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■教育一级融资市场呈“寡头效应”，猿辅导、作业帮占主要份额（近

40%）、猿辅导估值超过 155 亿美元：由于疫情原因、线上教育模式逐

步崛起，迎来巨大的流量红利，2020 年在线教育共计融资 76 笔、1060.4

亿元（艾瑞咨询）；且教育赛道融资分布呈现明显的“寡头效应”，2020

年教育领域融资 Top10 公司，多数为在线教育公司，其中猿辅导和作

业帮分别以 245 亿元（占比 23%）、164.5 亿元（占比 15.5%）分列前二，

融资金额达到百亿级别以上。其余8 家公司大多数均为在线教育公司，

涉及美术、少儿思维、k12 课程辅导等多维度。且猿辅导成为全球教育

科技行业估值最高的独角兽公司，目前估值超过 155 亿美元。 

 

■在线教育公司增收不增利，烧钱阶段在继续、销售费用率上升显著：

结合新东方在线、好未来、跟谁学、有道最新财报，我们对于这四家

公司进行具体分析，发现其中： 

 目前市场上在线教育公司均为亏损，仍处于“烧钱”阶段，主要系

营销费用成本上升引致亏损加大；原为盈利的新东方在线

（FY2021H1 净利润-6.74 亿元）以及跟谁学（2020 年前三季度净利

润-7.66 亿元）相继出现亏损； 

 各家公司增收迅速，主要表现作为营收和用户数齐增、增长在 100%

以上，积极扩张成效渐显；其中从单季度看营收规模，学而思网校

（20.59 亿元）＞跟谁学（19.66 亿元）＞有道（6.76 亿元）＞新东

方在线；付费人数上学而思网校和跟谁学领先； 

 “花钱获客”模式仍在持续，营销费用率上升明显，行业水平在

50%以上，跟谁学和有道在 2020Q3 均超过 100%； 

 现行在线大班课为行业主要形式，而疫情推进OMO 以及下沉三四

线市场进度，主要系三线及以下城市供需矛盾突出，优质的师资和

内容供给仍严重不足（k12 课外辅导的全国性头部机构在三线及以

下城市的分校数量占比不足 15%），如作业帮、猿辅导主要人群分

布在三四线城市。 

 二级市场上，在线教育公司 PS（ttm）均在 10X以上。 

 

■在线教育在规范中实现快速增长，后疫情时代渗透率逐步提升至

17%，2019 年在线大班课市场规模达到 364 亿元：升学压力、疫情影响

以及智能设备的普及使得在线教育渗透率逐步提升，2019 年在线教育

k12 人数为 3030 万人、渗透率为 17%，大班课模式已是在线教育的主

流模式获得了广泛认可，最终就是看市场如何达成稳定竞争格局。 

 

■风险提示：行业竞争加剧；政策不达预期 
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1. 在线教育渗透率为 17%，2019年大班课市场规模达到 364亿元 

 

升学压力、疫情影响以及智能设备的普及使得在线教育渗透率逐步提升，2019 年在线教育

k12人数为 3030万人、渗透率为 17%。中国课外辅导市场的增长主要是由中国家庭可支配

收入的显着增长，K12 教育成果对学生的生活和职业的重要作用以及对中国文化教育的高度

重视推动的。在线教育目前渗透率逐步提升，中国在线 K12 课后辅导市场的学生总数从 2015

年的 290 万增长到 2019 年为 3030 万，复合年增长率为 102.0%，预计到 2024 年将进一步

增至 9570 万，复合年增长率为 38.5%。目前我国在线教育渗透率为 17%。 

 

图 1：我国在线教育渗透率情况 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，安信证券研究中心 

 

大班课模式是在线教育的主流模式，2019年市场规模达到 364亿元。我国在线 K12 辅导市

场空间从 2015 年的 32 亿元增长到 2019 年的 670 亿元，复合年增长率为 114.7%，预计到

2024 年将进一步增长到 4,072 亿元，自 2019 年以来的复合年增长率为 43.5%。大班课模式

是目前在线教育市场使用最广泛的，2019 年入学人数占总入学人数的 88.0%，占市场空间

的 54.2%。我国在线大班 K12 辅导人数在 2019 年达到 5590 万。弗若斯特沙利文数据，大

班模式市场从 2015 年的 16 亿元增至 2019 年的 364 亿元，复合年增长率为 119.7%，2024

年有望进一步增长至 2,847 亿元，复合年增长率为 50.9%。 

 

图 2：我国在线教育市场空间（亿元）  图 3：我国在线教育 k12大班市场空间（亿元） 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，安信证券研究中心  资料来源：弗若斯特沙利文，安信证券研究中心 
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截至 2019 年末，我国 K12 教育潜在用户数 2.2 亿（含幼儿园中班、大班人数）。据艾瑞咨询

调研统计，其中在线教育触达用户数约 0.9 亿。在 0.9 亿在线教育触达用户中，约 1000 万

为直播正价课付费用户数，直播正价课用户数占 K12 阶段用户总数的比重不足 5%。虽然

2020 年在线教育尤其备受关注，但其直播正价课用户渗透率仍处于较低水平。 

 

图 4：我国在线教育渗透率情况 

 
资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

 
 

2. 融资市场“寡头效应”显著，猿辅导、作业帮占据主要市场份额 

 

2020年在线教育公司融资火热，近三年资本累计为 K12在线教育公司输血超千亿，2020年

多笔单笔金额超 10 亿元融资。由于疫情原因，线上教育模式逐步崛起，迎来巨大的流量红

利，而在线教育领域一级市场融资更是火热，其中 2020 年在线教育共计融资 76 笔、1060.4

亿元（艾瑞咨询）；且教育赛道融资分布呈现明显的“寡头效应”，其中猿辅导一家融资金额

达到 245 亿元，占据 23%的市场份额。 

 

图 5：2018-2020年中国 K12在线教育公司融资金额及数量  图 6：k12在线教育公司平均融资金额及增速 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心  资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

纵观 2020年教育领域融资 top10公司，多数为在线教育公司，其中猿辅导和作业帮分别以

245亿元（占比 23%）、164.5亿元（占比 15.5%）分列前二，融资金额达到百亿级别以上。

猿辅导在 2020 年共计完成四轮融资，合计 245 亿元人民币，位居第二的为作业帮，全年完

成两轮融资，合计 164.5 亿元人民币。两家合计融资达到 409.5 亿元、占比达到近 40%。除
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此之外，其余 8 家公司大多数均为在线教育公司，涉及美术、少儿思维、k12 课程辅导等多

维度。 

 

图 7：2020年教育领域融资 top10公司（亿元） 

 

资料来源：虎博科技，安信证券研究中心 

 

猿辅导成为全球教育科技行业估值最高的独角兽公司，目前估值超过 155亿美元。公司已完

成 G1和 G2 轮共计 22 亿美元融资，2020 年 12 月战略投资 3 亿美元。其中 G1 轮由腾讯公

司领投，高瓴资本、博裕资本和 IDG资本等跟投。G2 轮由 DSTGlobal领投，中信产业基金、

新加坡政府投资公司（GIC）、淡马锡、挚信资本、德弘资本（DCP）、OceanLink、景林投

资、丹合资本等基金参与了本轮融资。融资完成后，融资完成后，猿辅导的估值超过了估值

111 亿美金的印度 K12 教育平台「BYJU’S」，在全球教育科技独角兽公司中排名首位。 
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表 1：猿辅导融资历程 

  日期  融资轮次 金额  交易对手 

1 2020/12/24 战略投资 3亿美元 云锋基金 

2 2020/10/21 E轮及以后 10亿美元 

德弘资本 

GIC 

中信产业基金 

Temasek淡马锡 

DSTGlobal 

挚信资本 

景林投资 

丹合资本 

3 2020/8/31 战略投资 12亿美元 

博裕资本 

高瓴资本 

腾讯投资 

4 2020/3/31 E轮及以后 10亿美元 

博裕资本 

IDG资本 

高瓴资本 

腾讯投资 

5 2018/12/25 E轮及以后 3亿美元 

IDG资本 

经纬中国 

腾讯投资 

华平投资 

6 2017/5/31 E轮及以后 1.2亿美元 
腾讯投资 

华平投资 

7 2016/5/31 D+轮 4000万美元 腾讯投资 

8 2015/3/30 D轮 6000万美元 

新天域资本 

IDG资本 

CMC资本 

经纬中国 

9 2014/7/1 C轮 1500万美元 
IDG资本 

经纬中国 

10 2013/8/12 B轮 700万美元 
IDG资本 

经纬中国 

11 2012/8/1 A 轮 1000万美元 IDG资本 

资料来源：企查查，安信证券研究中心 

 

自有流量转化带动，作业帮 2020年暑期付费课学员总人次 780万。2020 年 12 月 28 日，

作业帮宣布完成新一轮融资，金额超 16 亿美元。投资者包括阿里巴巴、老虎基金、红杉、

软银、方源资本等新老股东。而在 2020年 6 月份，由方源资本、TigerGlobal领投，为作业

帮注入 7.5 亿美元。根据作业帮官方，作业帮直播课当前付费课学员总人次 780万，同比增

长超过 390%；暑期正价班学员就读人次超过 171万，同比增长超过 350%。此外，作业帮

直播课 2020 年暑期正价班新增人次中，超过 67%是自有流量，相比 2019 年暑期的 53%，

自有流量对新增学员的贡献提高 14个百分点。 
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表 2：作业帮融资历程 

序号  日期  融资轮次 金额  交易对手 

1 2020/12/28 E轮及以后 超 16亿美元 

方源资本 

阿里巴巴 

软银集团 

TigerGlobalManagement  

红杉资本 

2 2020/6/29 E轮及以后 7.5亿美元 

方源资本 

襄禾资本 

软银集团 

TigerGlobalManagement  

QatarInvestmentAuthority 

天图投资 

红杉资本 

3 2018/11/1 D+轮 5亿美元 软银集团 

4 2018/7/18 D轮 3.5亿美元 

Coatue 

襄禾资本 

线性资本 

春华资本 

纪源资本 

天图投资 

高盛集团 

红杉资本 

泰合资本 

5 2017/8/14 C轮 1.5亿美元 

襄禾资本 

HCapital 

TigerGlobalManagement  

纪源资本 

红杉资本 

君联资本 

6 2016/9/23 B轮 6000万美元 

襄禾资本 

纪源资本 

红杉资本 

君联资本 

7 2016/5/6 A+轮 金额未知 百度投资部 

8 2015/9/2 A 轮 2500万美元 
红杉资本 

君联资本 

资料来源：企查查，安信证券研究中心 
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3. 增收（+100%↑）不增利，烧钱阶段在继续、销售费用率上升显著 

 

最近新东方在线、好未来、跟谁学、有道均更新财报，我们对于这四家公司进行具体分析，

发现其中： 

 目前市场上在线教育公司均为亏损，仍处于“烧钱”阶段，主要系营销费用成本上升引

致亏损加大； 

 各家公司增收迅猛，主要表现作为营收和用户数齐增、增长在 100%以上，积极扩张成

效渐显； 

 “花钱获客”模式仍在持续，营销费用率上升明显，部分在线教育公司销售费用率可达

到 100%以上； 

 现行大班课为行业主要形式，疫情推进 OMO以及下沉市场进度。 

 

表 3：部分在线教育公司财务数据（人民币） 

代码  公司  
市值（亿

元）  

ps

（ttm） 

最新财报季

营收（亿元） 
yoy 销售费用率(%) 

付费人数

（万人） 
对应财报季日期 

1797.HK 新东方在线 229.16 19.61 6.77 19.20% 76.14 183.8 20200601-20201130 

TAL.N 好未来（学而思网校） 2,944.43 11.42 54.47 102.44% 32.54 590.72 20200301-20201130 

GSX.N 跟谁学 1,417.40 25.54 49.14 316.48% 81.77 359.7 20200101-20200930 

DAO.N 有道 249.38 10.64 20.61 130.39% 91.82 98.07 20200101-20200930 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

表 4：最新一期财报数据（3个月数据） 

代码  公司  
市值（亿

元）  
ps（ttm） 

最新财报单一季

度营收（亿元） 
yoy 

销售费用

率(%) 

付费人数

（万人） 
对应财报季日期 

1797.HK 新东方在线 229.16 19.61 6.77 19.20% 76.14 183.8 20200601-20201130 

TAL.N 好未来（学而思网校） 2,944.43 11.42 20.59 90.85% 37.60 169.85 20200901-20201130 

GSX.N 跟谁学 1,417.40 25.54 19.66 252.93% 104.58 125.60 20200701-20200930 

DAO.N 有道 249.38 10.64 6.76 368.90% 128.10 49.87 20200701-20200930 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

3.1. 均为亏损：仍处于“烧钱”阶段，费用成本上升引致亏损加大 

 

纵观目前在线教育版图，曾为盈利状态的新东方在线以及跟谁学均出现亏损，主要系营销费

用、研发费用的增加。其中： 

1）新东方在线：净亏损由 2020 财年上半年的 7128 万元增长 846.16%至 2021 财年上半年

的 6.74 亿元，主要系费用及成本大幅上升； 

2）跟谁学在 2020 年第三季度终结 9 个季度的盈利，由于第三季度的销售和营销费用增长

522.22%至 20.55 亿元，跟谁学在该季度亏损 9.33 亿元； 

3）有道：2020 年前三个季度的营业收入同比增长 130.39%至 20.61 亿元；净利润亏损 13.05

亿元，上年同期亏损 3.99 亿元。 

4）一起教育：截至 2020 年 9 月 30 日止的 9 个月内一起教育科技的净收入为 8.08 亿元人

民币，同比增长 277.48%；2020 年前 9 个月，一起教育净亏损 9.75 亿元，亏损呈持续扩大

趋势。 
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图 8：部分在线教育公司净利润情况 

 
资料来源：wind，各公司财报，安信证券研究中心 

 

3.2. 增收迅猛：营收和用户数齐增，积极扩张成效渐显 

 

在线教育大规模营销费用的投入，从财务指标和运营指标来看，主要反映在营收和付费学生

人数的同步增长上，且在 2020 财年表现显著，新东方在线、学而思网校、有道、跟谁学等

均实现 100%以上增长。从营收看： 

 

 新东方在线：2021财年H1中 K-12教育分部的总营收同比增长 162.9%，达 3.36亿元；

学而思网校 2021 财年前三季度实现营收 8.28 亿美元（+102.44%），在 2021 财年第二

季度净收入同比增长 91.4%，三季度净收入增长达到 102%； 

 跟谁学：2020 年前三季度收入为 49.137 亿元人民币，同比增长 316.5%，其中，K12

在线课程的收入为 42.62亿元人民币，同比增长 356.5%。第三季度营收为 19.658亿元，

同比增长 252.9%，其中 K12 在线课程的收入为 17.572亿元，同比增长 282.7%。 

 有道：2020 年Q3 净收入达 8.96 亿元，同比增长 159.0%；k12 业务营收为 6.76 亿元，

同比增长 368.9%，实现了上市以来 K12 业务最快增速。 
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图 9：目前部分在线教育公司营收保持快速增长  

 

资料来源：wind，各公司财报，安信证券研究中心 

 

而从付费人数上看，新东方在线、学而思网校、有道、跟谁学等均实现 100%以上增长，特

别在 2020年最新财报季实现快速增长，其中： 

 

 新东方在线：2021 财年上半年，公司的付费学生人数总计为 214 万人，较上年同期增

长了 62.5%。其中主要得益于 K-12 教育付费人数的增长，2021 财年上半年，K-12 教

育付费人数为 183.8 万人，较上年同期同比大增 143.44%，新东方在线的积极扩张战略

成效显著。新东方在线 K-12大班的付费学生人次同比增长 134.4%；东方优播课程的付

费学生人次同比增长 170.3%。 

 学而思网校：在 2021 财年第三季度，学而思网校第三季度的收入同比增长 102%，长

期正价课入学人数则超过 170 万人次，同比增长 92%。本季度，在线业务贡献了总收入

的 28%和长期正价课人数的 50%，而去年同期分别占总收入的 19%和长期正价课人数

的 38%。 

 跟谁学：公司 2020 年前三季度正价课付费人次达到 359.6 万，同比增长 229.6%。K-12

在线课程正价课付费人次达到 329 万，同比增长 245.2%。 

 有道：2020 年第三季度 K12 正价课付费人次达 49.87 万，同比增长 437.9%； 
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图 10：在线教育公司付费人数 

 
资料来源：wind，各公司财报，安信证券研究中心 

 

3.3. 获客成本：“花钱获客”模式仍在持续，营销费用率上升明显 

 

目前在线教育公司模式仍然是通过低价课引流-转为正价班，由于以体验课作为营销流量入口，

低价班开始大幅投入、使得营销费用大幅增加。体验课成营销“标配”，2019、2020 年暑期

营销环节中广泛使用。比如猿辅导维持 49 元 13 课时的价位，而跟谁学、作业帮、学而思、

网易有道均打出了 9元 13 课时、9元 9 课时低价引流套餐，覆盖多年级多学科。除此之外，

新东方、好未来旗下小猴学堂延续了此前低年级免费课开放的模式。目前体验课模式（即提

供 9 元、19 元、49 元和 99 元不等的低价听课），作为正式正价班的入口。 

 

参照 2019 年暑期营销，以作业帮和猿辅导为代表的工具型题库转型平台，拥有自有流量转

换用户部分。从正价课获客成本角度，行业正价课获客成本平均在 2000 到 3000 元，作业

帮表现突出。 
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图 11：k12在线品牌消费用户意愿度调查 

 
资料来源：中科院，安信证券研究中心 

 

低价班以及广告费用的大幅投入，使得目前在线教育公司营销费用增长明显，特别是在寒暑

假招生季度增长更甚，目前从上市公司财报看，部分公司销售费用率可达到 100%以上、行

业整体上升明显、获客成本提升。其中： 

 

 新东方在线：根据新东方在线（01797.HK）发布截至 2020 年 11月 30 日的六个月业绩，

新东方在线实现营收 6.77 亿元，同比增长 19.2%；期内亏损由上年的 8750 万元激增到

6.74 亿元，同比增幅超过 670%。其中销售费用同比增长 76.7%至 5.153 亿元，行政费

用增长 62.6%至 1.28 亿元，研发费用增长 81.6%至 2.34亿元。 

 

 好未来：销售及市场推广费用从 2020 财年第三季度的 1.909 亿美元，增至 4.207 亿美

元，同比增长 120.3%。非美国通用会计准则的销售和营销费用(不考虑股权激励费用)

从 2020 财年第三季度的 1.864 亿美元，增长至 4.064 亿美元，同比增长了 118.0%。这

主要是由于开展了更多的营销推广活动以扩大客户群和品牌提升，且销售和营销人员以

及薪酬的增加。 

 

 跟谁学：2020 年三季度净亏损达 9.33 亿元，同比去年 190 万元的盈利，大幅转亏。其

中跟谁学的营销费用再创单季度新高，达 20.56 亿元，较上年同期的 3.30 亿元同比增

长约 522%。 

 

 有道：2020 年第三季度市场营销总费用达 11.48 亿元，为年内最大单季度品牌营销投入，

销售费用率达到 100%以上； 
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图 12：各公司销售费用率 

 
资料来源：wind，各公司财报，安信证券研究中心 

 

3.4. 行业特征：现行大班课为行业主要形式，疫情推进 OMO以及下沉市场进度 

 

目前仍以 1V1和在线大班为主，小班和 AI互动课快速发展。据艾瑞咨询统计核算，在线 1V1

和在线大班是目前 K12 在线教育中规模最大的两类班型，2020 年的市场份额分别为 32%和

36%。在线小班目前规模相对较小，2020 年市场份额 18%左右。而 AI互动课作为新物种，

近两年快速发展起来，在低幼启蒙教育和在线编程教育中快速占领市场。 

 

图 13：2017-2020年中国 K12在线教育班型结构 

 
资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 
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一二线城市趋于饱和，下沉市场成为新的竞争点。从供给端看，K12 课外辅导的全国性头部

机构在分校布局方面，主要集中在一二线城市，在三线及以下城市布局较少。除昂立教育外，

其他头部机构在三线及以下城市的分校数量占比不足 15%。对于三线及以下城市，优质的

师资和内容供给仍严重不足，与庞大的市场需求形成强烈反差。在线教育情况亦类似，尤其

是低龄市场，仍以一线及头部二线城市用户为主。下沉策略选择上，职业教育领域多选择线

下双师模式，K12 培训则采取在线大班或是向当地机构输出内容的方式，低幼市场中，头部

企业则采取 AI 互动课的方式向低线城市下沉。拥有庞大潜在用户的三线及以下城市有望在

客单价和渗透率方面获得进一步提升。 

 

图 14：k12培训机构校区分布  图 15：2019年学前及基础教育阶段人群城市分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

而疫情催化下，使得目前教育公司转变为 OMO模式，提高用户留存率、加速市场下沉。在

教育领域，早期依靠社区、工具 APP积累，流量端势能形成，随着直播打通了变现的模式，

在线教育商业模式跑通并快速发展起来。但随着资本催化以及创业者大量涌现，在线教育的

流量红利也面临枯竭，获取流量成本越来越高。目前教育机构从原来依靠流量红利的流量逻

辑进入到依靠数字化、智能化提升生产力的融合与赋能逻辑，也即教育 OMO。 

 

OMO 模式是从线下吸引流量、打破在线教育获客成本困局，其中线下授课的场景也有利于

提高教学质量，提升师生互动。对于线下机构而言，开发健全在线配套课程，利用线上信息

传递高效率的特点打通教学、辅导、测评等环节；除此之外 OMO 模式节省了部分租金成本，

通过 OMO 线上线下结合模式提高留存率。而 OMO 模式有效地解决了优质师资难以下沉

的问题，低线城市学生享受一二线城市优质师资成为可能。OMO 战略连同本地化和差异化

的教学内容，能有效地以较低成本提高报名人数和收入，提高公司长远的盈利能力。 

图 16：在线教育流量逻辑  图 17：教育 OMO的融合和赋能逻辑 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心  资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 
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如在 2020 年度的秋季学期，新东方实现了大多数现有城市的全面 OMO化，还在 20 个新拓

周边卫星城市推行 OMO在线课程。好未来把小型的学习中心设立在离学生居住地更近的地

方，为学生提供更为个性化的服务。再加上公司所提供的本地内容，本地教师，本地服务，

来提高学生的学习效率。 
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