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第一章

一、最新素质教育政策解读
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1.1素质教育赛道正处于快速成长期

 素质教育赛道的发展阶段落后于大多数教育细分赛道，正处于快速成长期。

 素质教育边界模糊。我们把素质教育拆成STEAM教育、艺术教育、体育培训、游学研学、生活素养五大领域。

另外，随着学科素质化趋势加速，也诞生了如少儿英语、数学思维、大语文等新兴赛道，进一步拓宽了素质教

育边界。

导入期 成长期 洗牌期 成熟期 阶段

产品种类有限 产品质量有限，同质化
特征明显

产品差异化，产品升
级，考验产品力

产品成熟，市场趋于
垄断或相对垄断

素质
教育

在线
教育

K12
国际
学校

K12
民办
学校

幼教

留学
教育

职业
培训

教育
信息化

K12课外
培训

民办
高校

早教

资料来源：公开资料、广证恒生
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细分 艺术 体育 STEAM 游学研学 生活素养

必选消费属性 高（88.46%） 高（89.34%） 较高（61.63%） 较高（71.48%） 低（27.31%）

明星细分
一二线：音乐、围棋
非一二线：播音支持

一二线：游泳、足球
非一二线：武术、篮球

机器人教育、少儿编程、
创客教育

国际游学、营地
教育

全脑开发

竞争格局 集中度极低 部分细分龙头已定 头部企业出现 集中度极低 集中度极低

五
力
模
型

现有竞争者
参与者众多、同质化严
重、竞争程度高

小众市场竞争程度低、大众
市场竞争程度高

机器人教育和编程教育参与者持续增
加，头部企业持续融资加速领跑做大
规模，竞争程度持续提升

参与者背景多样，
竞争程度高，同质

化严重

企业体量较小，竞争
程度一般

潜在竞争者 进入壁垒低
进入壁垒较低，部分细分进

入壁垒高
由高到低：

机器人教育、少儿编程、创客教育
进入壁垒较低 进入壁垒低

替代品竞争 各细分互相替代性强 各细分互相替代性强
机器人教育、编程教育占在C端强势

地位，创客以B端为主
各细分处于互补状

态
各细分互相替代性弱

供方议价力 弱 较弱 较强 强 一般

需方议价力 强 强 一般 较强 强

基本面评价 ⭐⭐⭐⭐ ⭐⭐⭐ ⭐⭐⭐⭐⭐ ⭐⭐⭐ ⭐

 预计素质教育2019年市场规模约5600亿，未来五年整体CAGR约15%，部分细分领域增速较快，如

STEAM，各细分领域集中度极低。

1.2素质教育：建议重点关注STEAM教育和艺术教育

素质教育细分领域基本面一览

资料来源：睿艺、广证恒生
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1.3素质教育：政策层面整体鼓励

 2018年以来教育监管全面升级，政策的规范是一个新兴行业发展的必经阶段。而素质教育则是政策层面全方

位鼓励支持的细分领域。

政策趋势预判
监管层态度 未来重点

民办教育：公立教育的有效补充

幼教：公益+普惠

课外培训：规范

民办学校：分类管理

素质教育：整体鼓励

强调公益性和公平性

普惠园占比80%，中高端民办园申请难度加大

强调学科培训与素质培训分类管理，提倡素质教育

鼓励民办学校的同时禁止义务教育的营利性

全方位鼓励STEAM、艺术、体育、研学等素质教育

资料来源：教育部、广证恒生
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1.3素质教育：全国性执行层面政策逐步推出

2018-2019年全国核心政策

2018.1 《普通高中课程方案和语文等学科课程标准（2017年版）》

2018.2 《青少年体育活动促进计划》

2018.4 《教育信息化2.0行动计划》

2019.3 《2019年教育信息化和网络安全工作要点》

2019.4 《关于切实加强新时代高等学校美育工作的意见》

2019.6 《关于新时代推进普通高中育人方式改革的指导意见》

2019.6 《关于开展体育美育浸润行动计划的通知》

2019.7 《关于深化教育教学改革全面提高义务教育质量的意见》

 通用技术和信息技术的课标分别加入了机器人设计与

制作、STEAM科技人文融合专题、数据管理与数据分

析、人工智能等。

 推动人工智能、编程课程纳入初高中学业水平考试。

 推动在中小学设置人工智能课程，逐步推广编程教育。

 将研学纳入日常教学活动中，通过集体旅行、集中
食宿方式开展的研究性学习和旅行体验相结合的校
外教育活动。

 严格落实音乐、美术、书法等课程，结合地方文

化设立艺术特色课程。

 推进高中综合素质档案使用。

 要求普通高校强化面向全体学生的普及艺术教育。

 加强美育工作，积极开展舞蹈、戏剧、影视与数

字媒体艺术等活动

STEAM

艺术

研学

 要求2020年广大青少年体育参与意识普遍增强 体育

 素质教育长期收到政策支持，特别是近年来

出台的多个执行层政策，正式将素质教育推

向全民化。

资料来源：教育部、广证恒生
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 2018年以来各个省市开始落地执行素质教育相关政策，预计2020年前各省政策将进一步落地，将推动市

场需求加速释放，中短期将大幅提高K12学生群的渗透率。

1.3素质教育：2019-2020将是各省政策落地大年

综合素质评价实施办法

STEAM相关政策

湖南、山东、重庆、浙江、广东、

广西、安徽、山西、陕西、内蒙古

艺术类相关政策

山东、云南、河南、江苏、
广西、海南、安徽、湖南

资料来源：教育部、广证恒生
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1.4学科素质化：政策引导下学科产品逐渐向素质化迭代

时间 名称

2018.2 《关于切实减轻中小学生课外负担开展校外培训机构专项治理行动的通知》

2018.2 《关于做好2018年普通中小学招生入学工作的通知》

2018.7 《关于开展幼儿园“小学化”专项治理工作的通知》

2018.8 《关于规范校外培训机构发展的意见》

2018.9 《关于面向中小学生的全国性竞赛活动管理办法（试行）》

2018.12 《中小学生减负措施的通知》

2019.7 《关于加强数学科学研究工作方案》

 伴随着幼升小到小升初的全面改革以及

课外培训领域监管的持续升级，学科产

品逐渐向素质化迭代，诞生了大语文、

少儿英语、数学思维等赛道。

少儿英语

大语文
数学思维

资料来源：教育部、IT桔子、广证恒生
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1.5素质教育大势所趋，政策只是助推器

关于长短期发展的思考

资料来源：公开资料、广证恒生
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1.6广证恒生对企业的建议

 办学要求规范化，监管常态化将成为教育行业大趋势。长期来看，

素质教育也不例外。

 政策导向下的素质教育需求释放将循序渐进，不要高估

了短期的需求，需做好长期准备。

 经济下行大背景下，打造健康的单店/单客模型保证现金

流健康是核心。
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第一章

二、从投融资环境分析
看素质教育投资机会
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资料来源：wind、广证恒生

2.1 一级市场：市场趋冷，募资金额及投资金额大幅下降

 自2018年以来，二级市场估值下滑叠加中美贸易摩擦，一级市场“募资难”现象显现，资金流入规模断崖式

下跌，资金投资更趋于谨慎。头部投资机构投资放缓，企业融资周期将拉长。

 具体来看，2018年募资金额同比下滑25.6%，2019H1延续下滑趋势，同比下滑19.4%；募资金额趋冷拉动

投资金额大幅下滑，2018年投资金额同比下滑33.7%，2019H1加速下滑，同比下降58.4%。
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资料来源：IT桔子、广证恒生

2.1 教育一级市场投融资：整体回调，结构化机会涌现

 2018年一级市场总体表现为教育投资趋于理性，高额投资涌向较成熟标的，整体复投率提升。

 一方面，素质教育仍是热度提升最明显的赛道之一，早期项目占比81%，是教育行业中唯一早期项目大增

的赛道。2018年投融资135起，实现融资额48.46亿元，同比增长54%。

 另一方面，从学科教育演变出来的“少儿英语、数学思维、大语文”等学科素质化赛道也持续升温。
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资料来源：IT桔子、广证恒生

2.2素质教育赛道一级市场投融资盘点

2018-2019年获得亿元融资的素质教育企业

融资时间 标的 细分领域 轮次 金额（万）

2018-03-20 贝尔科教集团 机器人教育 B轮 数亿

2018-08-30 Makeblock 机器人教育 C轮 3亿

2019-06-20 乐聚机器人 机器人教育 B轮 2.5亿人民币

2019-02-20 小码王 少儿编程 B+轮 1亿人民币

2019-02-18 核桃编程 少儿编程 A+轮 1.2亿人民币

2019-01-25 编程猫 少儿编程 D轮 数亿人民币

2018-09-12 傲梦青少儿编程 少儿编程 B轮 1.2亿

2018-05-25 编程猫 少儿编程 C轮 3亿

2018-05-03 小码王 少儿编程 B轮 1.3亿

2018-06-29 神奇科学堂 科学课 Pre-A轮 1亿

2019-06-25 美术宝 美术教育 C轮 4000万美元

2018-11-20 荷马教育 美术教育 B轮 数亿人民币

2019-06-17 画啦啦 美术教育 B轮 数千万美元

2018-11-02 VIP陪练 音乐教育 C轮 1.5亿美元

2018-10-10 Finger 音乐教育 B轮 1亿人民币

2018-01-08 VIP陪练 音乐教育 B轮 数亿

2018-01-04 Find智慧钢琴 音乐教育 A轮 数亿

2019-02-01 秦汉胡同 国学文学 A轮 1亿人民币

 素质教育：STEAM、艺术表现突出。2018年至今，

完成了18起单笔亿元及以上的融资，其中STEAM教

育10起、艺术教育8起。

 各细分赛道的领跑企业已初步实现营收规模化，且

持续大额融资谋求更大的市场份额。教研能力的深

耕、师训体系的建立、标准化教学体系的打造以及

获客成本的控制都是决定企业最终经营效益和盈利

水平的关键。

艺术教育, 

8
STEAM教

育, 10
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资料来源：IT桔子、广证恒生

2.2学科素质化赛道一级市场投融资盘点

 学科素质化：少儿英语、数学思维、大语文全面开

花。2018年至今亿元投资案例13起，少儿英语7起，

占据半壁江山。

 头部企业有望在未来几年快速放量成为新巨头，特

别是在线模式。企业可控成本下的获客能力、和真

正满足客户需求并构建完整商业闭环将是企业继续

领跑的核心竞争力。

2018-2019年获得亿元融资的学科素质化企业

融资时间 标的 细分领域 轮次 金额（万）

2019-05-07 阿卡索 少儿英语 C+轮 近亿元人民币

2019-01-16 DaDa英语 少儿英语 D轮 2.55亿美元

2018-12-27 葡萄智学 少儿英语 天使轮 2100万美元

2018-07-23 鲸鱼小班 少儿英语 A轮 千万级美元

2018-04-01 沪江网 少儿英语 E轮 3.19亿人民币

2018-03-20 一起科技 少儿英语 E轮 2.5亿美元

2018-03-07 宝宝玩英语 少儿英语 B轮 1.5亿人民币

2019-03-23 火花思维 数学思维 C轮 4000万美元

2018-08-20 天赋通教育 数学思维 Pre-A轮 千万美元

2018-06-20 火花思维 数学思维 B+轮 2000万美元

2018-02-28 洋葱数学 数学思维 C轮 1.2亿人民币

2018-11-05 诸葛学堂 大语文 战略投资 7.02亿人民币

2018-08-10 考拉阅读 大语文 B轮 2000万美元

少儿英语, 7

数学思维, 4

大语文, 2
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3.1广证恒生对素质教育未来竞争格局演变的一些思考

关于线下素质教育那些痛点
跨赛道跨领域深度研究借鉴是企业少走弯路的捷径。

优秀师资不足
难以标准化

如何高质量扩张

线下模式本质上还是连锁直营模式，核心竞争力是打造健康的单店模式，以及构建单店标准

化复制的可持续发展能力。对场地依赖程度越高的品类，越适合线下发展。

在线能力是未来教育企业发展的必备技能，在线能力本质是扩宽管理半径，提升运营效率，

降本增效。
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资料来源：弗洛斯特沙利文、广证恒生

在线教育企业兼顾互联网属性和教

育属性，市场空间越大，产品和

服务越容易标准化，长期行业集

中度将越高，竞争也将更为激烈。

3.1广证恒生对素质教育未来竞争格局演变的一些思考

关于在线素质教育的未来

2017-2019年在线K12教

育渗透率迎来拐点期，

从4.7%大幅提升至15.7%，

据弗洛斯特沙利文估算，

预计到2023年渗透率可

达45%。

但基于素质教育而言短期可能

没有大家期待的乐观。当前在

线素质教育还是一个小众市场，

纯在线素质教育要有打持久战

的耐心。相比纯在线方式，短

期线上线下融合的方式可能

更佳，性价比更高。

在线教育大势所趋 但目前在线素质教育仍是小众市场 长期阶段：纯在线的集中度将会

非常高，企业要有长期预见性。
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资料来源：弗洛斯特沙利文、广证恒生

长期看好教育综合体和在线教育

的跨赛道发展前景。至于采用什

么方式才能高效地成功跨赛道是值

得持续深度研究的课题。

3.1广证恒生对素质教育未来竞争格局演变的一些思考

有关中长期竞争格局的思考

单品类的天花板比较低。

不排除有些赛道能做到“小

而美”，特别是高度依赖线

下场地的赛道。

干掉你的可能不是你同一赛

道的竞争对手。经营者不能

仅关注自身赛道的竞争变化。

相临近的K12学科培训和职业培

训赛道都是如此走过来的。正如

新东方从留学跨界进入K12，中

公教育从公考跨界进入考研。

多品类融合跨赛道竞争是长期必然趋势 当前阶段：单一品类如何构建自身的

核心壁垒加深护城河是关键。
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资料来源：IT桔子、广证恒生

3.2广证恒生对企业的几点建议：

好未来近3年素质教育布局（2017-2019）

1、资洞察产业发展趋势，以终为始方得始终。大市场空间的素质教育细分赛道将
是巨头必争之地。
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2、一级市场估值将持续回调，有融资需求的教育企业需做好整体规划尽早融资

3.2广证恒生对企业的几点建议：

当前阶段落袋为安最重要

后续解决路径：

（1）一个靠谱的盈利预测很重要，既对

机构有一定吸引力，同时与企业经营发

展目标想匹配，具备可操作性。

（2）常用估值方法：相对估值法

（PS、PE）；绝对估值法（DCF、

NPV）；可比公司估值法

（1） 投资机构的收益降低，吸

引力下降，融资加难。

（2）下轮融资可能面临价格倒

挂，下一轮融资困难。

一定的融资额出让的股权

比例增大，不利于公司后

续稳定发展。

估
值
过
高

估
值
过
低
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阶段 机构 追投项目 投后增值服务

早期 真格基金 画啦啦、VIPCODE 创业者心理健康、运营专家大师课、企业家社群、再融资服务等。

蓝象资本 创梦者教育、音乐笔
记

6个月的标准化投资加速器“蓝象营”。

北塔资本 创梦者教育、音乐笔
记、微动体育

投后加速器与再融资对接会。

创新工场 豌豆思维、快乐种子、
TheONE智能钢琴

兄弟会、同学汇、新泡儿三大社群。

洪泰基金 小牛计划 包括资源对接、资本运作、管理咨询、专项支持、线下主体活动、
AplusOne信息管理系统等6项全方位、立体化的投后体系。

红杉资本中国 —— 找人、找钱、找资源”，助推企业成为行业龙头。

中后
期

经纬中国 上海STEM云中心 团队构建、战略规划、资源对接、资本运作等。

涌铧投资 小码王 由专门的投后管理部门负责，主要涉及风险监控以及增值服务两部
分。

达晨创投 艺朝艺夕 建立了具有特色的服务体系，为企业提供全程、全方面的支持。

3.2广证恒生对企业的几点建议：

3、选择与谁同行很重要——以素质教育为例

资料来源：IT桔子、广证恒生
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广证恒生
地址：广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心4楼
电话：020-88836132，020-88836133
邮编：510623

股票评级标准
强烈推荐：6个月内相对强于市场表现15%以上；
谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现5%—15%；
中性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动；
回避：6个月内相对弱于市场表现5%以上。
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市场有风险，投资需谨慎。
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