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大山教育（870106）: 巩固区域龙头地位，稳步开发全国市场

2018 年 7 月 9 日

研究员：曹婕，史春霓

报告摘要：
 营收同比增长 160.82%，净利润同期增幅 477.69%

2017 年，公司实现营业收入约 2.17 亿元，同比增长 160.82%，

营收大幅上涨主要系教学点扩张和内部课程模式转变所致。

毛利率上涨至 52.40%，净利润 31,956,574.48 元，净利润相比

去年同期增幅 477.69%。主要系在校学生增加、教学点各类

资源利用率及师资利用率提升所致。

 优化商业模式，线下扩张与数字化系统同时建设

大山教育 2017 年新增 27 个教学点，公司将延续传统的线下

教学模式为主，运用“数据驱动、分层教学、小班授课、个

性辅导”的独特教学方式，全面推行贯彻七步教学法；同时

也通过独家研发的数据驱动型教学平台“学习 8”，通过互联

网技术使得教学流程标准化、教学内容个性化、教学进程可

视化；与供应商合作直播课程，用“直播课+双师课堂”的模

式去撬动未被开发的市场、开设新学校。

 专注K12 教育，借助品牌知名度，稳步开发全国市场

公司目前的主营产品和服务为 K12 教育阶段各学科的课外

辅导培训课程班和配套辅导图书。目前在郑州市拥有 80 余所

直营校区，全国 500 余所加盟分校和教学中心，覆盖 17 个省、

市、自治区，2016 年辅导 194 万人次，作为省内龙头企业，

目标为走出河南，布局全国。注重在本地的主营业务，同时

布局深耕重资产教育领域，如高端幼儿园、全日制国际学校。

同时以直营、合营、并购等形式来进行品牌和运营模式的输

出，以达到跨地域的市场增量。发展方向明确，有较好的发

展前景
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1 公司概况

1.1 公司简介

大山教育集团创办于 1998 年，总部位于河南省郑州市，是一家集中小学课

外培训、青少年亲子教育、自主教材研发、教师培训认证等为一体的大型综合

性教育机构。大山教育在郑州市拥有 80 余所直营校区，1800 余名专职教职员工，

全国 500 余所加盟分校和教学中心，覆盖 17 个省、市、自治区，年培训学员突

破 50 万人次。2016 年 12 月 21 日，大山教育在新三板成功挂牌，成为华中地区

K12 教育品牌上市第一家。公司经营范围包括:教育信息咨询;非学历短期培训;

文具用品、办公用品、电脑及耗材、五金交电、日用百货、电子产品、国内版

出版物(凭出版物经营许可证核定范围与期限经营)的销售等。

1.2 主营业务

大山教育的主营产品和服务为 K12 教育阶段（即普通小学、普通初中、普

通高中教育阶段）各学科的课外辅导培训课程班和配套辅导图书。旗下包含大

山外语、小数点数学、御夫子语文三大 K12 课外辅导子品牌。其中，大山外语

是大山教育旗下的核心业务品牌，专注中小学英语辅导 20 年，致力于为中小

学生提供优质英语语言培训，连续 20 年河南省品牌覆盖率名列前茅；小数点

数学，是大山教育旗下专业理科培优品牌，非数学竞赛类辅导，源自课本、同

步培优；御夫子语文，是大山教育旗下专业语文培优品牌。

大山教育以延续传统的线下教学模式为主，课外辅导培训服务分为个性化

辅导和标准化辅导两个层面。个性化辅导，是为每一个学生进行个性化诊断测

评、优秀教师定向匹配、个性化教学方案量身定做，从而更好地帮助学生培养

学习兴趣、激发学习潜能、开拓学习思维，使学生最终获得学习成绩与综合素

质的双重提升；而标准化辅导通过入学评测结果，依据分层教学的原则，为学

生匹配相对应的班级和教材，依据教材的教纲制定标准化的教学课件、教学视

频和课后作业及阶段测评，运用“数据驱动、分层教学、小班授课、个性辅导”

的独特教学方式，全面推行贯彻七步教学法，建立成熟的教学标准化体系。同

时，大山教育也通过独家研发的数据驱动型教学平台“学习 8”，把互联网科技

广泛应用到现有教学，投入智能学习、智能教学、智能精细化管理，加大教研

投入，全程记录、指导、帮助“老师+学生+家长”在“线上线下”的互动教学
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轨迹，沉淀服务数据，使教学流程标准化、内容个性化、进程可视化，达到优

质教育资源可复制的效果。

类别/项目 本期收入金额 占营业收入比例% 上期收入金额 占营业收入比例%
培训收入 214,415,487.15 98.65% 79,347,474.09 95.22%

销售图书及其他收入 1,326,995.46 0.61% 3,090,935.02 3.71%
品牌使用收入 1,600,970.86 0.74% 891,262.17 1.07%

合计 217,343,453.47 100.00% 83,329,671.28 100.00%

1.3 股权结构

张红军是郑州市厚德教育咨询有限公司唯一股东，郑州市厚德教育咨询有

限公司是郑州大山企业管理中心（有限合伙）的普通合伙人，并委派张红军担

任郑州大山企业管理中心（有限合伙）执行事务合伙人。张红军能够控制、支

配公司 80%以上有表决权股份，能够对公司经营方针、人事任免、财务管理等

重大事项起到决定性作用，为公司实际控制人。

图 1：公司股权结构图（%）

数据来源：东方财富 choice

旗下课外辅导品牌 课程内容

大山外语 剑桥国际少儿英语、小升初英语、中学英语、新概念班

小数点数学 小学数学、初中数学、高中数学、化学物理同步班

御夫子语文 小学语文、小升初语文、中学语文
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2 教育培训市场持续扩大，K12 课外辅导增长可持续

目前，我国是世界上人口最多的国家，2016 年人口数量达到 13.82 亿，

其中处于 K12 教育阶段的（普通小学、普通初中、普通高中）的学龄人口约有

1.80 亿，庞大的学生基数催生了庞大的市场需求，奠定了该领域教育产业规模

化的基础。

2016 年，我国 K12 课外辅导市场规模达到 3,541.00 亿元，2012-2016 年

的 CAGR 为 11.60%，其中参加 K12 课后辅导的学生人数由 2012 年的

4,850.00 万人增长至 2016 年的 5,350.00 万人，CAGR 为 2.50%。中国统计年

鉴 2017 显示，截至 2016 年，普通小学在校生 9,913.01 万人，普通初中在

校生 4,329.36 万人，普通高中在校生 2,366.64 万人。

教育培训行业属于消费领域，基本的增长动力来源于人均 GDP 的增加和可

支配收入的增加。据 2015 年德勤研究报告显示，2010 年-2016 年中国教育培

训行业 CAGR 为 15.00%，低于财富证券预测的文化产业 25.00%的 CAGR。可见，

教育培训行业增速平稳，周期性特征不明显。从需求方面讲，行业发展动力主

要来自于人均 GDP 的增加、课外辅导行业渗透率提高以及人均教育支出增加带

来的消费升级。家庭人均可支配收入的增加是使得课外辅导市场规模不断扩大

的主要动力，根据《2016 年中国家庭消费者图谱》显示，2016 年，我国家庭

月收入水平低于 10,000.00 元的占比为 49.50%，其中一线城市家庭月收入水

平明显高于二线城市和三线城市，一线城市家庭月收入高于 10,000.00 元的比

例为 78.40%，而二线城市和三四线城市家庭月收入高于 10,000.00 元的比例

分别为 45.10%和 27.80%。2018 年两会《政府工作报告》显示：五年来，我国

消费贡献率由 54.90%提高到 58.80%，城镇化率从 52.60%提高到 58.50%，

8,000.00 多万农业转移人口成为城镇居民。农村人口将持续涌入二三线及以下

城市，对于早幼教、K12 学历教育及培训等需求加大。可以预见，除了高收入

家庭密集的一线城市拥有广阔的课外辅导市场外，二三四线城市的课外辅导市

场将有更大的上行空间。

2018 年是二胎政策放开的第四年，这预示着第一批“二胎”孩子将在两三

年后大量进入小学阶段。而伴随着高考制度的改革，“一考定终身”的时代必
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将渐行渐远，学业水平考试和综合素质评价首次纳入高考评价体系，英语一年

两次考试机会，加大英语口语和听力成绩的比重。

3 优化商业模式、加大扩张步伐，大山教育未来可期

3.1 收入利润大幅增长，加大扩张步伐

营业收入同比增加 160.82%，2017 年公司的经营策略在于提高教学质量的

同时扩大市场占有率，收入增加主要原因是：第一， 2017 年新增加 27 个教

学点， 全年在读净人数 43,546 人，比 2016 年增加 14,698 人，增幅 50.95%；

第二， 公司在本年度减少大班课，加强个性化和定制化培训， 伴随课堂模式

的逐步转变， 单课时收费有所提高。营业成本同比增加 125.90%，成本增加的

主要原因为 2017 年在校生数量稳步提升， 新开教学点 27 所。毛利率同比增

加 7.37%，主要原因一是随着在校生的增加，教学点各类资源利用率提高， 从

而单位固定成本下降；二是随着在校生增加、个性化和定制化培训加强，教师

排课增多，师资得到更加有效利用， 教师人工成本占收入比重下降。净利润同

比增加 477.65%，主要原因一是在校生增加、单课时收费提升所导致的收入增

加；二是教学点各类资源利用率提高，从而单位固定成本下降；三是随着在校

生增加、个性化和定制化培训加强，教师排课增多，师资得到更加有效利用，

教师人工成本占收入比重下降。

3.2 优化商业模式，线下扩张与数字化系统同时建设

大山教育的服务对象主要是义务教育阶段的中小学生及普通高中学生，采

用定期总部教研、分地域分区域设立分校及教学网点的模式进行运营管理。其

课外辅导培训服务的整体流程为课程规划、报名招生、教学检测、课程辅导、

服务评价五个主要阶段，具体分为个性化辅导和标准化辅导两个层面。个性化

辅导， 是为每一个学生进行个性化诊断测评、优秀教师定向匹配、个性化教学

方案量身定做，从而更好地帮助学生培养学习兴趣、激发学习潜能、开拓学习

思维，使学生最终获得学习成绩与综合素质的双重提升。而标准化辅导通过入

学评测结果，依据分层教学的原则，为学生匹配相对应的班级和教材，依据教

材的教纲制定标准化的教学课件、教学视频和课后作业及阶段测评
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大山教育以延续传统的线下教学模式为主， 运用“数据驱动、分层教学、

小班授课、个性辅导”的独特教学方式， 全面推行贯彻七步教学法，建立成熟

的教学标准化体系， 真正为学生提供高品质的教学服务。

独家研发的数据驱动型教学平台“ 学习 8” ，把互联网科技广泛应用到

现有教学，投入智能学习、智能教学、智能精细化管理，加大教研投入，全程

记录、指导、帮助“老师+学生+家长”在“线上线下”的互动教学轨迹，沉淀

服务数据，使教学流程标准化、教学内容个性化、教学进程可视化，最终达到

优质教育资源可复制化的根本目的。

学习 8 在大山内部被称为“1+5+N”，其中“1”代表 1 一个教学教研平台，

“5”代表排课、呼叫、测评、绩效、推广 5 个智能助手，N 则内容供应商，

目前这些供应商包括智课教育、微语言、爱课堂等等，第三方内容都可以作为

课件插入到老师的备课系统中。

大山教育开始和一些供应商合作直播课程，将这些课程打造成特色课辅助

存量市场（大山的直营校、加盟校），再用“直播课+双师课堂”的模式去撬动

未被开发的市场、开设新学校。用系统去做每节课、每个月的评估，最后将学

习结果和公办体系的要求做比较。

盈利情况 2015A 2016A 2017A

营业总收入(百万元) 82.47 83.33 217.34

增长率(%) 143.00 1.05 160.82

归属母公司股东净利润(百万元) 6.03 5.58 31.96

增长率(%) 387.67 -7.42 477.69

每股收益(摊薄)(元) 6.03 0.17 0.99
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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。
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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。


