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【公司简介】 

北京高思博乐教育科技股份有限公司（以下简称“高思教育”）于 2009 年成

立。公司是一家定位于 K12 教育培训产品研发、教学服务提供和教学产品服务输

出的教育高科技企业，培训课程涵盖从小学到高中各年级的语文、数学、英语、

物理、化学等多个学科。目前公司已形成规模和良好口碑的线下小班培优辅导（1

对多）和 VIP 辅导（1 对 1）培训业务，并利用先进的“互联网+”成功推出“爱

学习”、 “爱提分”和“爱尖子”等在线教学平台，已成为业内领先的具备线上

线下资源互通优势的 K12 教育培训公司。 

高思教育于 2016 年 12 月 20 日在新三板挂牌，集合竞价方式交易。截至

2017 年 12 月 26 日，公司总股本 558 万股，其中 339 万股为流通股，均在新三

板交易。 

图表 1：高思教育四大商业模式 

主体名称 主营业务 商业模式分类 

高思教育（母公司） K12小班培优线下培训业务 小班培优辅导业务 

爱学习博乐 K12教育培训内容线上输出 爱学习业务 

爱提分博乐 针对尖子生的线上及线下辅导业务 爱提分业务 

爱尖子博乐 针对尖子生的线上及线下辅导业务 爱尖子业务 
 

资料来源：公司公告、新三板智库 

 

【公司亮点】 

K12课外培训行业竞争高度分散，优质企业有望不断提升市占率。由于不同

省市选拔性考试的命题、教材、师资差异显著，对于 K12 课外培训行业来说，标

准化扩张难度极高。但行业进入门槛相对较低，且预付模式下现金流良好，所以

培训机构众多但是分散。公开资料显示，目前全国的中小学课外培训机构已超过

20 万家，行业市场规模约 5000 亿元，而行业两大龙头新东方、好未来 2016 年

营收分别为 112.47 亿元、65.19 亿元，CR2 不足 4%。随着行业竞争加剧，高思教

育等优质品牌仍有较大市场整合空间，有望持续提升市占率。 

C 端业务深耕北京市场，良好口碑支持业绩持续增长。高思教育的 C 端业务

专注于线下小班培优班课辅导和VIP辅导一对一业务，是公司最主要的收入来源。

公司线下培训辅导业务集中在北京地区，截至 2016 年底，小班培优和一对一的
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辅导业务共有 32 个教学点，未来每年有望新增小班培优教学点 7 个和一对一教

学点 5 个。公司该业务在北京已经深耕多年，目前已经形成一定的品牌壁垒，未

来将支撑公司业绩持续增长。 

B 端收入立足华北，加速全国业务扩张。高思教育的 B 端爱学习业务的主要

客户为各地的 K12 教育培训机构，2016 年爱学习已经陆续与上海昂立、广州卓

越、天津英华、武汉巨人、深圳思考乐、新疆仟叶等当地知名的培训机构建立了

合作关系。截至 2016 年底，爱学习业务已覆盖全国 500 多个城市，与超过 1,300

家教育培训机构建立了合作；爱学习平台同期在校学生达到 40 万人，使用爱学

习平台的老师超过 8,000 人。公司 B 端业务一方面能增加公司盈利能力，另一方

面也有助于公司快速提升全国品牌影响力，为 C端线下培训业务导流。 

 

【机构持股】 

    截至 2017 年 12 月 26 日，高思教育前十大股东如下： 

图表 2：截至 2017年 12 月 26日高思教育前十大股东 

股东名称 股东性质 持股数量（股） 持股比例 

须佶成 个人 1,595,506 28.58% 

苏州恒瑞九鼎投资中心（有限合伙） 投资公司 769,005 13.77% 

邹瑾 个人 344,250 6.17% 

李川 个人 344,250 6.17% 

汪岩 个人 292,694 5.24% 

池恒 个人 259,250 4.64% 

苏州骏饕股权投资中心（有限合伙） 投资公司 225,000 4.03% 

徐鸣皋 个人 181,901 3.26% 

嘉兴高思投资管理合伙企业（有限合伙） 投资公司 175,940 3.15% 

杨笑山 个人 154,054 2.76% 

合计  4,341,850 77.77% 
 

资料来源：公司公告、新三板智库 

 

【主板相关概念股】 

新东方教育（EDU.N）：新东方教育科技集团，由 1993 年 11 月 16 日成立的

北京新东方学校发展壮大而来，目前集团以语言培训为核心，拥有短期培训系统、

基础教育系统、文化传播系统、科技产业系统、咨询服务系统等多个发展平台，

是一家集教育培训、教育产品研发、教育服务等于一体的大型综合性教育科技集

团。新东方教育科技集团于 2006 年 9 月 7 日在美国纽约证券交易所成功上市，

成为中国大陆首家海外上市的教育培训机构。 
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好未来（TAL.N）：好未来是一家中国领先的教育科技企业，以科技驱动、人

才亲密、品质领先为发展的核心目标。十余年来,好未来专注在中小学及幼儿教育

领域，旗下拥有五个主品牌：学而思培优、智康 1 对 1、摩比思维馆、学而思网

校和 e 度教育网。每年，在全国 15 个城市，有 50 余万学员走进好未来的课堂，

另有 30 万学员通过网校获取优质的教育资源。2010 年 10 月 20 日，好未来的前

身学而思在美国纽交所正式挂牌交易，成为国内首家在美上市的中小学教育机构。 

     

【财务数据透视】 

     高思教育 2016年实现营收 3.93亿元，同比增长 44.60%，营业收入较上年

大幅增加主要是 2016 年报名人次比 2015 增长了 40%，爱学习签约客户数量同

比增长 3.8 倍。公司 2016 年营收中，小班培优业务占比 62%，爱提分业务占比

21%，爱学习业务占比 16%。此外，2016 年公司净利润 5,301.18 万元，同比增长

130.02%，经营活动现金流净额 1.46 亿元，现金流状况良好。 

图表 3：高思教育财务摘要 

 

资料来源：公司公告、新三板智库 

 

【点评】 

高思教育的线下 K12 课外培训业务在北京地区深耕多年，已经形成一定的品

牌壁垒，良好的品牌形象能支撑公司招生与持续盈利能力。高思教育于 2017 年

底完成 3.5 亿元融资，由华人文化产业投资基金和沸点资本领投，创新工场、中

金公司，正心谷创新资本等参与跟投。公司完成融资后，一方面有利于优化公司

资本结构，另一方面也有助于公司进行线下扩张，未来业绩有望继续保持快速增

长。 
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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

价或询价。本报告所载信息不构成个人投资建议，且并未考虑到个别投资者特

殊的投资目标、财务状况或需求。不对因使用本报告的内容而引致的损失承担

任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅

根据本报告做出决策。 

本报告版权归新三板智库所有，新三板智库对本报告保留一切权利，未经

新三板智库事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表

或引用本报告的任何部分。如征得新三板智库同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“新三板智库”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻

版、复制、刊登、转载和引用者承担。 


