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培训机构龙头对比：中公教育享受龙头红利，

好未来空间广阔持续投入 

增持（维持） 

 
投资要点 

 培训机构利润率低于高等学历教育，中公受益规模优势利润率持续领
先。我们认为培训龙头的利润率在近几年仍会以中公为标杆，在接近
20%的水平上稳步增长。（1）相较于职业高等教育，职业培训机构利润
率水平偏低。两者毛利率较为相近，非学历培训机构需要为保持品牌力
持续投入销售费用，同时为保持课程跟上考试大纲要求持续投入研发费
用。（2）毛利率，由于好未来教师工资较高同时有更多的辅助教务人员，
因此其薪酬占收入比高于中公 15pct；虽然中公场地费用占收入较高，
但是整体看，中公毛利率依旧领先好未来 5pct。（3）费用率，中公随着
规模费用率持续下降，18 年整体净利率接近 18%。好未来则由于持续
的线上引流以及新的技术研发上的持续投入，尚未体现出明显的规模效
应。（4）单店方面，好未来单机构收入超过 2000 万元、租售比 12-15%；
而中公的单机构收入在 800 万左右。 

 市场空间对比：好未来市场广阔希望依靠线上及新技术提升市占率；中
公市占率较高但培训品类扩张依旧具备空间。（1）好未来所在 K12 培
训市场至 22 年预计达 7700 亿，目前其市占率不到 2%。但是由于起步
门槛低、教育本地化、名师资源有限等问题，导致市占率提升较难。好
未来正尝试通过线上直播、双师模式等方式寻找提升市占率的最佳路
径。（2）中公所在的职业培训市场细分赛道较多，预计整个职业培训市
场到 2022 年有望增长至 2000 亿以上。中公在强势的公务员、事业单位、
教师双证等领域已经拥有较高的市占率。在其他培训赛道其基数较低，
有望凭借已树立起的口碑优势及管理优势、研发能力获得新的增长。 

 未来发展：中公享受高集中度龙头红利，好未来市场广阔。中公教育对
应 19/21 年估值为 48/29X，好未来对应 FY20/22 业绩约 50/25X（彭博
一致预期）。我们认为两家公司均面对着处于扩张期的市场且均尚有较
大市场空间。凭借目前已积累的品牌、管理、研发优势，两家公司均有
望在 3 年后继续保持较快的增速，来支撑目前的估值。 

对比来看，（1）中公教育市占率优势较大，且培训模式稳定，外延扩张
模式更有迹可循。中公有望依靠公务员培训积累起的口碑继续在其他职
业培训赛道上吸引客流，因此其有望继续复制此前的成功模式。（2）好
未来的优势则来自其更广阔的市场空间。目前 K12 培训市场 CR5 市占
率不到 5%，好未来面对着比中公更大的市场，其依旧拥有较大的增长
潜力。但是依旧需要通过不断的技术投入和线上营销，努力探索一条提
升 K12 课外培训市场空间的最佳方式。 

 风险提示：课外培训政策风险；线上投入及新培训项目拓展效果不及预
期；学生人数及异地扩张增长不及预期  
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1.   培训机构利润率分析：培训机构利润率低于高等学历教育，中

公受益规模与市占率利润率持续领先 

我们认为培训龙头的利润率在近几年仍会以中公为标杆，在接近 20%的水平上稳

步增长。一方面，由于销售和研发上的刚性投入，培训机构净利率低于高等学历教育；

同时，由于赛道不同，中公更高的市占率以及已相对成熟的培训模式，使其相较于仍在

投入期的好未来而言已逐渐显示出规模效应。 

1.1.   对比高等学历教育：职业培训机构销售和研发费用率较高，利润率相对

偏低 

对比职业高等教育，职业培训机构的利润率水平相对偏低。两者的毛利率较为相近，

非学历培训机构需要为保持品牌影响力持续投入较高的销售费用，同时为了持续跟上最

新的考试大纲以及研发新的教育技术，培训机构需要保持较高的研发费用。 

首先从毛利率角度，职业教育培训机构的毛利率与高等教育的毛利率基本相似。教

育机构的营业成本主要由教师薪资和租金组成。从教师薪酬角度，职教培训机构的老师

工资相对较高但是其每个教师贡献的收入也远高于大学教师。但是从场地费用来看，由

于中公教育的学费中包括了酒店的食宿费用，因此开班费（食宿费用）在营业成本中占

据了较大的比例，使得中公的场地费用较高。另外，由于并非全日制学校，因此培训机

构的其他杂项费用开支较少。 

表 1：培训机构、高等学历教育营业成本对比 

 
希望教育（2018） 民生教育（2017） 中公教育（2018） 

毛利率(希望、民生教育加回合作办学成本） 56.3% 61.6% 59.6% 

教师薪酬占收入比 24.1% 22.3% 18.0% 

教师平均薪酬（万元/年） 4.5 7.4 11.6 

单教师贡献收入(万元/人) 26 33 64 

折旧、租赁费用（中公为开班费+租赁费） 14.3% 7.0% 20.7% 

其他成本（水电、办公、学生实习、维修等成本） 5.2% 10% 1.7% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用率上，培训机构的销售和研发费用率较为刚性。销售费用率上，由于培训机构

并非牌照生意，因此其需要持续进行广告投放保证自身的品牌曝光度。同时包括中公在

内的职业培训机构仍旧处于快速的业务扩张期，因此其需要持续依靠广告投放扩大招生

规模。 

管理费用率方面，由于资格证考试大纲持续更新，中公等培训机构需要持续投入研

发，不断扩大及更新自身的教程，以帮助学生备考；另一方面由于管理布局已经触及全

国各个城市，其需要持续投入研发 IT 系统保证管理的高效运转。相对来说，职业高等
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教育在课程研发上由于没有考试通过率的硬性指标，其研发投入压力小于职业培训机

构。然而在并购扩张的阶段（例如民生教育），高等教育机构的管理费用率在扩张期也

可能会出现持续上升。 

总体而言，由于销售费用率、研发费用的刚性支出，职业培训机构净利率尚较难

提升至高等学历教育的水平。 

表 2：培训机构、高等学历教育利润率对比 

 

民生教育(2017) 中公教育（2018） 

毛利率 58.3% 59.1% 

销售费用率 1.6% 17.7% 

管理费用率 
20.9%（扣除上市费用，上市

扩张前保持在 15%左右） 

21.3%（研发费用率

7.3%） 

剔除上市费用及 

政府补贴的净利率 
43.4% 17.9% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

然而从 ROE 的角度，由于高教公司重资产的特征，其周转率低于培训机构；轻资

产的培训机构整体 ROE 明显高于高教公司。 

表 3：培训机构、高等学历教育 ROE 拆分 

 

民生教育（2018） 中公教育（2018） 好未来（FY2019） 

ROE 10.35% 58.32% 17.89% 

净利率 48.44% 18.49% 14.22% 

资产周转率 0.13 1.20 0.76 

权益乘数 1.69 2.64 1.65 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   好未来与中公的毛利率对比：教职人员薪酬占比更高，好未来毛利率稍

低 

对比好未来和中公的毛利率，我们发现由于细分赛道的差异，好未来更高的教职人

员薪酬使其毛利率略低于中公教育。 

教培公司的营业成本主要由薪酬和租金组成，首先从教师薪酬角度来看，（1）中公

教育教师薪酬占公司收入的比在 15-17 年持续上升（单教师工资基本持平、贡献收入有

所下降），这主要由于在收入快速增长下，中公招聘老师的数量增长较快、尤其是培训

单价较低的教师双证培训老师数量增长较快。 

（2）好未来的教师薪酬占比高于中公，主要由于其教师平均薪酬较高，我们认为

这与 K12 培训对教师要求更高有关。随着近年来公司网校收入占比提升、线下单店经营

效率改善，好未来教师薪酬占比有下降的趋势。 

另外，由于 K12 课外培训学员年龄层较低，需要专员维护课后秩序、协助教师准备

工作、与家长沟通，因此在好未来的营业成本中，有接近收入 10%的费用用于辅助人员
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薪酬。 

整体来看，好未来较高的教师工资和辅助教员的薪酬，使其薪酬占总收入的比例高

于中公 15pct 左右。 

从场地费用角度看，（1）中公教育由于公司日常租赁场所中教室数量较少、面积较

小，且无法向学员提供住宿及餐饮服务，因此中公需要租赁酒店场地。公司的租金+开

班费 17 年占收入接近 20%，其中开班费占比超过其中的 80%，是公司主要的场地费用

开支。 

（2）好未来方面，公司租金占总体收入的 10.7%，在剔除快速增长的学而思网校

收入之后，该比例也仅为 12.3%，较前几年有所下降。这说明公司在线下扩张节奏放缓

后，线下运营效率正在逐步提升。 

因此总结来看，虽然好未来在场地费用上较中公有 10pct 的优势，但是由于教师及

辅助人员薪酬占比较高，整体毛利率在最新财年低于中公 5pct 左右。 

表 4：中公、好未来营业成本对比 

 
中公教育 好未来 

 
2015 2016 2017 FY2017 FY2018 FY2019 

收入规模（百万元） 2584 4031 6237 7093 11662 17690 

YOY 24% 56% 55% 43% 64% 52% 

毛利率 60.20% 59.40% 59.60% 49.9% 48.6% 54.6% 

教师薪酬占收入比 14.9% 17.0% 18.0% 23.4% 23.4% 21.6% 

教师平均薪酬（万元/年） 11.65 11.87 11.57 13.8 14.7 16.53 

单教师贡献收入(万元/人） 78 70 64 59 63 77 

辅助人员薪酬占比    大约 10% 

租金占收入（中公教育考虑开班费及折旧） 22.4% 21.1% 20.7% 13.3% 13.7% 10.7% 

租金占收入比（好未来扣除学而思网校收入）    13.9% 14.7% 12.3% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

具体到单店，好未来单机构收入超过 2000 万元、全年培训人次超过万人；而中公

的单机构收入在 800 万左右，培训人次 1700 人/年。租售比角度，好未来分支机构在 1.1

万左右的平效下，租售比大约在 12%左右；中公的场地费用占比则超过 20%。教师人

数角度，我们看到好未来不包含教务人员的单机构教师人数也明显高于中公。 

表 5：中公、好未来单店收入分析 

（单位：百万元） 2015 2016 2017 2018 （单位：百万元） FY2017 FY2018 FY2019 

单机构收入（百万/个） 5.47 5.81 6.8 8.23 
预估好未来线下单机构收入

（百万/个） 
13.4 18.3 22.4 

YOY 
 

6% 17% 21% YOY 
 

37% 22% 

单机构面授培训人次（人/

个） 
1246 1500 1601 1701 单机构面授培训人次（人/个） 

 
9512 12429 

YOY 
 

20% 7% 6% YOY 
  

31% 

面授单次培训价格 4390 3877 4247 4840 预估单次培训价格（元） 
 

1919 1798 
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YOY 
 

-12% 10% 14% YOY   -6% 

单分支机构场地费用 1.26 1.32 1.51  
单分支机构租金开支(百万/

个） 
1.86 2.69 2.76 

单分支机构租售比 23% 23% 22%  单分支机构租售比 14% 15% 12% 

单分支机构老师数量 6.8 9.4 11.9  
单分支机构老师数量(假设兼

职相当于 0.3个全职老师） 
24 31 34 

单教师培训人次 185 159 135 126 单教师培训人次 
 

303 369 

     单分支机构面积 1719 1934 1999 

     平效（元/平） 7770 9436 11185 

资料来源：公司公告、公司电话会议，东吴证券研究所 

1.3.   费用率：好未来持续投入技术和品牌，中公受益规模效应利润率持续提

升 

对比好未来和中公的净利率，我们发现中公由于较高的市占率以及相对稳定的

培训模式，逐渐受益规模优势；随着费用率的逐步下降，其净利润率已接近 18%。

好未来则依旧处于持续投入期，利润率尚未有明显提升趋势。 

中公由于培训模式相对稳定，随着规模的扩大，不断显示出龙头的规模效应。

在 18 年中公的销售费用率略低于 20%，虽然随着规模的扩大该费用率略有下降，但

是依旧保持在较高的水平。中公的管理费用率在研发费用率基本保持稳定的情况下

（7.5%左右）持续下降，说明公司规模扩大后行政、运营人员数量并未明显增加，

规模效应明显释放。中公的净利润也随着净利率的提升快速增长。 

表 6：中公教育盈利能力分析 

 
2015 2016 2017 2018 

毛利率 60.3% 59.5% 59.6% 59.1% 

销售费用率 20.6% 18.6% 20.9% 17.7% 

管理费用率 27.8% 26.5% 24.2% 21.3% 

其中，研发费用率 7.3% 6.2% 7.7% 7.3% 

研发人员数量 722 591 986  

研发人员平均薪酬及社保 17.7 25.3 30.1  

营业利润率 9.4% 15.1% 15.7% 21.3% 

净利润 161 327 525 1153 

YOY  103% 61% 120% 

净利率 7.8% 12.6% 13.0% 17.9% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

好未来方面，虽然规模也在持续扩大，但是其持续地技术研发投入、以及在持续的

线上推广，使公司利润率并没有显示出明显的提升。首先在销售费用率方面，由于 FY19

好未来加大了线上的推广力度（学而思网校用户数从 121 万上升至 341 万），以及为了

增加客户及强化品牌影响力而开展了更多的市场推广活动，公司的销售费用率在 FY19

出现了较为明显的上升。 
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管理费用率方面，好未来持续投入线上教育技术的创新。好未来希望通过持续

的投入将自己打造成为科技教育公司的战略，使公司的管理费用率一直保持在较高

的水平。 

表 7：好未来盈利能力分析 

 
FY2017 FY2018 FY2019 

毛利率 49.9% 48.6% 54.6% 

销售费用率 12.1% 14.1% 18.9% 

管理费用率 25.2% 22.5% 22.6% 

营业利润率 12.9% 12.2% 13.3% 

净利润（百万元） 795 1349 2497 

YOY 13.6% 92.9% 85.1% 

净利率 11.2% 11.6% 
14.3%（扣除一次性

费用约为 10%） 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   市场空间分析：好未来市场广阔希望借助线上及新技术拓宽市

场；中公市占率较高但品类扩张依旧具备空间 

K12 课外培训与职业培训相比，市场规模大、集中度低。K12 课外培训市场广阔，

但是由于门槛更低、本地化属性更强、名师资源有限等问题导致较难提升市占率。因此

我们看到好未来虽然市占率不到 2%、且覆盖城市有限（56 个，中公已覆盖全部 319 个

地级市），但其收入规模依旧大于中公。 

从培训人数看，好未来的线下培训人次远高于中公，但是考虑到一年四个学期、以

及每名学生报名不止一个科目，认为两家机构的每年培训人数大致相等。 

表 8：好未来、中公收入及培训人次比较 

（单位：百万元） 2015 2016 2017 2018 （单位：百万元） FY2017 FY2018 FY2019 

中公营业收入剔除线上和其

他业务收入 
2012 2401 3748 5770 好未来剔除学而思网校收入 6771 10842 15110 

YOY 
 

19% 56% 54% YOY 
 

60% 37% 

直营分支机构 368 413 551 701 线下培训中心数量 507 594 676 

YOY 
 

12% 33% 27% YOY 
 

17% 14% 

中公单机构收入（百万/个） 5.47 5.81 6.8 8.23 
预估好未来线下单机构收入

（百万/个） 
13.4 18.3 22.4 

YOY 
 

6% 17% 21% YOY 
 

37% 22% 

培训人次(万人） 45.8 61.9 88.2 119.2 预估好未来线下人次(万人）  565 840 

YOY 
 

35% 42% 35% YOY  
 

49% 

单机构面授培训人次（人/个） 1246 1500 1601 1701 
单机构面授培训人次（人/

个） 
 9512 12429 

YOY 
 

20% 7% 6% YOY  
 

31% 

单教师培训人次 185 159 135 126 单教师培训人次 
 

303 369 
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资料来源：公司公告、公司电话会议，东吴证券研究所 

2.1.   K12 培训市场广阔且分散，好未来期待借助新技术继续提升市占率 

从市场空间看，K12 培训由于涉及几乎该年龄段所有学生，同时学生需要每年在多

个学科持续进行培训，因此在中国 K12 课外培训市场空间非常广大，且该市场随着我

国经济水平的提高，每年均保持较快速增长。根据弗若斯特沙利文的报告，预计到 2022

年我国 K12 市场规模将接近 7700 亿人民币。 

表 9：K12 市场规模 

（单位：亿元） 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

K12 课外培训 4147 4653 5205 5786 6402 7034 7689 

YOY 11.1% 12.2% 11.9% 11.2% 10.6% 9.9% 9.3% 

其中，学校科目补习 3541 3931 4331 4751 5184 5640 6111 

YOY 11.5% 11.0% 10.2% 9.7% 9.1% 8.8% 8.4% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

然而在如此广大的空间下，目前该市场集中度非常分散。目前全国市占率靠前的新

东方和好未来在 17 年的市场份额仅为 1.8%/1.3%，市场 CR5 仅为 4.7%。 

首先，K12 课外培训由于起步门槛低、非标化，导致大量个人作坊的存在，名师可

以不依托平台、以个人名义举办课外培训，这使得该市场分散度较高。以北京举例，

2001-2013 年出生的常住人口超过 160 万，FY19 好未来在北京共拥有门店 135 个，假设

每个门店培训人次 12000 左右，考虑一年四学期、多学科因素，好未来在其深耕 16 年

的北京市占率预计也仅在 10-20%之间。 

同时，教育的本地化，又使全国龙头的跨区域扩张受到限制。由于教材、教育系统

的差异，各省份之间对 K12 教育依旧存在一定差异化，这使得每个地区都会有各自地

区的培训龙头。以华南区域为例，当地龙头卓越教育市占率 1.6%，好未来作为全国龙

头市占率为 1.2%。 

由于名师资源的稀缺性，好未来目前的扩张还主要集中在一二线城市。好未来一年

单学科的培训费用达到万元，其培训需要伴随学生从小学到高中一路的升学过程，对低

线城市而言依旧是较大的负担。同时，由于资历经验的名师又大部分集中在一二线大中

型城市。 

表 10：好未来 FY16 以来网点扩张历程  

 
2016-02-29 2017-02-28 2018-02-28 2019-02-28 

培训中心总数（个） 363 507 594 676 

城市（个） 25 30 42 56 

北京拥有机构数量 北京（121） 北京（141） 北京（145） 北京（135） 
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上海、武汉、天津、广州、深圳总计 118 170 192 215 

城市（拥有机构数量） 

成都（13）、南京

（34）、西安（17）、

杭州（11）、太原

（5）、重庆（8）、

苏州（5）、郑州

（8） 

成都（19）、南京

（49）、西安（24）、

杭州（17）、太原

（10）、重庆（13）、

苏州（10）、郑州

（13） 

成都（16）、南京（56）、

西安（27）、杭州（24）、

太原（10）、重庆（16）、

苏州（12）、郑州（18） 

成都（18）、南京（67）、西安

（29）、杭州（30）、太原（10）、

重庆（20）、苏州（16）、郑州

（19） 

成都、南京、西安、杭州、太原、重庆、

苏州、郑州总计 
101 155 179 209 

FY16 扩张城市 

洛阳、南昌、宁波、

合肥（2）、无锡、

福州 

洛阳、南昌、宁波、

合肥（4）、无锡、

福州 

洛阳（2）、南昌（2）、

宁波（3）、合肥（6）、

无锡（3）、福州（4） 

洛阳（3）、南昌（4）、宁波（3）、

合肥（8）、无锡（3）、福州（7） 

FY17 扩张城市 
 

长春（2）、厦门、

大连、兰州、贵阳 

长春（2）、厦门、大连、

兰州、贵阳 

长春（2）、厦门(2)、大连、兰

州(2)、贵阳(2) 

FY18 扩张城市 
  

东莞、徐州（2）、常州

（2）、南通、佛山（2）、

镇江（4）、绍兴、扬州、

烟台、温州、中山、淄博 

东莞、徐州（3）、常州（3）、

南通(3)、佛山（3）、镇江（3）、

绍兴、扬州、烟台、温州(2)、中

山、淄博 

FY19 扩张城市 
   

惠州、淮安、邯郸、南宁、昆明、

宜昌、乌鲁木齐、海口、唐山、

哈尔滨、呼和浩特、临沂、潍坊、

香港 

其他城市总计 23 41 78 117 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

为了解决上述难题，好未来为代表的各家龙头正在加速线上的扩张，希望通过线上

直播、双师教学等多种新的方式拓展市占率。目前，好未来的双师模式和线上直播业务

均保持了较快的增长。 

首先从双师模式来看，线上名师的教学加上线下助教的辅导，初步解决了名师资源

较少的问题，帮助好未来持续向更多城市渗透，在 FY18、FY19 扩张的 26 个城市里，

好未来已全部运营了双师的模式。 

同时，在线直播也在近年迅速发展。目前，学而思网校已经占好未来收入 13%、招

生人数的近 40%。在线直播的模式让公司能够以更低的价格、更快的速度覆盖我国广大

地域，同时现在学而思网校推行的“双师”（在线主讲老师+课后答疑老师）模式也让教

学质量有所提升。我们认为，技术的发展将会是推动好未来等龙头继续提升市占率的关

键。 

2.2.   中公教育在强势领域市占率较高，其他细分赛道仍有长足增长空间 
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中公的职业教育赛道同样增速较快。目前国家政策全面偏向职业教育市场，职业培

训市场正在持续扩大。根据我们的测算以及弗若斯特沙利文的报告，我们预计中公面对

的赛道到 2022 年规模接近 2000 亿。其中，中公主要的公务员/事业单位/教师双证和正

在发力的考研市场，市场规模在 2022 年有望达到 160 亿/100 亿/150 亿/130 亿，总计 540

亿。 

在公务员培训市场， 17 年公务员培训参培人数 5186 万人，虽然 19 年由于国家公

务员改革（主要是税务机关改革，其他部门未收影响），国考公务员参考人数下降 16.9%，

但是我们预计随着改革的完成，未来公务员考试参考人数仍有望缓慢增长。我们预计

2022 年公务员培训市场规模有望从 17 年的 70 亿上升至 22 年的 160 亿。 

表 11：公务员培训考试市场规模预估 

假设参考人数、录取人数 17-22 年复合增长 2% 2017  2022E 

笔试潜在参培人数（千人） 5186.3 5726.1 

笔试参培率 25% 40% 

笔试参培人数（千人） 1296.6 2290.4 

面试潜在参培人数（千人，假设国考面试 1:5，地方公务员面试 1:3） 496.7 561.4 

面试参培率 45% 65% 

面试参培人数（千人） 223.5 364.9 

整体参培率 27% 42% 

客单价（元/人）（假设复合增速 6%） 4500 6022 

市场规模(亿元） 68 160 

资料来源：弗若斯特沙利文，东吴证券研究所 

在事业单位培训市场，17 年事业单位招录人数 93 万人，由于国家事业单位同样面

临改革，我们假设至 2022 年国家事业单位招录人数会有所下滑。我们预计事业单位培

训市场规模将会从 17 年的 50 亿+增长至 22 年的 100 亿左右。 

表 12：事业单位考试培训市场规模预估 

假设参考人数 17-22 年复合下降 2% 2017  2022E 

招录人数（万人） 93 84.1 

笔试潜在参培人数（万人，假设录取率均为 1:7） 651 588.5 

笔试参培率 15% 25% 

笔试参培人数（万人） 97.7 147.1 

面试潜在参培人数（万人，假设面试通过率均为 1:2.5） 232.5 210.2 

面试参培率 25% 35% 

面试参培人数（万人） 58.1 73.6 

整体参培率 18% 28% 

客单价（元/人）（假设复合增速 6%） 3500 4684 

市场规模(亿元） 55 103 

资料来源：人社部，东吴证券研究所 

在教师双证市场，今年教师资格证考试人数出现爆发式上涨，18 年报考人数达到
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800 万人。假设参培率从 17 年的 20%上升至 22 年的 30%，客单价从 2500 元/人上升至

3500 元/人，教师双证培训市场有望从 17 年的 40-50 亿上升至 2022 年有望达到 150 亿。 

表 13：教室双证考试培报名人数 

 
2016 2017 2018 2019E 2022E 

教师资格证考试报名人数（万人） 280 418 651 800 1000 

YOY 
 

49% 56% 23% 
 

教师招录报名人数（预估）（万人） 380 450   500 

参培人数（假设 17/22 年参培率 20%/30%）（万人） 
 

180   450 

资料来源：搜狐教育，东吴证券研究所 

在目前中公正在发力的考研市场，19 年我国考研报考人数 290 万人，其中应届生

130 万人、往届生 160 万人。由于我国每年毕业的本科人数在 400 万左右，假设到 2022

年本科毕业生考研人数达到 50%以上，同时假设往届生报考人数继续按照每年 20%的速

度增长，预计到 2022 年我们预计考研市场人数有望达到 425 万人。 

18 年参加考研人数约为 240 万人，假设参培率 30%-40%、客单价 4000 元，则目前

市场规模大概 40亿左右。假设 2022年考研市场客单价达到 5000元/人，参培率达到 60%，

则市场规模有望达到从 18 年的 30-40 亿上升至 130 亿。 

表 14：考研考试报名人数 

 
2015 2016 2017 2018 2019E 2022E 

考研市场规模（万人） 164.9 177 201 238 290 425 

YOY -4.1% 7.3% 13.6% 18.4% 21.8% 
 

往届生人数 
  

88 107 130 225 

YOY 
   

21.6% 21.5% 
 

应届生人数 
  

113 131 160 200 

YOY 
   

15.9% 22.1% 
 

参培人数（参培率假设 60%） 
     

255 

资料来源：中国教育在线，东吴证券研究所 

在上述这些中公的主赛道之外，根据弗若斯特沙利文预测，职业培训行业中的 IT

培训行业市场规模在 2022 年有望达到 600 亿；而其他的招录和资格证培训市场，在扣

除中公的四大培训市场及 IT 培训市场后，其市场规模在 2022 年有望达到 700 亿。 

从市占率角度来说，根据我们的测算以及中公 17 年的收入规模，中公在目前的三

个主要赛道公务员/事业单位/教师双证培训的市占率在 17 年大约为 30%/14%/15%。 

然而，我们看到公司在其他细分培训领域依旧规模较小。18 年公司考研培训收入 5

亿+，其他收入 3 亿左右。相较于考研市场到 22 年 100 亿以上的市场规模，以及其他培

训市场到 2022 年 700 亿的规模，中公在这些赛道的培训收入规模依旧很小。 

表 15：中公教育部分职业培训赛道市占率估算 

（单位：亿元） 公务员培训 事业单位培训 教师双证 

中公 17 年收入 20.7 5.7 6.7 

预估市场规模 70 40 45 
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市占率 30% 14% 15% 

资料来源：中国教育在线，东吴证券研究所 

3.   培训龙头未来发展分析：中公享受高集中度龙头红利，好未来

市场广阔 

两家培训机构的龙头公司目前都有着较高的估值，这主要得益于较高的成长确定

性。中公教育对应 19/21 年估值为 48/29X，好未来对应 FY20/22 业绩约 50/25X（彭博

一致预期） 。我们认为两家公司均面对着处于扩张期的市场且均尚有较大市场空间。凭

借目前已积累的品牌、管理、研发优势，两家公司均有望在 3 年后继续保持较快的增速，

来支撑目前的估值。 

对比来看，中公教育市占率优势较大，且培训模式稳定，外延扩张模式更有迹可循。

中公有望依靠公务员培训积累起的口碑继续在其他职业培训赛道上吸引客流，因此其有

望继续复制此前的成功模式。 

好未来的优势则来自其更广阔的市场空间。目前K12培训市场CR5市占率不到5%，

好未来面对着比中公更大的市场，其依旧拥有较大的增长潜力。但是依旧需要通过不断

的技术投入和线上营销，努力探索一条提升 K12 课外培训市场空间的最佳方式。 

3.1.   中公教育：原有强势品类有望保持稳定增长，新赛道开拓活将成为未来

惊喜 

中公教育的三大培训业务有望在 19-22 年持续提升市占率。中公的三个主要培训科

目公务员、事业单位、以及教师双证资格有望依靠着公司已有的品牌效应、高效的管理

机制以及持续迭代的研发机制，保持市占率提升。若中公在这几个市场的市占率在 2022

年能够从 17 年的 30%/14%/15%上升至 40%/25%/30%，则中公来自这三个主要市场的

收入规模有望在 18-22 年获得 28%的复合增速。 

表 16：中公教育主要业务收入预测 

（单位：亿元） 18 年 22E（若按照市占率预测） 

公务员培训 30.8 64 

事业单位培训 7.8 25 

教师培训 10.8 45 

总计 49.4 134 

资料来源：中国教育在线，东吴证券研究所 

同时在考研培训市场，若中公能够依靠考研人群与考公务员人群相似的特点，利用

自身在大学的网点优势、课程研发优势树立在该市场的品牌形象，该市场有望成为中公

新的收入增量来源。若到 2022 年中公在考研市场的市占率达到 15%以上，则该部分有

望为公司贡献将近 20 亿的收入。 

我们之前预计中公 21 年的收入和利润规模分别为 134 亿/27 亿，根据我们对市场规
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模和市占率的测算，公司在 21 年之后依旧有望保持快速的增长。 

公司有望在新赛道上复制此前的成功模式。我们认为在四个主要培训科目外近 1500

亿的培训市场，中公同样有望利用在公务员培训市场积累起的口碑优势，依靠高效的管

理和优秀的研发能力、在更多的培训细分市场上获得突破、再开拓出新的强势类目。 

3.2.   好未来：大市场下潜力无限，继续寻找提升市占率最佳方式 

好未来线下业务虽然受到政策监管，但仍有望获得稳步增长。受到一系列规范课外

培训机构的监管政策影响，好未来线下增速在 18Q4 开始有所下降。但是我们认为随着

调整的逐步进行以及单店效率的逐步提升，相对健康的线下增长依旧有望得到持续。 

表 17：好未来培优小班线下增速 

 
2018-05-31 2018-08-31 2018-11-30 2019-02-28 

培优小班线下增速 67% 46% 19% 25% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

另一方面，好未来的线上课程有望持续获得快速增长。学而思网校的收入在过去三

个财年收入持续保持着爆发式增长，收入占比持续提升；同时学而思培优在线的收入也

在最近两个财年持续增长。好未来持续在线上直播、线上双师等领域的探索将会是其未

来通过线上提升市场占有率的重要渠道。 

表 18：好未来线上收入增速 

 
2017-02-28 2018-02-28 2019-02-28 

学而思网校 322 820 2318 

YOY 81% 155% 183% 

占收入比 5% 7% 13% 

学员人数（万人）  195 559 

占总人数  26% 40% 

学而思培优在线  162 594 

YOY  
 

268% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

未来三个财年，线上业务有望推动公司继续保持较高的业绩增长。随着线上业务占

比的扩大，虽然线下业务的增速仍在 15-20%的区间，但是好未来整体的收入增速在未

来三年依旧有望保持在较高水平。同时考虑到公司的规模扩大、线下经营效率提升后的

利润率提升，根据彭博一致预期，公司 FY19-FY22 利润复合增长达到 33%，22 年对应

目前估值 25 倍。 

表 19：好未来业绩增速预测（彭博一致预期） 

(单位：百万美元） FY19 FY20E FY21E FY22E 

归母净利润 367.2 420.3 605.2 860.4 

YOY 85% 14% 44% 42% 

对应估值 60 52 36 25 
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资料来源：彭博，东吴证券研究所     

然而相较中公而言，好未来目前的市占率不到 2%，即便未来三年持续保持快速的

增长，考虑到行业整体的增长，其市占率仍会在低单位数。为了突破 K12 课外培训目

前的市占率壁垒，好未来仍在线上直播、双师课程研发、大数据等新技术上持续投入，

希望通过线上科技手段的辅助，探索到最合适的解决 K12 教育机构目前瓶颈的合适路

径。 

4.   风险提示 

1、课外培训政策风险：若课外培训监管政策继续趋严，则可能使培训机构的扩张

速度受到限制。 

2、线上投入及新培训项目拓展效果不及预期：线上的引流投入以及新课程的开发

带来的招生人数增长可能存在不及预期的风险 

3、培训机构招生人数增长和地域的扩张可能存在不及预期的风险 
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