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[Table_Summary] 
 本周随笔·下沉市场助力业务扩张，51Talk业绩持续看好 

9月8日51Talk公布2020财年二季度报告，公司第二季度营业收入4.93亿元，同比增长

40.0%，实现Non-GAAP净利润3960万元，GAAP净利润3280万元。公司自2019财年Q4实

现盈利以来，已连续三个季度实现整体盈利。2020财年第二季度现金收入6.76亿元，同比

增长35.7%；毛利率为70.9%，同比提高了1.4个百分点；经营现金流达1.72亿元，同比增

长73.5%。2020Q2营业费用为3.3亿元，同比增长18.7%，其中营销费用为2.4亿元，同比大

幅增长27.4%；产品研发费用为0.4亿元，同比下降6.6%；管理费用为0.5亿元，同比增长

7.0%。公司预估2020年第三季度营收将达5.25-5.32亿元，同比增长28.5%-30.2%。 

行业龙头业绩持续向好，坚定看好在线教育行业爆发。在线教育行业龙头，新东方在线，

学而思网校，跟谁学基本面持续向好。验证行业红利不断释放逻辑，我们判断未来行业

仍具向上动力，仍看好板块表现。建议关注港股新东方在线。 

 行业观点 

大盘短期波动加大，A股建议关注后疫情时代，复课复学，考试恢复后，需求转暖逻辑逐

步印证。疫情影响下，在线教育需求不断释放，龙头公司受益行业需求爆发红利，业

绩持续向好，重申坚定看好在线教育产业，建议关注港股新东方在线。推荐关注两大

子版块：1）职业教育。推荐中公教育。2）课外辅导。推荐豆神教育，关注科斯伍德。 

 板块表现 

本周，中证教育指数下跌4.78%，沪深300下跌3.00%，创业板指数下跌7.16%。年初至今，

中证教育指数上涨25.21%，沪深300上涨12.95%，创业板指上涨41.07%。 

 行业新闻 

1.学前教育法草案征求意见：幼儿园不得作为企业资产上市；2. 2021届起教育类研究生、

公费师范生可免试认定教师资格；3.七部门推进高校毕业生就业创业行动：将建立未就业

毕业生实名清单；4.洪恩教育拟赴美上市，扭亏为盈后计划扩大在线产品覆盖面。 

 投资建议 

关注在线教育板块，重点标的港股新东方在线；同时看好职业教育和课外辅导板块，重

点标的中公教育、豆神教育。 

 风险提示 

行业政策变动风险 ; 外延布局不及预期风险。 

le_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
9 月 11 日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

002607 中公教育 33.56 0.29 0.39 0.51 115.72 86.05 65.80 推荐 

300010 豆神教育 19.63 0.04 0.19 0.4 490.75 103.32 49.08 推荐 

300192 科斯伍德 21.76 0.33 0.61 0.81 65.94 35.67 26.86 - 

资料来源：公司公告、wind、民生证券研究院（未评级公司数据来自于 wind 一致预期） 
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一、本周随笔·下沉市场助力业务扩张，51Talk 业绩持续
向好 

9 月 8 日 51Talk 公布 2020 财年二季度报告，公司第二季度营业收入 4.93 亿元，同比增长

40.0%，实现 Non-GAAP 净利润 3960 万元，GAAP 净利润 3280 万元。公司自 2019 财年 Q4

实现盈利以来，已连续三个季度实现整体盈利。2020 财年第二季度现金收入 6.76 亿元，同比

增长 35.7%；毛利率为 70.9%，与 19Q2 毛利率 69.5%相比提高了 1.4 个百分点；经营现金流达

1.72 亿元，同比增长 73.5%。2020Q2 营业费用为 3.3 亿元，同比增长 18.7%，其中营销费用为

2.4 亿元，同比大幅增长 27.4%，主要原因是营销渠道的增多；产品研发费用为 0.4 亿元，同

比下降 6.6%；管理费用为 0.5 亿元，同比增长 7.0%。公司预估 2020 年第三季度营收将达

5.25-5.32 亿元，同比增长 28.5%-30.2%。 

头部效应明显，营销费用率稳步下降，下沉市场战略成功推动业务扩张。疫情期间，在线

教育需求急升并提高了市场对在线教育的接受和认可度，公司主营业务菲教一对一青少儿英语

教培实现快速增长，营收与去年同期相比增长 61.0%达 4.18 亿元，占总营收 84.7%。同时受益

于 K12 在线英语教培的头部效应，费用率稳步下降，获客成本相对行业已逐渐下降。公司采

取下沉市场战略，目标市场聚焦于竞争相对不太激烈的二三线城市，二季度财报显示非一线城

市贡献了 71.3%的现金收入，通过普惠教程积极抢占二三线城市，可以预见低饱和度低获客成

本的非一线城市市场仍将继续快速增长。 

坚定看好在线教育板块，行业龙头基本面持续向好，业绩走强验证此前逻辑。叠加疫情影

响下，在线学习习惯逐渐养成，消费习惯改变下，需求进一步提升。建议关注港股新东方在

线。 

图 1：2019-2020Q2 51Talk 总营收（百万元）  图 2：2019-2020Q2 51Talk Non-GAAP 净利润（百万元） 

 

 

 资料来源：51Talk 2020Q2 财报，民生证券研究院                       资料来源：51Talk 2020Q2 财报，民生证券研究院 

图 3：2018-2020Q2 51Talk 费用率（%）  图 4：2019-2020Q2 活跃付费学生人数（万人） 

 

 

 

资料来源：51Talk 18-20 财报，民生证券研究院                         资料来源：51Talk 19-20 财报，民生证券研究院 
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二、民生教育团队观点及市场走势概览 

（一）行业观点 

跟谁学连续 9 个季度实现盈利，新东方在线、学而思网校基本面均持续向好，我们判断在

线教育龙头公司业绩持续增长，已验证行业爆发逻辑。疫情影响下，在线教育需求不断释放，

龙头公司受益行业需求爆发红利，业绩持续向好，重申坚定看好在线教育产业，建议关注港股

新东方在线。A 股建议关注后疫情时代，复课复学，考试恢复后，需求转暖逻辑。推荐关注两

大子版块：1）职业教育。推荐中公教育。2）课外辅导。推荐豆神教育，关注科斯伍德。 

（二）本周市场走势概览 

本周，中证教育指数下跌 4.78%，沪深 300 下跌 3.00%，创业板指数下跌 7.16%。年初至

今，中证教育指数上涨 25.21%，沪深 300 上涨 12.95%，创业板指上涨 41.07%。 

图 5：本周各主要指数涨跌情况（%）  图 6：年初至今各主要指数涨跌情况（%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    资料来源：wind，民生证券研究院 

 

本周 A 股教育板块无上涨股；跌幅居前的五支个股分别是：瑞丰光电、开元股份、三盛

教育、文化长城、全通教育。 

图 7：本周 A 股教育板块跌幅居前的五支个股（%） 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院                                    
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本周港股教育板块涨幅前三的个股是：天立教育、博骏教育、睿见教育；跌幅居前的三支

个股别是:网龙、银杏教育、宇华教育。 

图 8：本周港股教育板块个股涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

本周美股教育板块涨幅居前的三支个股分别是：尚德机构、精锐教育、海亮教育；跌幅居

前的三支个股别是：瑞思学科英语、安博教育、跟谁学。 

图 9：本周美股教育板块个股涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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三、本周公告及重要新闻 

（一）重要公告 

A 股公司重要公告 

【成实外教育】——业绩披露 

公司 2020 年 H1 收益 8.86 亿元，同比增长 17.4%，期内溢利 2.40 亿元，同比增长 1.1%。 

【拓维信息】——股东减持 

公司股东海云天控股持有本公司股份 4530.02 万股，占公司总股本 4.12%，计划以集中竞

价方式减持 1100 万股，约占公司总股本 1.00%；目前海云天控股及其一致行动人合计持有公

司股票 5.18%。 

【卓越教育集团】——业绩披露 

公司 2020 年 H1 收益 7.69 亿元，同比减少 11.3%，纯利 5298.5 万元，同比减少 29.8%；

扣除非经常项目后纯利为 6236.8 万元，同比减少 17.1%。 

【高乐股份】——提起诉讼 

公司因未如期收到异度信息业绩补偿款 1.83 亿元，向异度信息原股东提起民事诉讼。 

【文化长城】——监管函 

2018 年以来，公司存在未及时披露重大资产重组进展情况未支付收购现金对价，涉及债

务违约金额达到7.53亿元；未及时披露重大股权交易进展情况关于转让持有河南长城的股权；

未及时披露公司控股股东、实际控制人及其一致行动人股份合计占公司总股本的 32.91%。 

【视源股份】——转债赎回 

公司按 100.82 元/张的价格赎回 1.02 万张“视源转债”，合计支付赎回款 101.80 万元。本

次赎回为完全赎回，赎回完成后，“视源转债”将摘牌。 

【豆神教育】——出售资产 

公司全资子公司云安信息拟出售下属子公司江南信安 100%股权，并与交易对方共青城众

智投资、中电信息、奇安基金签署《框架协议》。 

【拓维信息】——诉讼事项 

公司向深圳市中级人民法院提起诉讼， 要求深圳市海云天投资控股有限公司、刘彦以及

深圳市普天成润投资有限公司履行相关业绩补偿承诺，合计 1.13 亿元，已收到法院受理。 

【高乐股份】——中标公告 

公司全资子公司高乐教育通过公开招标中标惠来县教育局采购的惠来县“互联网+教育”

信息平台建设项目，中标成交金额为 3999.85 万元。 
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（二）重要新闻 

学前教育法草案征求意见：幼儿园不得作为企业资产上市 

教育部官网发布公告，就《中华人民共和国学前教育法草案（征求意见稿）》面向社会公

开征求意见。《意见稿》明确，幼儿园不得直接或者间接作为企业资产上市，幼儿园不得教授

小学阶段的教育内容，幼儿园教师应当取得幼儿园教师资格后上岗，幼儿园不得聘用有虐童、

性侵等行为的人员。（芥末堆） 

2021 届起教育类研究生、公费师范生可免试认定教师资格 

为推进师范生免试认定中小学教师资格改革，促进师范生就业，9 月 8 日，教育部印发《教

育类研究生和公费师范生免试认定中小学教师资格改革实施方案》（下称《方案》）。《方案》提

出，在实施免试认定改革的高等学校中，2021 届及以后年份的毕业年级教育类研究生、公费

师范生，经考核合格后，可凭教育教学能力考核结果，免考国家中小学教师资格考试部分或全

部科目。（芥末堆） 

七部门推进高校毕业生就业创业行动：将建立未就业毕业生实名清单 

近日，中央组织部、人力资源社会保障部、教育部、科技部、民政部、财政部、共青团中

央印发《关于实施高校毕业生就业创业推进行动的通知》（以下简称《通知》），将于 9 月 15

日至 12月 31日，对 2020届和往届未就业高校毕业生开展建立未就业毕业生实名清单等服务。 

《通知》要求，开展专项摸排，建立未就业毕业生实名清单，放开线上线下各类登记服务

渠道，对登记毕业生逐一联系，摸清就业需求。同时，要加快岗位落实，加快实施企业吸纳就

业补贴政策，加快机关事业单位、国有企业、基层服务项目和科研助理岗位招录（聘）进度，

挖掘平台经济、数字经济从业机会，围绕基层治理、教育医疗、农业技术等人才紧缺领域增设

岗位。此外，《通知》强调，要扶持创业创新，对创业毕业生普遍提供针对性创业培训，推荐

适合发挥毕业生专长的创业项目，优先安排经营场所，落实创业担保贷款、创业补贴等政策。

（芥末堆） 

洪恩教育拟赴美上市，扭亏为盈后计划扩大在线产品覆盖面 

9 月 9 日，洪恩教育（IHuman）向美国证监会提交招股书申请，计划在纽交所上市。招

股书显示，洪恩教育 2018 年、2019 年的总营收分别为 1.32 亿元和 2.19 亿元，2020 年上半年，

营收为 1.85 亿元，相较于去年同期的 9176.3 万元，同比增长了 102.13%；净亏损上，2018 年、

2019 年，洪恩教育的分别亏损 1760 万元和 2.76 亿元，2020 年上半年，随着学习服务业务收

入的增长，洪恩教育扭亏为盈，实现净收入 564.1 万元，而去年同期亏损为 2.72 亿元。（芥末

堆） 

 

 

四、风险提示 
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行业政策变动风险 ; 外延布局不及预期风险。  
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