰大语文旗下国际业务品牌——

“诸葛学堂”（Zhuge Academy）在美国硅谷正式开业，这是继加拿大之

后，立思辰大语文在海外拓展的第二个国家。活动现场，立思辰总裁窦昕

发布了大语文课程体系国际版。诸葛学堂旧金山分校将采用“面授班+双师

课堂”的形式，在 West SanJoseSite、FremontSite、NewarkSite 三个校区

进行授课。 

 【全国】教育部等三部门联合印发通知 全面推动退役士兵接受职业教育 

鲸媒体 9 月 9 日讯，日前，教育部、退役军人事务部、财政部联合印发

《关于全面做好退役士兵职业教育工作的通知》，全面推动退役士兵接受

职业教育工作，提高退役士兵就业创业能力，促进退役士兵充分稳定就

业。 

 【河南省】河南省将提高教师待遇  扩大特岗教师规模 

鲸媒体 9 月 9 日讯，河南省政府召开全省教师待遇政策落实情况新闻发布

会。在深化教师人事制度改革方面，河南省委编办等部门研究制定具体政

策，加大编制调剂力度，扩大特岗教师规模。职称评聘向优秀人才和基层

一线倾斜，在农村连续从教男满 25 年、女满 20 年的在编在岗教师，符合

条件的可直接评聘中小学一级教师。为改善农村教师住房条件，河南计划

3-5 年内通过建设农村教师住房和发放购房补贴或优惠券等方式，解决在编

在岗教师的基本住房需求，原则上每平方米价格比同地段同品质商品房优

惠不低于 1000 元，或结合当地实际优惠幅度不低于 20%。 

 【新高教】新高教集团与民生银行签署 20 亿元战略合作协议 

蓝鲸教育 9 月 9 日讯，近日，中国新高教集团(02001. HK)作为中国民生银

行的战略合作客户，与民生银行举行了银企战略合作签约仪式。民生银行

为新高教集团提供 20 亿元的意向性融资，为中国新高教集团及其成员单位

量身定做综合金融服务方案，并提供融资、结算、资本运作、信息咨询、

理财、企业年金等多层次、全方位金融服务。 

 【东软控股】百度战略投资东软控股，将在教育、健康等领域加速产业智

能化推进 

蓝鲸教育 9 月 10 日讯，今日，百度宣布战略投资东软控股，投资金额总计

14.43 亿元。据介绍，此次双方达成战略合作伙伴关系后，将在智能城

市、智能教育、智能医疗等领域推动产业智能化。 

 【深圳市】针对教育发展不足，深圳发布推进教育高质量发展“40 条”举措 

芥末堆 9 月 10 日讯 今天，深圳市委市政府召开全市教育大会，并发布

《关于推进教育高质量发展的意见》（以下简称《意见》）。针对深圳教

育发展不足的问题，提出 18 个方面 40 项举措，涉及学前教育、义务教

育、高中教育、高等教育等多个方面。其中，针对深圳公办普高录取率下

降问题，《意见》提出将通过建设优质特色高中和重点建设“高中城”等多渠

道，到 2022 年新增普高学位 6 万个。 

 【全国】教育部、人社部：中等职业学校教师可参评正高职称 

蓝鲸教育 9 月 11 日讯，近日，人社部、教育部联合印发《关于深化中等职

业学校教师职称制度改革的指导意见》。意见指出，今后中等职业学校的

文化课、专业课教师和实习指导教师均可以参评正高职称。《意见》呼吁

建立统一的中等职业学校教师职称制度；在普通中等专业学校、职业高中

和成人中等专业学校均设文化课、专业课教师和实习指导教师职称类别，

统一职称等级和名称，两类教师职称均设置到正高级，打通教师职业发展

通道。 

 【宁波】宁波：校外培训机构信用管理实行记分制 

蓝鲸教育 9 月 12 日讯，浙江省宁波市教育行政部门建立校外培训机构信用
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管理制度。校外培训机构信用管理实行记分制，总分 12 分。宁波市的校外

培训机构出现违法违规办学行为会被扣分，直至被依法依规注销办学许可

证。被注销的名单会推送到宁波市公共信用信息平台，在“信用宁波”和市教

育局官网等平台上公布。同时，依法依规将举办者和法定代表人列入失信

人员名单。 

 【海外】为吸引中国学生，英国恢复 PSW 签证 

鲸媒体 9 月 12 日讯，当地时间 9 月 11 日，英国政府宣布了一项“新政”，

给留学生发放为期 2 年的工作签证（PSW），以便他们毕业后安心留在英

国找工作。英国国际学生事务委员会数据显示，在 2017-2018 学年，在英

国接受高等教育的（非欧盟）国际学生数量为 45.85 万人，其中为英国输

送国际学生最多的国家是中国，总共输送了 10.65 万人。 

 【睿乐生】英语测评教育科技公司睿乐生正式登陆中国 

鲸媒体 9 月 12 日讯，据中新网消息， 英语和数学测评教育科技公司睿乐

生教育集团(睿乐生)11 日正式登陆中国，将为中国学生提供英语分级阅

读、测评和数学学习产品。睿乐生教育创立于美国威斯康星州，于 1999

年进入英国，现全球事业总部位于伦敦，业务覆盖全球 95 个国家。目

前，全球超过 1800 万名学生使用睿乐生的云端工具进行个性化英语分级

阅读、数学学习和英语测评。睿乐生已在北京设立办事处，并在上海成立

了数据中心。 
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