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行业数据 

教育（可比口径） 2019Q3 

整体收入增速 14.95% 

整体利润增速 28.72% 

综合毛利率 21.58% 

综合净利率 4.65% 

行业 ROE 6.41% 

平均市盈率（倍） 47 
 

平均市净率（倍） 5 

资产负债率 50.37% 
 

数据来源：Wind 资讯 
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WIND教育服务行业与沪深 300 指数的表现 
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核心观点： 

 

1) 素质教育纳入高考评价体系，与升学挂钩：2020 年 1 月 7

日，教育部考试中心发布《中国高考评价体系》。在评价模式

上，高考评价体系将素质教育评价维度与考查要求对接，创

设出能够更加真实地反映出考生素质的问题情境作为考查

载体，从而形成三位一体的素质评价模式。 

 

教育部表示，全国将推进高中综合素质档案使用，并将与高

校招生挂钩。2019年，全国 53所高校率先响应教育部艺术

特长生加分政策。全国具有高水平运动队招生资格的高校共

287所。我们认为，高考评价体系为综合素质评价提供导向，

将提升素质学科地位。 

 

2) 资本、产业积极布局素质教育：2019 年，根据 IT桔子数据，

素质教育受到资本追捧，共完成 84 笔融资，成为年度融资

次数最多的赛道，占比 28.3%。以好未来、新东方为代表的

大型教育机构积极布局素质教育。对于传统 K12课外培训机

构来说，通过布局素质教育，不仅与原有业务产生协同效应，

也利于提早锁定 K12阶段的目标生源。 

 

3) 素质教育培训市场值得关注：根据中国教育财政科学研究所

数据，2017 年，全国中小学生兴趣类校外教育参培率为

21.7%，学生平均培训费用为 3554 元 2017 年，国内 K12 阶

段在校生人数为 1.69 亿人，可推算国内素质教育培训市场

规模为 1303 亿元。我们认为，素质教育与升学挂钩，随着

家长教育观念的转变，家庭教育支出的增长，素质教育 2C培

训需求将逐步增长。另外，随着校内课后服务市场的逐渐开

放，素质教育机构 2B 业务也面临机遇，素质教育培训市场

值得关注。 

 

4) 两千亿素质教育培训市场可期：假设素质教育参培率：年均

增加 0.2pct；人均培训费用年均增长 5%；在校生人数：2018-

2024年，年均复合增速为 0.84%。我们估计，2024年，国内

素质教育培训市场规模为 2178 亿元。建议关注相关上市公

司：盛通股份（002599.SZ）、昂立教育(600661.SH)、新东

方（EDU.N）、好未来(TAL.N)、卓越教育集团（3978.HK）、

精锐教育（ONE.N）。 

 

5) 风险提示。素质教育参培率、人均培训费用、市场规模低于

预期。 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn


2020 年 1 月  
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                                                                              市场有风险 入市需谨慎 - 1 - 

 

目 录 

 

 

一、素质教育纳入高考评价体系，与升学挂钩 .......................................................... 2 

1、素质教育纳入高考评价体系 ...................................................................................................... 2 

2、综合素质评价成为中高考录取重要依据 .................................................................................... 2 

3、高校招生积极响应加分政策 ...................................................................................................... 3 

二、资本、产业积极布局素质教育 ............................................................................ 4 

1、资本追捧素质教育赛道 .............................................................................................................. 4 

2、各大教育机构积极布局素质教育 ............................................................................................... 4 

三、两千亿素质教育培训市场可期 ............................................................................ 5 

1、素质教育培训市场值得关注 ...................................................................................................... 5 

2、两千亿素质教育培训市场可期 ................................................................................................... 5 

四、风险提示 ............................................................................................................. 6 

 

 

 

 

                                                                            

  

http://www.hibor.com.cn


2020 年 1 月  
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                                                                              市场有风险 入市需谨慎 - 2 - 

 

一、素质教育纳入高考评价体系，与升学挂钩 

 

1、素质教育纳入高考评价体系 

 

高考评价体系纳入素质教育。2020 年 1 月 7 日，教育部考试中心发布《中国

高考评价体系》。在评价理念上，实现了高考由传统的“知识立意”“能力立

意”评价向“价值引领、素养导向、能力为重、知识为基”综合评价的转变；

在评价模式上，高考评价体系将素质教育评价维度与考查要求对接，创设出

能够更加真实地反映出考生素质的问题情境作为考查载体，从而形成三位一

体的素质评价模式。我们认为，高考评价体系为综合素质评价提供导向，提

升素质学科地位。 

 

Figure1 国高考评价体系内容构成 

为什么考？ 考什么？ 怎么考？ 

“核心功能” “四层” “四翼” 

“立德树人、服务选才、

引导教学” 

“核心价值、学科素养、

关键能力、必备知识” 

“基础性、综合性、应用

性、创新性” 

资料来源：教育部、世纪证券研究所 

 

2、综合素质评价成为中高考录取重要依据 

 

中高考改革将学生综合素质评价作为招录重要依据。2019 年 4 月，教育部

要求，高考要减少单纯死记硬背的知识性考察，高考命题要充分体现德智体

美劳全面发展要求。教育部表示，全国将推进高中综合素质档案使用，并将

与高校招生挂钩。综合素质档案将用于保送生、自主招生、综合评价招生试

点、高水平艺术团、高水平运动队、艺术体育类专业、运动训练和民族传统

体育、高职院校分类招考等。 

 

综合素质不仅将加入高考的考试环节，还将从中学阶段开始被记录、评价。

如杭州中考自 2021 年起，艺术、体育、科技等奖励类学生加分项目取消，相

关成绩和表现将被计入学生综合素质评价档案。 

 

综合素质档案组成：综合素质档案由中学负责记录、完善，将记录学生成长

过程中的思想品德、学业水平、身心健康、艺术素养、社会实践等方面的表

现。 
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Figure2 综合素质档案组成部分 

 
资料来源：教育部、世纪证券研究所 

 

3、高校招生积极响应加分政策 

 

2019年，全国 53所高校率先响应教育部艺术特长生加分政策。如在报考高

校高水平艺术团时，考生拥有权威机构颁发的该专业业余水平最高等级证书、

演出获奖证书等，一般享受本科第一批次最终模拟投档线下 20 分以内，特殊

情况下加分更多，如清华大学在本省同科类录取分数线下 60 分录取，有的高

校甚至 40 分以内（上海市），浙江省考生在高考录取时可享受浙江高水平艺

术团最低录取控制分数线上 50 分录取的优惠政策。 

 

Figure3 高校招生积极响应加分政策（高水平艺术团） 

科目 招生要求 

声乐类 具有独唱能力，识五线谱，参加过大型演出；中学阶段具备两年以上参加合唱团的经历。 

舞蹈类 

具有独舞能力，参加舞蹈团两年以上，具备较好的艺术表现力和即兴创作能力；考级最高

等级证书（北京舞蹈学院、中国舞蹈家协会、中国歌剧舞剧院）或者中学阶段获舞蹈比赛

省(自治区、直辖市)级一等奖或国家、国际级二等奖证书。 

器乐类 

取得中国音乐家协会、中央音乐学院、中国音乐学院、上海音乐学院、中国民族管弦乐协

会等机构颁发的该专业业余水平最高等级证书；中学阶段获器乐比赛省(自治区、直辖市)

级一等奖或国家、国际级二等奖证书 

美术类 取得中国美术学院、中国美术家协会等机构颁发的该专业业余水平最高等级证书。 

非考级项目 需高中阶段具备至少两年的表演经验 

资料来源：浙江大学、北京大学、北京航空航天大学等高校高水平艺术团招生简章、世纪证券研究所  

高水平运动队招生资格的高校共 287 所，10 个项目实施全国统考。教育部

要求，试点高校录取考生高考文化课成绩一般不低于生源省份本科第二批次

录取控制分数线，少数体育测试成绩特别突出的考生，不得低于生源省份本

综合素质档案
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科第二批次录取控制分数线的 65%。专业测试采取全国统考、高校联考和高

校校考等多种组织方式。跆拳道、击剑、棒球、射击、手球、垒球、橄榄球、

冰雪、赛艇、攀岩等 10 个项目实施全国统考，各地各高校不再组织相关项目

的省级统考、校考。 

 

二、资本、产业积极布局素质教育 

 

1、资本追捧素质教育赛道 

 

2019 年，素质教育赛道融资次数最多。2019年，根据 IT桔子数据，素质教

育赛道共完成 84笔融资，成为年度融资次数最多的赛道，占比 28.3%。除 15

笔未透露具体金额的融资外，素质教育领域累计获投金额超过 43亿元。在融

资额超 1 亿元的教育公司中，素质教育占比近四成。 

 

Figure4 素质教育赛道是融资次数最多（2019 年） 

 
资料来源：IT 桔子、世纪证券研究所 

 

2、各大教育机构积极布局素质教育 

 

以好未来、新东方为代表的大型教育机构积极布局素质教育。对于传统 K12

课外培训机构来说，通过布局素质教育，不仅与原有业务产生协同效应，也

利于提早锁定 K12 阶段的目标生源，素质教育与学科辅导将从竞争关系走向

共赢局面。 

 

Figure5 教育机构积极布局素质教育 

好未来 新东方 昂立教育 卓越教育 精锐教育 

熊猫博士 航天创客 夏加儿美术 卓越大语文 童程 

计蒜客 极客晨星 东方房 蟹壳机器人 校外宝 

做梦编程 婷婷姐姐 昂立 STEM 巧问教育 汉翔书法 

素质教育, 

28.3%

教育信息化, 

13.1%
儿童早教, 

13.2%

职业培训, 

11.4%

语言学习, 

10.4%

出国留学, 5.7%
K12, 14.5%

教育综合服

务, 2.0%
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德拉学院 优贝甜 小法狮 代码星球 爱尚跆拳道 

奇幻工房 小马学院 昂立游学 漫橙学院 麦淘亲子 

画啦啦 睿艺教育 昂立惠动体育 问道研学 蒂比 DIBEE 

爱琪道 缤纷鸟  东湖棋院  

青青部落 寓乐湾  海特体育  

科学队长 科学队长  明星足球  

鲨鱼公园   爱轮答  

CodeMmonkey   小禾科技  

赫石少儿体能   赛睿田径  

科学队长     

爱博物         

资料来源：IT桔子、多鲸资本、世纪证券研究所 

 

三、两千亿素质教育培训市场可期 

 

1、素质教育培训市场值得关注 

 

我们认为，素质教育与升学挂钩，随着家长教育观念的转变，家庭教育支出

的增长，素质教育 2C 培训需求将逐步增长。另外，随着校内课后服务市场

的逐渐开放，素质教育机构 2B 业务也面临机遇，素质教育培训市场值得关

注。 

 

根据家长帮和睿艺联合发布《2017 年中国家庭素质教育消费报告》，素质教

育可细分为艺术教育、体育教育、科创教育、生活素养、研学五大类，涉及

科目几十种，客户培训需求各异。 

 

Figure2 素质教育分类 

艺术教育 体育教育 科创教育 生活素养 研学 

音乐 体能 机器人教育 儿童礼仪 游学 

舞蹈 球类 少儿编程 儿童厨艺 营地 

美术 武术 科学课 情商  

戏剧 冰雪运动 创客教育 财商  

国艺 水上运动 3D 打印 全脑开发  

播音主持 棋类 无人机教育 托管  

…… 其他运动 …… ……  

  ……       

资料来源：家长帮、睿艺、世纪证券研究所 

 

2、两千亿素质教育培训市场可期 

 

根据中国教育财政科学研究所数据，2017年，全国中小学生兴趣类校外教育

参培率为 21.7%，参与兴趣类校外教育的学生平均费用为 3554 元，2017 年，
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国内 K12 阶段在校生人数为 1.69 亿人，可推算国内素质教育培训市场规模

为 1303 亿元。假设素质教育参培率：年均增加 0.2pct；人均培训费用年均

增长 5%；在校生人数：2018-2024 年，年均复合增速为 0.84%。我们估计，

2024年，国内素质教育培训市场规模为 2178亿元。建议关注相关上市公司：

盛通股份（002599.SZ）、昂立教育(600661.SH)、新东方（EDU.N）、好未来

(TAL.N)、卓越教育集团（3978.HK）、精锐教育（ONE.N）。 

 

Figure7 K12 阶段素质教育培训市场规模预测 

  2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

K12在校生（亿人） 1.69  1.74  1.75  1.76  1.78  1.81  1.83  1.83  

参培率 21.70% 22.00% 22.30% 22.60% 22.90% 23.20% 23.50% 23.80% 

人均培训费用（元） 3554  3732  3918  4114  4320  4536  4763  5001  

同比增速  5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

市场规模（亿元） 1303  1428  1529  1636  1761  1905  2048  2178  

资料来源：中国教育财政科学研究所、世纪证券研究所 

 

 

四、风险提示 

 

1、素质教育参培率、平均费用低于预期； 

 

2、国内素质教育市场规模低于预期。 
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