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大培训：将TO C端的非学校模式的教育业务统称为“大培训”，其主要包括早教培训、K12学
科培训、素质教育、职业教育、在线教育。

多维度对比大培训赛道各细分赛道的主要影响因素：
政策（监管从严到松）：K12学科培训>在线教育>早教培训、素质教育>职业教培
招生（招生成本从高到低）：在线教育>早教培训、素质教育、职业培训> K12学科培训
毛利率水平（从高到低）：在线教育（获客成本去除）> 职业教育> K12学科培训、素质教育>
早教培训
用户周期（续班次数从多到少）：K12学科培训> 早教培训、素质教育> 在线教育、职业教育
复制性（异地扩张可能性从高到低）：职业教育、早教培训> 素质教育、K12学科培训

大培训：除学校外，To C教育模式集合

图：多维度对教育公司投资价值分析

资料来源：民生证券研究院整理
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大培训业务利润表拆分情况

大培训行业影响业绩关键点：

1.续班率低，用户周期短的领域：

新生招生最为重要。

2.用户周期长的领域：

提高续班率，维持稳定现金流。

3.销售：

通过招生活动、明确招生季，保障招

生人数。

4.运营成本：

各细分培训领域的运营成本占比存在

差异，要关注细分成本占比最大处增

长是否与营收同趋。

早教培训
K12学科
培训

素质教
育

职业教育 在线教育

销售成本 1 1 2 1 3

人力成本 3 3 3 2 1

房租成本 2 3 2 3 1

毛利率水平 1 3 3 4 5

注：按1-3打分，对个体而言成本越高，分数越高；
毛利率按1-5打分，分数越高毛利率越高。

图：培训公司的主要财务分类情况

表：大培训行业成本分析

营业收入
人力成本

房租成本
销售费用

其他费用
税收

净利润

资料来源：民生证券研究院整理

资料来源：民生证券研究院整理
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投资建议

消费属性叠加需求旺盛，“大培训”行业持续稳健发展。其包括下述细分子领域：

早教培训：消费升级+教育前置，促使一线城市早教需求稳定，二三线渗透率有望持续增加
，整体需求上涨推动行业持续发展。推荐A股早教领军企业：美吉姆。

K12学科培训：优质教育资源稀缺+升学筛选体制，导致课外培训的刚需仍将持续。其中受
中高考改革带来的新需求的“语文培训”有望持续受重视，推荐A股K12语文学科培训公司
：立思辰；老牌K12区域型公司：昂立教育。

素质教育：育儿方式的升级+政策引导，推动以STEM为主的素质教育培训需求随经济发展持
续增加，推荐A股STEM领军企业:盛通股份。

职业教育：就业难+政策利好，整体刺激职业培训行业需求持续增加，推荐A股职业培训领

军企业：中公教育。

线上教育：科技进步+教育观念转变，互联网技术的发展将教学场景线上化成为现实，而线

上教育对区域限制的去除效应，促使线上教育行业整体仍处于快速发展期，值得关注。
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1.行业情况：一线城市早教中心竞争激烈，二三四线早教中心缺量较大，具备较大发展潜力。2017
年我国早教市场总体规模已达到4891亿元左右，同比增加17.9%。一线城市早教中心数量占比达
15.1%，但其人口总数仅占全国总人口数的5%。而拥有我国剩余95%人口的二三四线市场，则竞争相
对较弱，市场潜力巨大。

2.供给端：CR8市场份额约22%，品牌梯队雏形出现，二三线早教机构密度远低于一线城市。我国各P
品类早教中心线下网点共计约11000家，其中前八大早教中心的网点数量合计约2400家，品牌机构挤
占小微非连锁机构市场份额情况已凸显。需求端：二胎政策促使新生儿出生率企稳，教育前置促使
二三线城市早教需求上升。

3.政策：0-3岁婴幼儿托育教育属消费领域，政策明朗运营风险较低。2019年1月，出台《进一步优
化供给推动消费平稳增长促进形成强大国内市场的实施方案》，加大对社会力量开展3岁以下婴幼儿
托育服务的支持力度。2019年5月，下发《关于促进3岁以下婴幼儿照护服务发展的指导意见》，为
此前处于政策空白期的0-3岁托育服务行业，首次提供国家级的发展指导意见。

早教行业简况

图：2010-2018E早教行业市场规模（亿元）
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图：前5大早教品牌教学中心位于一线城市占比（%）
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资料来源：前瞻产业研究院、民生证券研究院 资料来源：新爱婴、东方爱婴等上述早教品牌官网、民生证券研究院整理
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假设：1.一家位于2线城市的600平早教店，3.5元/平/日。可设4个教室，人员配置为25名，人均
6500元/月。
2.在校稳定期人数为368名儿童，收费为人均1.2万/年，即一次性购买一年课时包，续班率为0.6.
3.装修周期为3个月，即第一年运营仅有9个月。装修成本为1500元/平,包含消防和空调费用。
4.固定成本按5年分摊，一年2次招生月的宣传费用为8万/月，日常宣传费用2万/月。

早教培训单店模型：持续招生最关键

运营关键点：
1.一年2次大型招生活动，保障生
源。通过大型招生活动于短时间
内大量获客。
2.人力成本占比高，提高人均效
率保证利润率。早教行业中面积
人均比属大培训行业最高，故控
制人力成本占比利于业绩上升。

表：3年固定成本与运营成本占比情况

表：36月运营模型（部分数据省略，人数：人次；金额：万元）

运营月

新招

学生

数

续班率
续班学

生人数
客单价 收入 支出

累计现

金流

在校人数

（人）

0 70 0.6 0 1.2 84 257.7 -173.7 0

1 80 0.6 0 1.2 96 24.6 -102.3 150

6 20 0.6 0 1.2 24 18.6 -75.3 250

7 50 0.6 0 1.2 60 24.6 -39.9 300 一年两次的大规模招生活动

8 15 0.6 0 1.2 18 18.6 -40.5 315

9 15 0.6 0 1.2 18 95.25 -117.75 330 会计第一年结束

10 15 0.6 0 1.2 18 18.6 -118.35 345

13 40 0.6 12 1.2 62.4 24.6 26.25 355
现金流盈亏平衡月，招生

活动月

14 15 0.6 12 1.2 32.4 18.6 40.05 362 招生活动进入稳态

15 15 0.6 12 1.2 32.4 18.6 53.85 369

19 40 0.6 9 1.2 58.8 24.6 151.05 410 一年两次的大规模招生活动

20 15 0.6 9 1.2 28.8 18.6 161.25 419

21 15 0.6 9 1.2 28.8 95.25 94.8 428 会计第二年结束

24 15 0.6 24 1.2 46.8 18.6 143.4 455

在校生人升至数巅峰，原

因是受预招生及开业招生的

续班人数远超稳态运营时的

续班人数。

25 40 0.6 9 1.2 58.8 24.6 177.6 389 一年两次的大规模招生活动

30 15 0.6 24 1.2 46.8 18.6 246.6 374

31 40 0.6 9 1.2 58.8 24.6 280.8 368

32 15 0.6 9 1.2 28.8 18.6 291 368

33 15 0.6 9 1.2 28.8 95.25 224.55 368

36 15 0.6 24 1.2 46.8 18.6 273.15 368 开业运营3年

装修（3个月）、预招、和

开业招生

一年两次的大规模招生活

动，进入在校学生的稳态

运营阶段。实现常态下的

成本/营收 第一年 第二年 第三年

人力成本 36.93% 37.19% 44.16%

营销成本 10.10% 6.86% 8.15%

其他运营 1.06% 0.80% 0.95%

房租 19.36% 14.62% 17.36%

运营成本 67.45% 59.47% 70.62%

固定成本 8.59% 6.48% 7.70%

净毛利 23.96% 34.05% 21.68%

资料来源：民生证券研究院整理
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K12学科培训行业简况

1.行业情况：多方原因推动需求增长，市场规模逐渐扩大。中国K12教育行业参与企业众多，市场集
中度较低。一线城市是K12教育行业布局重点，北上广深K12课外教育支出占全国支出比重近1/3。
K12课外辅导市场招生总人次预计2022年达到2.4亿人次，市场规模预计2020年达到6402亿人民币。

2.供给端：形成两超多强的竞争格局，三四线城市仍存在品牌空白。2018年我国共有K12课外培训机
构超过40万家，2018财年CR2的收入占行业总收入的3.79%，三四线城市网点分布以中小机构为主，
对TOP10来说，三四线市场有望成为头部品牌新增速。需求端：优质教育资源供需缺口导致K12课外
培训需求短期内只升不降，人均可支配收入增加，助力教育需求上涨。

3.政策：受政策新规影响教育培训公司递延收入下降，刚需持续推动市场规模扩大。2018年8月出台
《关于规范校外培训机构发展的意见》要求，规定课外辅导课安排不得超纲，授课讲师必须持有教
师资格证等，对培训机构递延收入增速和扩张速度都有影响。2019年以来，北京、四川等地接连出
台相关政策，趋严政策提高入行门槛，拉长企业盈亏平衡周期，加速对不合规机构的淘汰速度。

图：2012-2020E K12课外培训行业市场规模（亿元）
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图：2018年各培训品牌营收情况（亿元）
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资料来源：弗若斯特沙利文、民生证券研究院 资料来源：wind、民生证券研究院
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K12教培单店模型：“首次招生+续班率”双重点

假设：1.一家位于2线城市的500平K12教培店，3元/平/日。可设5个教室，基本满员时每周每个
教室可排5次。10名教师（行政）与1名保洁，基本工资约为3045元/月，课时费为营收的25%。
2.稳定运营期为350名儿童，一年收费3次，合计年均收费为1万/年（100/h），续班率为90%。
3.装修周期为3个月，即第一年运营仅有9个月。装修成本为900元/平,包含消防和空调费用。
4.固定成本按5年分摊，一年3次招生季的宣传费用为3.5万/月，日常宣传费用1万/月。

运营关键点：
1.首次招生。首次招生需要招至150-
200人，运营才可持续。
2.续班率。K12教培依赖高续班率保
障在校人数的持续。
3.高课时费或高营销费用。为减少师
资流动性打造名师效应，高课时费必
不可少。或在品牌已建立的基础上，
采用用高占比销售费用维持学生数。

图：3年固定成本与运营成本占比情况

表：36月运营模型（部分数据省略，人数：人次；金额：万元）

自然月 运营月
新招学

生

续班学

生人数

在校

人数
客单价 收入 支出

累计现

金流

0 50 0 0 0.35 17.50 119.50 -102.00

3 1 100 0 150 0.35 35.00 10.38 -77.4

4 2 0 0 7.88 -85.3

7 5 110 135 245 0.3 73.50 16.29 -43.8 暑期招生

8 6 0 0 13.79 -57.6

9 7 79 221 300 0.175 52.41 66.22 -71.4
会计第年结束，秋季一

次招生两次收费

10 8 0 0 8.97 -80.4

7 17 62 288 350 0.3 104.88 20.21 83.8

现金流盈亏平衡月，在

校人数达到峰值，进入

稳态运营期，维持峰值

学生数，单店进入持续

盈利期

8 18 0 0 17.71 66.1

9 19 35 315 350 0.175 61.19 12.20 115.1

在校学生数维持在350人

（5个班，每班周利用7

次，每班10人）

10 20 0 0 9.70 105.4

11 21 0 0 64.45 40.9 会计第二年结束

9 31 35 315 350 0.175 61.20 12.20 259.9 秋季招生

10 32 0 0 9.70 250.2

11 33 0 0 64.45 185.8 会计第三年结束

12 34 0 0 0.175 61.20 9.70 237.3

2 36 0 0 9.70 217.9 开业运营第三年

装修（3个月）、预招、

和开业招生（春季）

成本/营收第一年 第二年 第三年

人力成本 41.90% 37.17% 36.50%

营销成本 12.05% 5.90% 5.58%

其他运营 7.29% 0.91% 0.86%

房租 30.69% 16.57% 15.66%

运营成本 91.92% 60.56% 58.59%

固定成本 5.49% 2.97% 2.80%

净毛利 2.58% 36.48% 38.61%

资料来源：民生证券研究院整理
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素质教育行业简况

1.行业情况：素质教育在政策推动下进入快速发展阶段，创业企业类型多，数量大。2017年素质教
育行业投融资总额达到28亿元，同比增长108%，未来素质教育市场规模预计两三年内达到百亿。近
年来多项政策出台，STEM培训发展迅速，但在应试教育与艺术教育的夹击下，市场份额受到严重挤
压。艺术教育仍然是家长选报素质教育项目的首选，占比达到65%。

2.供给端：素质教育处于资本风口，线上线下融合互补。2017年素质教育行业投融资案例达到94个
，同比增长42%；企业大力发展线上素质教育，与线下教育形成优势互补。需求端：STEM教育与升学
关联性在不断提升，将推动市场不断增长；艺术类培训需求刚性，覆盖人数广，未来将仍是素质教
育培训首选。

3.政策：高层政策的密集出台为行业发展带来巨大动力。2015年以来，国务院和教育部发布多个相
关文件，各地同时配合出台相关政策，积极推动STEM教育的发展。2018年8月，《民办教育促进法》
简化素质教育培训机构的设立流程；培训新规等对校外机构积极引导，为素质教育机构进校获客提
供机会。

图：2016-2020年国内素质教育潜在市场规模图（亿元）
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图：我国素质教育品类渗透率图（%）
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资料来源：中国产业研究院、民生证券研究院 资料来源：中国产业研究院、民生证券研究院
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素质教育培训单店模型（乐器培训）：新招人
数最关键

假设：1.一家位于2线城市的1300平乐器培训店，1.5元/平/日（使用面积1040平）。18名教师与
5名行政人员、1名店长。
2.爬坡期为开业15个月，首批续班率为0.8,特价班续班率为0.7,日常续班率为0.85。
3.装修周期为3个月，即第一年运营仅有9个月。装修成本为450元/平,包含消防和空调费用。
4.固定成本按5年分摊，乐器采用先拿货后支付的形式，故不考虑乐器成本，按100%毛利计算。
5.每年有不定期的招生活动，宣传投放等，年均25万/年，在运营年第一个月计入支出。

左表：36月运营模型（部分数据省
略，人数：人次；金额：万元）

运营月
新招学

生数

续报学生

人数
收入 支出

累计现金

流

在校人数

（人）

0 120 0 18.00 155.97 -137.97 120

1 150 0 120.00 40.49 -58.46 270

2 50 0 50.20 15.29 -23.55 254
新生人均5000含乐器,3个月课

程；续课人均3000/次/3个月

3 30 0 15.00 15.29 -23.84 284

4 80 0 40.00 15.29 0.87 364 盈亏平衡月

7 30 68 35.40 40.49 33.24 405

8 30 62 33.49 15.29 51.44 424

9 60 47 58.26 72.23 37.47 464 会计第一年结束

14 20 92 37.51 15.29 294.20 607

15 20 103 49.91 15.29 328.82 641

16 3 150 46.46 15.29 359.99 645

17 3 103 29.98 15.29 374.68 631

18 3 113 40.07 15.29 399.46 645

19 3 110 34.50 40.49 393.47 581 续班人数稳定，维持在110人

20 3 110 34.50 15.29 412.68 587

21 3 110 41.73 72.23 382.18 603 会计第二年结束

25 3 110 130.50 40.49 537.04 630

26 3 206 34.50 15.29 556.25 628
包含首批招生持续续班人数后的

总在读人数

33 3 110 41.73 72.23 630.26 683 会计第三年结束

36 3 110 41.73 15.29 695.12 686 开业运营第三年

预招生+开业招生收入基本可覆盖

前期投入    【180人，59元特价

课.1/3买乐器，乐器均价3000

元，2/3来上课；150人，人均

8000（含乐器和一年课程费用）

】

爬坡期结束，之后新出售乐器

数量出现锐减

资料来源：民生证券研究院整理



12
民生证券股份有限公司具备证券投
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一页免责声明

素质教育培训单店模型（乐器培训）：新招人
数最关键

运营关键点：
1.首次招生。预招生和首次招生需要招至150-200人，
即开业第一个月的收入需要覆盖前期成本，故开业前宣
传和预热非常重要。
2.续班率。爬坡期结束后培训点依赖于续班人数维持现
金流，考级通过率是维持高续率的关键。
3.达到稳定续班人数前的持续招生不可缺少。除首次
招生外，日常的招生宣传和活动不可缺少。
4.乐器售卖。乐器的毛利率远高于课程培训，因此诱导
新生在培训点购买乐器是迅速达到盈亏平衡月的关键。
5.毛利率会随着新生人数的减少而减少。随着新生人
数的减少，年均售卖乐器数量的减少，毛利率会逐年下
降，直至整体运营毛利水平接近实际续课用户的毛利水
平。

图：3年固定成本与运营成本占比情况

成本/营收 第一年 第二年 第三年

人力成本 30.98% 28.49% 33.60%

营销成本 7.53% 3.93% 4.64%

其他运营 1.96% 0.41% 0.48%

房租 12.99% 8.96% 10.57%

运营成本 53.46% 41.80% 49.29%

固定成本 5.18% 3.57% 4.21%

净毛利 41.37% 54.63% 46.50%

资料来源：民生证券研究院整理
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务资格，请务必阅读最后一页免责声明

素质教育培训(STEM)单店模型：“首次招生+
续班率” 双重点

假设：1.一家位于2线城市的300平STEM培训店，3元/平/日。10名工作人员，人均6000/月。
2.招生爬坡期结束于6个月，后进入稳态招生期即存在大型招生活动可招40人，日常招生10人。
3.装修周期为3个月，即第一年运营仅有9个月。装修成本为1500元/平,包含消防和空调费用。
4.固定成本按5年分摊，STEM用具开业自备15套（3万元），可满足3年的授课周期。
5.开设8个教室，每个教室约4-6人，教室使用率为10次/周，日常运营容量约62%，即300人左右。
6.月月招生，一年2次大型招生季为5万/月，日常招生1万/月。

表：36月运营模型（部分数据省略，人数：人次；金额：万元）
运营关键点：
1.一年2次大型招生活动，保
障生源。通过大型招生活动于
短时间内大量获客。
2.续班率保证盈利来源。稳态
期的新招生收入与成本平齐，
续班人数直接影响业绩。

图：3年固定成本与运营成本占比情况

成本/营收第一年 第二年 第三年

人力成本 27.55% 27.27% 34.01%

营销成本 13.78% 7.57% 9.45%

其他运营 1.84% 1.36% 1.70%

房租 16.76% 12.44% 15.52%

运营成本 59.92% 48.65% 60.68%

固定成本 5.20% 3.86% 4.82%

净毛利 34.87% 47.49% 34.50%

运营月
新招学

生数
续报率

续报学

生人数
客单价 收入 支出

累计现金

流

在校

人数

0 50 0.68 0 0.70 35.00 94.75 -59.75 0

1 70 0.68 0 0.70 49.00 11.30 -22.05 120

6 20 0.68 0 0.70 14.00 11.30 7.45 220

7 40 0.68 0 0.70 28.00 7.30 28.15 260

一年两次的大规模招生活

动，招生爬坡期结束，进

入日常招生节奏

8 10 0.68 0 0.70 7.00 7.30 27.85 270

9 10 0.68 0 0.70 7.00 40.15 -5.30 280 会计第一年结束

12 10 0.68 82 0.70 64.12 7.30 50.92 310
现金流盈亏平衡月，单店

进入持续盈利期

13 40 0.68 14 0.70 37.52 11.30 77.14 312 一年两次的大规模招生活动

20 10 0.68 7 0.70 11.76 7.30 158.68 364

21 10 0.68 7 0.70 11.76 40.15 130.29 370 会计第二年结束

24 10 0.68 27 0.70 26.04 7.30 157.95 391
新店效应下续班人数影响，

在校学生人数达到峰值

30 10 0.68 27 0.70 26.04 7.30 215.99 302

31 40 0.68 7 0.70 32.76 11.30 237.45 302

一年两次的大规模招生活

动，进入稳态运营期，在

校人数维持302人。

32 10 0.68 7 0.70 11.76 7.30 241.91 302

33 10 0.68 7 0.70 11.76 40.15 213.52 302 会计第三年结束

36 10 0.68 27 0.70 26.04 7.30 241.18 302 开业运营3年

装修（3个月）、预招、和

开业招生

资料来源：民生证券研究院整理
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业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

职业教育培训行业简况

1.行业情况：行业需求旺盛，市场集中度有望进一步提升。2017年人才招录考试培训市场总量达到
364亿元，中公教育与华图教育形成双寡头垄断市场，CR2占有率达到14%。尽管国考招录规模大幅缩
减，但随着高校毕业生人数增加，求职市场日益激烈，国考热度将持续高涨。

2.供给端：行业整体服务同质化严重，长尾效应明显，领军企业规模效应凸显。人才招录培训行业
形成双寡头市场，通过线上线下相结合的方式提高优质教师利用率，降低运营成本。其中中公教育
在319个城市开设701家学习中心，培训学生人数达230万人。需求端：高校毕业生人数增加，就业难
、国考难度不断增大等问题，导致渗透率不断增加，行业需求保持旺盛。

3.政策：短期政策红利成为催化剂，中长期政策落地推动行业发展。2018年起，出台多项职业教育
利好政策，成为行业短期发展的重要催化剂。《民办教育促进法》放宽对民办培训机构经营区域范
围的要求，同时国家为实现稳就业和调整我国劳动力结构目标，提高财政在职业技能领域培养的专
项拨款金额，刺激行业规模扩大。

图：招录考试培训行业整体集中度呈上升趋势（%）
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资料来源：亚夏汽车并购重组方案公告、民生证券研究院 资料来源：弗洛斯特沙利文、民生证券研究院



15 民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，
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职教培训单店模型：“招生+减少空置期”
是关键

假设：1.一家位于3线非省会城市的200平职业教育培训机构，2个教室。
2. 教学点只承担授课教师授课时的授课成本，笔试授课成本1.8万/班/次，面试成本1万/班/次。
3.课程的研发成本，总部的管理成本等不在单店模型中考虑。
4.宣传成本为月均5000元；装修成本为1000元/平，不含空调和消防（2万），装修期3个月。
5.面试课程单价1.5万/次/10天，笔试课程1万/次/30天。

运营关键点：
1.招生。开门即需招生成功，选址和早期宣
传是关键。
2.空置期长度。空置期的长短直接影响收入
的多少和单店毛利率比水平，因此开设多样
多层次课程利于减少租用教室的空置时间，
提升利润。

表：36月运营模型（部分数据省略，人数：人次；金额：万元）

图：3年固定成本与运营成本占比情况

成本/营收 第一年 第二年 第三年

人力成本 18.55% 21.33% 21.33%

营销成本 7.26% 6.15% 6.15%

其他运营 2.68% 2.46% 2.46%

房租 12.23% 11.23% 11.23%

运营成本 40.73% 41.18% 41.18%

固定成本 8.27% 7.59% 7.59%

净毛利 51.01% 51.23% 51.23%

空置期费用占比 10.78% 17.32% 17.32%

自然月 运营月
报名人

数

课程均

价
收入 支出

累计现

金流

0 0 0 0 50.55 -50.55 装修3个月

3 1 15 1 15 3.30 -38.85 地方公务员笔试课程

4 2 15 1 15 3.30 -27.15 事业单位笔试课程

5 3 0 0 0 1.50 -28.65

6 4 18 1.2 22 4.30 -10.95
教师入编笔试和地方公务

员面试课程

7 5 15 1.5 22.5 3.50 8.05

盈亏平衡月；地方公务员

二轮面试和事业单位面试

课程

8 6 10 1.5 15 2.50 20.55 教师入编面试课程

11 9 0 0 0 12.45 5.10 会计第一年结束

12 10 0 0 0 1.50 3.60

1 11 0 0 0 1.50 2.10

2 12 0 0 0 1.50 0.60

7 17 15 1.5 22.5 3.50 65.40
地方公务员二轮面试和事

业单位面试课程

8 18 10 1.5 15 2.50 77.90 教师入编面试课程

9 19 0 0 0 1.50 76.40

10 20 0 0 0 1.50 74.90

11 21 0 0 0 12.45 62.45 会计第二年结束

11 33 0 0 0 12.45 119.80 会计第三年结束

12 34 0 0 0 1.50 118.30

1 35 0 0 0 1.50 116.80

2 36 0 0 0 1.50 115.30 开业运营三年

资料来源：民生证券研究院整理



16
民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明

职教培训单店模型：现阶段租用酒店模
式毛利率更高

假设：1.租用位于3线非省会城市的可容纳20-30人的酒店会议室，租金为600元/天，用途为30
天笔试课程培训。
2.实际招生为20人，招生完成后租用场地。人力成本包括2名助教与1名老师。
3.对比对象为前页租用教室的同城市单店模型数据。

租用教室 VS 租用酒店：
1.毛利率水平，现阶段酒店>教室。由于选用酒店房间作
为培训点，无需考虑空置期间的人员和房租问题，故租
用酒店毛利率的高于租用场地自建教学点的。但当教学
点年使用时长超过半年，租用教室的成本占比低于酒店
成本，即租用教室毛利率更高。
【租用教室成本：10.95*10000/365=300元/天
租用酒店成本：600元/天；300/600=1/2】
2.宣传效果和用户体验：教室>酒店。 租用教室作为地
方驻点，可用于课程报名、咨询等，自带宣传效果利于
招生，且教学点设备可根据需求定制，课程体验更好。
3.课程多样性：教室>酒店。由于酒店的会议室数量有限
，不利于课程多样化的进行，一个驻点只能开设一至两
门短期课程。若考虑进行多品类长周期课程体系的建立
，短期内业务模式会造成一定冲击。但中长期看，若能
提高教室利用率，毛利率会进入拐点，呈现向上趋势。

表：租用酒店职培的具体成本拆分

表：租用酒店职培 VS 长期职培驻点成
本占比（稳定年）

房租 1.8
人工成本 2.6
宣传及其他授课成本 2.0

运营成本 6.4
招生人数 20.0
客单价 1.0

总收入 20.0
毛利 13.6
毛利率 68%

成本

收入

成本/营收 酒店模型 租用教室模型

人力成本 13.00% 21.33%

营销成本 10.00% 6.15%

其他运营 0 2.46%

房租 9.00% 11.23%

运营成本 32.00% 41.18%

固定成本 0 7.59%

净毛利 68.00% 51.23%

空置期费用占比 0 17.32%

资料来源：民生证券研究院整理

资料来源：民生证券研究院整理
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线上教育行业简况

1.行业情况：在线教育仍处增量市场，目标用户多，2019年预计突破3000亿市场规模。预计2018-
2022E的在线教育市场规模的年均增速约为22.4%，2018年在线教育用户规模约1.35亿人，行业整体
仍处于扩张期。在线教育细分行业包括继续教育领域、作业题库领域、课外辅导领域等，行业基本
格局已初显。高营销费占比和偏弱的盈利能力成行业整体痛点。

2.供给端：细分行业竞争激烈，二三线等城市是目前主要争夺市场。近年来融资大潮加剧了行业内
竞争，促进行业飞速发展，二三线城市将成为竞争重点。需求端：教育资源分配不均问题以及升学
筛选机制导致二三线城市对在线教育需求旺盛，用户规模将持续高速增长。

3.政策：针对未成年的在线教育所受政策监管日益趋严。随着针对未成年的在线教育渗透率逐步上
升，近期发布的《规范校外线上培训实施意见》，明确了具体监管要求，将线上教育与线下培训机
构的监管方式同步，现节点是在线教育由野蛮生长转向规范发展的洗牌期。

图：在线教育市场规模及增速（亿元）
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图：2018年在线教育公司和线下传统公司销售费用占比（%）
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资料来源：艾瑞咨询、民生证券研究院 资料来源：wind、民生证券研究院
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采用LTV模型分析一个用户可产生的价值，依据是否需要获客成本将用户消费划分为首
单和次单，来估计单用户利润。
同一模型下影响单用户利润的核心因素是：退费率、满班率、转换率、续费率

线上教育用户模型——LTV模型

图：保守预测下用户价值模型

资料来源：民生证券研究院整理注：模型数据均为假设与草根调研数据联合推论所得

（人民币元）

VIP首单 VIP次单 计算方式 标识

客单价 3,060                4,400                =a*b 收入
每新用户课时数(课时） 85                     110                    =新用户总课时数/新用户总数 a
每课时单价（元/课时） 36                     40                     =新用户总现金收入/新用户总课时数b

退费率 10% 10% 实际12个月内退费率(不含退费后又购买用户)
净现金收入 2,754.00             3,960                

授课成本 1816 2350 成本
65.93% 59.33%

老师成本 1,762 2,280
63.96% 57.57%

单次课老师成本 70                     70                     
满班率 76% 76% （4人班）
单课时老师成本 23.03                  23.03                  

单课时直播及教材成本 0.71 0.71

获客成本 391 -                  获客成本
获客成本费用占比% 14.21% 0.00%

转化率 25% （广告用户课程转化为实际付费课程占比）
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首单获客成本=小单亏损（特价课程吸客）= 特价课收入-实际授课成本-获客成本（广
告费）
获客成本高昂是导致大多数线上教育主要亏损原因，归因是广告费用实际转化率低。该
模型的广告采用小规模精准投放提升，因此其获客成本较行业均值低。

线上教育用户模型——LTV模型

图：保守预测下获客成本计算模型

资料来源：民生证券研究院整理
注：模型数据均为假设与草根调研数据联合推论所得

客单价 252                  
每新用户课时数(课时） 14                     小单亏损计为首单获客成本
每课时单价（元/课时） 18                     

退费率 7%
净现金收入 234                  

完课率 80%
授课成本 247 实际授课成本=预计授课成本*完课率

105.48%
老师成本 300

单次课老师成本 70                     
满班率 76%
单课时老师成本 23.03                  
单课时直播及教材成本 0.71

获客成本 85                   
获客成本费用占比% 36.27%

每单净毛利 (98)                  
每单净毛利率% -41.75%
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续费率影响次单毛利率，导致新生实际毛利率更高。由于目前在线教育一次性销售课时
普遍较多，续费率远低于线下教育，导致次单虽不考虑获客成本，但在低续费率影响下
，次单毛利不及首单。故在线教育现阶段，招新生，尤其是提高广告效用是运营核心。

线上教育用户模型——LTV模型

图：保守预测下用户价值模型

图：乐观预测下用户价值模型
资料来源：民生证券研究院整理

资料来源：民生证券研究院整理

续费率 30%

每单净毛利 547                  483                  

每单净毛利率% 19.86% 12.20%

客户生命周期总贡献毛利 1,030

综合GM% 26%

CAC 391 获客成本

LTV 3,942 只默认续一次课

LTV/CAC 10

续费率 35%

每单净毛利 993                  651                  

每单净毛利率% 35% 16.43%

客户生命周期总贡献毛利 1,644

综合GM% 39%

CAC 214

LTV 4,217

LTV/CAC 20
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