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■写在前面：目前资本市场上在线教育公司 2019 财年半年报全部出炉，

具体包括新东方在线（由于财年为 0601-次年 0531，本文用 2019 财年

下半年数据，对应时间为 1201-0531）、51talk、尚德机构、英语流利说、

跟谁学、正保远程教育（半年报对应时间为 1001-0331）6 家公司。本

文将对在线教育 2019 财年半年报进行梳理分析，重点分析新东方在线、

跟谁学等公司边际变化。 

 

■资本市场半年考：普遍实现亏损（6 家仅 1 家盈利），营销费用高增

长：我们对于目前资本市场已上市的 6 家在线教育企业进行比较分析。 

 尚德机构以 11.17 亿元营收位列首位，跟谁学以 437.87%营收增速

成长最快；在线教育公司普遍亏损，仅有跟谁学实现盈利；新东方

在线转盈为亏（2019 财年下半年亏损 8868.5 万元）、流利说半年亏

损达 1.55 亿元。 

 在线教育公司销售费用率趋于 40%-50%区间，尚德机构、流利说、

51talk 逐步回落，新东方在线、跟谁学和正保远程逐步上升。 

 营销逐步生效，六大在线教育公司中除尚德机构外，用户数量均实

现不同程度的人数增长。 

 

■跟谁学赶超新东方在线，未来二者是 k12 领域重要竞争对手：对比分

析新东方在线（2019 财年下半年）和跟谁学 2019H1 财报，其中： 

 财报对比：新东方在线最新的 2019 财年显示转盈为亏，主要系发

力 k12 的原因；跟谁学在线直播大班课规模效应逐步显现助力业绩

转亏，2019H1 跟谁学实现营收 6.23 亿元（+437.9%），实现净利润

为 5027 万元，而去年同期为净亏损 401 万元。 

 业务不一致：现阶段新东方主打大学教育、跟谁学聚焦 k12（双师

大班课），目前新东方在线发力 k12，推出东方优播、双师大班课，

未来 k12 领域是重要竞争对手； 

 整体比较：跟谁学处于快速扩张阶段、成长能力突出，目前规模体

量上已超过新东方在线。费用端看跟谁学规模效应突出，二者销售

费用率相差无几。其中主要差别在于新东方在线加大 k12 业务端的

投入，毛利率下降明显、销售费用率大幅增加。 

 

■在线教育新变化：总用户量突破 4.8 亿，呈见顶态势。根据 QuestMobile

数据，在线教育用户规模保持高速增长，月活跃用户超过 4.8 亿人，用

户对在线教育接受度不断提高。低线城市教育需求旺盛，在线教育下

沉市场红利仍在。行业竞争加剧，教育学习 APP 行业集中度进一步提

高，行业参与者在微信生态中寻找增长，教育学习类小程序个数同比

增长 69%。k12 领域用户规模最大，月活跃用户达到 2.19 亿人。 
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■学科课外辅导季节性特征强，蕴藏近 4000 亿市场：移动化、网络化

生活习惯+教育需求上升+技术更新迭代，驱动在线快速发展。根据弗

若斯特沙利文，中国在线 K12 课外辅导市场的渗透率预计将从 2018 年

的 9.5%增加至 2023 年的 45.0%；预计 2023 年将进一步增加至 3672 亿

元（534 亿美元），复合年增长率为 64.8%。 

 

■风险提示：政策风险，行业增速不达预期 
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1. 在线教育半年大考：普遍亏损，跟谁学赶超新东方在线 

目前资本市场上在线教育公司的 2019 财年半年报全部出炉，具体包括港股在线教育龙头新

东方在线（由于财年为 0601-次年 0531，本文用 2019 财年年报和 2019 年半年报相减得出，

对应时间为 1201-0531）、51talk（美股）、尚德机构（美股）、英语流利说（美股）、跟谁学

（美股）、正保远程教育（美股，半年报对应时间为 1001-0331）。 

 

图 1：六大公司业务比较 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心整理 

 

本文将对在线教育 2019 财年半年报进行梳理分析，重点分析新东方在线、跟谁学等公司边

际变化。 

 

1.1. 资本市场半年考：普遍实现亏损，营销费用高增长 

1.1.1. 业绩现状：营收保持高增长，仅跟谁学实现盈利 

尚德机构以 11.17 亿元营收位列首位，跟谁学以 437.87%营收增速成长最快。我们对于目前

资本市场已上市的 6 家在线教育企业进行比较分析。其中营收体量上看，尚德机构(111690.5

万元)＞无忧英语(51TALK)(67639.5万元)＞跟谁学(62283.4万元)＞正保远程教育(54799.92

万元)＞流利说(52973.1 万元)＞新东方在线(44144.3 万元)。营收增速上看，跟谁学实现营收

6.23 亿元，同比增长 437.9%，增速较去年提速，K12 业务正价课学费的上调及付费人次的

增长是营收增长的主要原因。 

 

图 2：在线教育公司营收及增速  图 3：在线教育公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心   注：新东方在线为 2019 财年

下半年数据 

 资料来源：wind，安信证券研究中心   注：新东方在线为 2019 财年下半年数

据，净利润增速为-2699.4% 
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在线教育公司普遍亏损，仅有跟谁学实现盈利；新东方在线转盈为亏（2018 财年下半年亏

损 316.8 万元，2019 财年下半年亏损 8868.5 万元）、流利说半年亏损达 1.55 亿元。6 家在

线教育公司中，仅有跟谁学一家取得盈利，2019H1 净利润为 5,027 万元、而去年同期为净

亏损 401 万元。而英语流利说 2019 年上半年净利润为-1.55 亿元，亏损金额最大。除此之外，

原来盈利的新东方在线自 2018 财年下半年开始亏损，其中 2018 财年下半年亏损 316.8 万

元，2019 财年下半年亏损 8868.5 万元。 

 

1.1.2. 营销费用：竞争加剧阶段，广告投入持续“烧钱” 

目前在线教育上市企业普遍处于亏损状态，主要系高额销售费用投入。目前在线教育公司众

多，处于垄断竞争阶段。由于在线教育的高成长、现金流周转好以及教育抗周期的优势，参

与主体逐步增加，市场竞争加速中。最为典型的是大量的广告投入以及“烧钱效应”。 

 

除正保远程教育 2019H1 销售费用率为 34.76%，其余 5 家在线教育公司均在 40%以上。从

营销费用来看，线上、线下广告费用是销售费用的主要构成，旨在快速获取目标客户从而占

领市场的方式。除正保远程教育外，其余 5 家在线教育公司销售费用率高于 40%，其中尚德

机构、英语流利说和 51talk 分别为 79.42%、78.03%和 55.39%，位列前三。 

 

图 4：在线教育公司 2019H1 销售费用投入情况 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心   注：新东方在线为 2019 财年下半年数据，净利润增速为-2699.4% 

 

从行业趋势上看，在线教育公司销售费用率趋于 40%-50%区间，尚德机构、流利说、51talk

逐步回落，新东方在线、跟谁学和正保远程逐步上升。从 2017-2019H1 时间序列上看，销

售费用率逐步趋向 40%-50%区间，其中新东方在线和跟谁学销售费用率增长明显，以跟谁

学为例，2019 年二季度销售费用从去年同期的 1,842 万元增至 1.690 亿元，销售费用增长

的主要原因源于为了扩大用户规模及提高品牌知名度所增加的市场推广费用，以及销售和营

销人员薪酬的增加。 
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图 5：在线教育公司销售费用率（%） 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心   注：新东方在线为调整后的数据，2019H1对应的是 2019 财年下半年数据，2018

数据为 2018 财年下半年+2019 财年上半年 

 

1.1.3. 运营情况：营销逐步生效，用户人数实现不同程度增长 

六大在线教育公司中除尚德机构外，用户数量均实现不同程度的人数增长。具体而言，其中

1）尚德机构：2019Q1 新入学人数明显下降，仅 10 万人（-34.2%），2019Q2 新入学人数

为 74958 人(-44%)；2）51talk：2019Q1 活跃学生人数达 22.74 万（+19.2%）、2019Q2 为

23.34 万人（+19%）；3）英语流利说：2019Q1 付费人数约 110 万(+99%)，Q2 付费人数约

90 万人(+29%)；4）跟谁学：2019H1 总入学人数增加 234.6%至 80.3 万人；5）正保远程

教育：2019Q1 总入学人数 128 万人（+4.6%），2019Q2 总入学人数 64.2 万人（+8.9%）。

6）新东方在线：总付费学生人次从 2018 财年的 190 万人增加至 2019 财年的 220 万人，同

比增长 12.3%。 

 

表 1：在线教育公司付费人数（万人） 

 
2019Q1 付费用户（万人） 2019Q2（万人） 

尚德机构  10（-34.2%） 7.4958(-44%) 

流利说  110(+99%) 90（+29%） 

无忧英语(51TALK) 22.7（+19.2%） 23.34（+19%） 

新东方在线  2019 财年课程学生总付费人次达 220 万人次（+12.3%） 

跟谁学  2019H1 跟谁学总付费人次达到 80.3 万，较去年同期的 240,000 增长 234.6% 

正保远程教育  128（+4.6%） 64.2（+8.9%） 

资料来源：wind，安信证券研究中心整理 

 

1.2. 聚焦重点公司：跟谁学赶超新东方在线，未来二者是 k12 领域重要竞争对手 

1.2.1. 跟谁学：2019H1 同比转亏为盈，营收同比增长 437.9% 

跟谁学以 K12 和语言、职业资格及生活兴趣类课程为核心，主要服务人群覆盖了小学、初中、

高中，以及大学、职场人士、追求生活品质和综合提升的其他成人。跟谁学收入来源可分为

“K12 课程”、“语言、专业与兴趣培养”及“其他”三大板块，K12 课程覆盖全学段所有学

科，语言、专业及兴趣包含大学阶段、语言培训、从业考证等类型，其他课程包括思维训练、

家庭教育及公开课品类。 

 

全学段覆盖，k12 辅导涵盖所有科目。跟谁学提供的 K12 课程包括 K12 课外辅导，涵盖所

有年级和主要科目，以及批判性思维和儿童英语课程。2017 年 K12 的营业收入为 2165.2 万

元，占比 22.2%，2018 年实现 2.90 亿元、占比 73.2%，2019Q1 营收为 2.04 亿元、占比
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75%，K12 已经成了跟谁学的重要助推器。自截至 2017 年 9 月 30 日的第三个季度开始，

K12 课程的收入开始大幅上涨，之后保持稳步上升的状态。Frost＆Sullivan 表示，跟谁学在

线 K12 大型课程的价格与 2018 年中国平均在线 K12 大型课程相比具有相当大的溢价。 

 

表 2:跟谁学 k12 在线业务涵盖课程 

 
1年级 2年级 3年级 4年级 5年级 6年级 初一 初二 初三 高一 高二 高三 

数学 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

英语 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

语文 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

物理 
      

√ √ √ √ √ √ 

化学 
        

√ √ √ √ 

生物 
         

√ √ √ 

历史 
         

√ √ √ 

地理 
          

√ √ 

生物 
           

√ 

资料来源：公司招股书，安信证券研究中心 

 

2019H1 跟谁学总付费人次达到 80.3 万人，较去年同期的 240,000 增长 234.6%，半年报名

人数超过了去年全年。付费学生总共贡献了约 9.0 亿元的学费，学费中部分计入了会计期间，

剩下的递延到了下一季度。与此同时，K12 课程平均学费上涨幅度也超过 20%（公司招股书）。 

 

图 6：跟谁学学生总人数（万人）  图 7：跟谁学付费课程注册人数（万人） 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：公司招股书，安信证券研究中心 

 

规模效应逐步显现，2019Q2 同比实现扭亏为盈。2019Q2 营收同比增长 413.4%至 3.54 亿

元，2019H1 跟谁学实现营收 6.23 亿元，同比增长 437.9%，增速较去年提速。2019H1 净

利润为 5027 万元，而去年同期为净亏损 401 万元。另外，根据公司预测，2019 年第三季度

营收应介于 4.86 亿元至 5.06 亿元之间，同比增幅应介于 390.9%至 411.1%之间。 
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图 8：跟谁学营收及增速  图 9：跟谁学净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

毛利率企稳回升，2019Q2 在 70%以上。2017Q1-2019Q2 跟谁学毛利率介于 55.9%-90.9%

之间，2018Q1 毛利率为历史最低点，2019Q2 毛利率持续增长至 71.4%；净利率自 2017Q4

（当季度净利率为-70.6%）起保持上行趋势，变化拐点在 2017Q4 的原因为自当季度起公司

剥离原有 B 端业务。 

 

在线直播大班课规模效应逐步显现助力业绩转亏，2019Q2 销售费用率上升至 47.8%。2018

年公司成功实现转亏为盈。随着 k12 业务快速扩张、规模效应显现，销售费用率下降明显，

2018Q2 下降至 30%左右。之后随着外部市场流量成本不断攀升，销售费用率逐步上升，

2019Q1 为 37%，2019Q2 上升至 47.8%。研发费用和管理费用率 2017 年到 2019 年第二季

度环比和同比持续下降，2019 年第二季度研发费用收入占比为 7.4%、管理费用收入占比为

7.38%。 

 

图 10：跟谁学毛利率及净利率  图 11：跟谁学费用率数据 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

1.2.2. 新东方在线：k12 付费人数实现翻番，生均获客成本仅为 117 元 

新东方在线公布 2019 财年年报（对应 20180601-20190531），公告显示 2019 财年新东方在

线实现营收 9.19 亿元，同比增长 41.3%；年内利润由 2018 财年的盈利 8202.6 万元变为亏

损 6410.9 万元，经调整年内亏损为 28.9 万元。 
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图 12：新东方在线营收及增速  图 13：新东方在线经调整净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心  资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

2019 财年毛利率下降至 55.1%，销售费用率上升至 48.28%，净利率为-6.97%。公司 2019

财年总营收成本总额上升主要是因为新东方在线投入大量资源用于提升课程质量，导致教学

人员成本、课程研究人员成本及教材成本增加，分别较2018财年增加54.6%、73.1%及67.3%；

毛利率的降低主要是由于拓展 K12 部分，尤其是教学人员成本增加。除此之外，由于销售及

营销开支增加 98.2%，系投资推广大学课程设臵及 K-12 分部，特别是线上媒体推广相关开

支大幅增加所致，2019 财年销售费用率上升至 48.28%。 

 

图 14：新东方在线费用率（%）  图 15：新东方在线盈利能力 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

大学教育业务占比较高，付费用户（占比 59.33%）&营收（占比 68.71%）均占大头。公司

向处于不同年龄阶段的学生提供三个核心类别的在线教育课程—大学教育、K-12 教育及学前

教育。其中大学教育主要包括大学考试备考、海外备考及英语学习。公司于 2005 年推出并

透过新东方在线及酷学英语平台提供大学分部服务。 

 

2019 财年大学教育分部的付费学生人次为 129.3 万名（+11.7%），占总数的 59.33%。在持

续的下沉扩张下，2019 财年 K12 的付费人次达到 57.2 万人，增速高达 209.19%。 
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图 16：三大分部付费用户人数（万人）  图 17：三大分部付费用户人数增速 

 

 

 

资料来源：公司招股书，安信证券研究中心  注：新东方在线财年为

0601-0531  

 资料来源：公司招股书，安信证券研究中心  注：新东方在线财年为

0601-0531 

 

1.2.3. 新东方在线 VS 跟谁学：发展阶段不一致，未来将是 k12 领域重要竞争对手 

新东方在线是港股上市的第一家在线教育公司，最新的 2019 财年显示转盈为亏，主要系发

力 k12 的原因。我们从业务内容、财务数据等角度出发对比分析两家公司情况。 

 

 业务不一：现阶段新东方主打大学教育、跟谁学聚焦 k12，未来 k12 领域是重要竞争对

手 

大学教育业务占比较高，付费用户（占比 59.33%）&营收（占比 68.71%）均占大头。新东

方在线向处于不同年龄阶段的学生提供三个核心类别的在线教育课程 —大学教育、K-12 教

育及学前教育。现阶段新东方在线仍是大学业务占比高，k12 业务正在逐步发展。 

 

而跟谁学目前重心在于 k12 业务，其中 k12 营收占比达到 75%。跟谁学提供的 K12 课程包

括 K12 课外辅导，涵盖所有年级和主要科目，以及批判性思维和儿童英语课程。 

 

在 k12 领域，未来二者是重要的竞争对手。跟谁学注于在线双师大班课，成长能力突出。跟

谁学课程品类丰富，侧重于在线教育最大细分领域 K12 学科，授课形式聚焦一对多大班课中

的“双师课堂”。新东方在线旗下在线K12产品东方优播采用20人小班课在线互动直播方式，

双向视频，根据城市开设课程，渠道下沉建城市服务中心(线下体验店)。这被称为“乐播课

LBOC”（Location-Based Online Course）模式，试图解决小班的运营难题。除此之外，公

司正在推出双师大班课，未来是重要竞争方向。 
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图 18：新东方在线东方优播 VS K12 大班 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 体量规模：跟谁学成长、盈利能力突出，体量已超过新东方在线 

我们从公司整体和 k12 业务两个角度分布对比新东方在线和跟谁学两家公司，其中： 

1）跟谁学处于快速扩张阶段、成长能力突出，目前规模体量上已超过新东方在线。我们选

取跟谁学 2019H1 与新东方在线 2019 财年下半年数据对比，其中跟谁学营收、利润体量上

已赶超新东方在线，2019H1 营收为 6.23 亿元、净利润为 5027 万元；而费用端看跟谁学规

模效应突出，二者销售费用率相差无几。其中主要差别在于新东方在线加大 k12 业务端的投

入，毛利率下降明显、销售费用率大幅增加。 

 

图 19：2019H1 跟谁学&新东方在线业绩及增速（%）  图 20：跟谁学&新东方在线费用率 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

2）纵观 K12 业务：新东方在线 k12 的东方优播采取的是下沉至三、四线城市开设线下体验

店，再引流至线上订课的战略布局。2019 财年末已进入 63 个城市，未来有稳健的扩张计划，

预计到 2020 财年末将达到 110-120 个城市。2019 财年正式推出双师大班课，目前处于起步

阶段，有较大提升空间。覆盖 1-5 线所有城市、普惠性质，定价 2000-3000 元/门。由于产

品升级和课程资源投入，19 财年 K12 毛利率仅为 9.96%（东方优播毛利率 6%，大班毛利率

5%），未来随着原有城市占比的提升，相应毛利率会逐步提升。 

 

跟谁学主打 k12 业务，且 2018 年以来 k12 业务快速增长，在 k12 业务领域，二者将是主要
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的竞争对手。 

 

表 3：新东方在线 VS 跟谁学 

  新东方在线 跟谁学 

整体数据  

总营收（万元）  44144.3 62283.4 

净利润（万元）  -8868.5 5026.5 

付费用户（万人）  107.4 59.2 

营收增速（%）  37.2 437.87 

净利润增速（%）  -2699.4 1354.12 

毛利率  51.01% 70.58% 

净利率  -20.09% 8.07% 

销售费用率  47.89% 43.12% 

研发费用率  19.45% 11.49% 

管理费用率  16.98% 6.50% 

k12 业务  

营收（万元）  8356 未披露（全部营收 80%以上） 

付费用户（万人）  28 59.2 

毛利率  4.50% 未披露(历史水平在 60%以上） 

资料来源：wind，安信证券研究中心   注：新东方在线数据为诶 2019 财年下半年 

 

1.3. 在线教育新变化：总用户量突破 4.8 亿，呈见顶态势 

在线教育产品在各个细分领域全面开花，整个在线教育产业链相当完整，toC 端贯穿用户全

生命周期，toB 端覆盖平台、校园、教学管理系统。 

 

图 21：在线教育产业链 

 
资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

总体用户量（月活跃用户）已经突破 4.8 亿，呈现见顶态势。根据 QuestMobile 数据，在线

教育用户规模保持高速增长，月活跃用户从 2018 年的 3 亿人逐步增长至 4 亿人，2019 年 6
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月超过 4.8 亿人，用户对在线教育接受度不断提高，且开学季、营销活动对用户增长有显著

拉动作用。 

 

图 22：教育学习 APP 行业月活跃总数 

 

资料来源：QuestMobile，安信证券研究中心 

 

低线城市教育需求旺盛，在线教育下沉市场红利仍在。三四线下沉市场蓬勃的需求主要来自

于：1）智能设备的普及性，K12 适龄的学生基本上都是伴随着各种屏幕、各种电子设备长

大，在用户习惯适应性可观；2）低线城市的这部分人群有支付能力，最大问题在于缺少资

源。选择在线教育可以超越时空界限争取优质的“网上老师”资源，可以借助 K12 在线一对

一等方式直接与一线城市的优质师资建立连接关系，实现孩子的学习水平快速提升。 

 

图 23：低线城市教育需求旺盛 

 

资料来源：QuestMobile，安信证券研究中心 

 

行业竞争加剧，教育学习 APP 行业集中度进一步提高，行业参与者在微信生态中寻找增长，

教育学习类小程序个数同比增长 69%。APP 个数从 2018 年 6 月的 513 个下降至 2019 年 6

月的 409 个，跌了 20.3%；学习类微信小程序仍在增长，由 192 个增加到 324 个。 
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图 24：教育学习 APP 行业集中度进一步提高  图 25：教育学习类小程序个数同比增长 69% 

 

 

 

资料来源：QuestMobile，安信证券研究中心  资料来源：QuestMobile，安信证券研究中心 

 

应试需求导向，K12 行业刚需性强，用户规模约 2.2 亿。根据 QuestMobile 数据，在教育各

大细分行业中，k12 领域用户规模最大，月活跃用户达到 2.19 亿人。受学习强国 APP 用户

增长的拉动，教育工具行业用户规模增速最快。随着新一代80后/90后父母教育意识的提升，

二胎政策催生人口红利，K12 行业月总使用时长约占教育学习行业占 1/3，但 K12 行业集中

度较低。 

 

图 26：教育行业细分行业月活跃用户数量 

 
资料来源：QuestMobile，安信证券研究中心 

 

1.4. K12 教育赛道：学科课外辅导季节性特征强，蕴藏近 4000亿市场  

巨量学生基数支撑，在线教育市场预计 2023 年市场空间近 7000 亿元。根据 Frost & Sullivan

数据，2018 年中国在线教育市场的学生总数达到 1.133 亿，在线教育市场规模从 2013 年的

366 亿元增加至 2018 年的 1432 亿元（208 亿美元），复合年增长率为 31.4%，预计将进一

步增长至 2023 年的 6963 亿元（1013 亿美元），复合年增长率为 37.2%。 
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图 27：我国在线教育市场规模（亿元）及增速 

 

资料来源：Frost & Sullivan，安信证券研究中心 

 

K12 在线教育渗透率逐步提升，2023 年预计达到 3672 亿元。在线 K12 课后辅导市场包括

K12 学校所有学术科目的辅导。中考、高考的考核模式为 K12 创造了巨大的需求。由于在线

课程为学生提供全国范围内稀缺的顶尖教学人才，在线 K12 课外辅导越来越受欢迎，中国在

线 K12 课外辅导市场的渗透率预计将从 2018 年的 9.5%增加至 2023 年的 45.0%。中国的在

线 K12 市场规模从 2013 年的 14 亿元增长 2018 年的 302 亿元（44 亿美元）；预计 2023 年

将进一步增加至 3672 亿元（534 亿美元），复合年增长率为 64.8%。 

 

图 28：我国 k12 在线教育市场规模（亿元）及增速  图 29：我国 k12 在线教育市场渗透率 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan，安信证券研究中心  资料来源：Frost & Sullivan，安信证券研究中心 

 

在线教育从诞生之初，就承担着改造传统线下教育的历史使命。线下教育的核心痛点是优质

资源供不应求（总量不足、分布不均）、教学效率缓慢低下（依赖人力、过程不透明、效果

不确定），但线下教育也具备很多优点：学生不易脱离学习场景、学习氛围浓厚、师生互动

方式多样等，而在线教育还没有找到很好的替代方案来实现这些功能。据艾瑞统计和核算，

2018 年我国在线教育市场占整体教育市场营收规模的比不超过 10%，线下教育仍牢牢占据

主流地位。具体到教育行业各细分领域来看，成人教育市场的在线化程度更高，能到 20-35%

的水平，而 18 岁以下人群的教育市场的在线化程度较低，不超过 10%。 
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图 30：中国教育行业在线化程度  

 
资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

1.5. 一级市场创投项目进展 

 

表 4：教育行业本周一级创投项目（0909-0912） 

时间  内容  金额  轮次  投资机构 

9 月

10 日  

定位于音乐教育中的“松鼠 AI”，「东方音乐梦工厂」获数

百万元天使轮融资 

百万

元 

天使

轮 
天使湾创投 

9 月

10 日  
AI少儿英语公司叮咚课堂获数千万元 A+轮融资 

千万

元 
A+轮 

襄禾资本领投，老股东创世伙伴

资本跟投 

9 月

10 日  

卓世未来获数千万元 A轮融资，继续推进人工智能课程进

校 

千万

元 
A 轮 联想之星 

资料来源：鲸媒体，芥末堆，投资界，安信证券研究中心 
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2. 教育全市场关键数据追踪 

2.1. 板块数据（0909-0912） 

本周上证综指上涨 1.05%，成交额环比下跌 19.32%；深证综指上涨 1.43%，成交额环比下

跌 16.79%；沪深 300 指数上涨 0.60%，成交额环比下跌 18.98%；中小板指数上涨 0.99%，

成交额环比上涨下跌 16.30%；创业板指数上涨 1.08%，成交额环比下跌 14.13%；教育指数

上涨1.40%，成交额环比上涨6.26%；新三板做市指数上涨1.40%，成交额环比上涨24.63%。 

 

图 31：主要指数周涨跌幅  图 32：周涨跌幅与成交额环比情况 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

在具体指标中，教育服务指数上涨1.54%，成交额环比上涨4.87%；在线教育指数上涨3.55%，

成交额环比下跌 11.7%；职业教育指数上涨 2.27%，成交额环比下跌 14.73%。 

 

图 33：教育其他指数 

 

资料来源：Wind 

 

2.2. 交易数据 
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图 34：A 股教育本周涨幅前十（0909-0912）  图 35：新三板教育做市公司本周涨幅排名（0909-0912） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 36：港股教育本周涨幅前五（0909-0912）  图 37：美股教育本周涨幅前五（0909-0912） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2.3. 新挂牌公司&增发统计一览 

本周无新挂牌公司、无定增预案。 

 

2.4. 最新 IPO 排队、辅导情况 

目前截止 2019 年 9 月 12 日，新三板教育企业中共计 3 家企业申报上市辅导。 

 

表 5：新三板教育公司相关 IPO 排队、上市辅导情况（截止 20190912） 

代码  
最新公告

日  
企业名称 审核状态 

是否已预披

露  

拟上市

板  

所属行业(CSRC

公布) 

预计发行股

数  

预计发行后总

股本  

430223.

OC 

2018-08-

22 

武汉亿童文教股份有限公

司 
终止审查 否 创业板 新闻和出版业 5,000.00 20,000.00 

834845.

OC 

2017-09-

28 

广州华腾教育科技股份有

限公司 

辅导备案登记

受理 
否         

831891.

OC 

2018-09-

11 

上海行动教育科技股份有

限公司 

辅导备案登记

受理 
否         

资料来源：wind，安信证券研究中心 
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3. 重要公司公告速览 

3.1. 新三板市场重点公司公告 

表 6：新三板教育企业本周重要公告（0909-0912） 

代码  公司  公告  分类  

430638.OC 景格科技 
与交通银行上海普陀支行签订《流动资金贷款合同》。根据该合同，公司取得

交通银行上海普陀支行总额为人民币壹仟伍佰万元的授信额度 
重大合同 

833632.OC 荣信教育 
西安骏驰汽车零部件创业投资基金 （有限合伙）以 15 元/股认购 133 万股，

合计 1995 万元 
定增认购 

838468.OC 光华教育 

与某管理咨询有限公司（以下简称“某管理咨询公司”）签署《战略合作协议

书》。双方基于良好的信任，处于双方长远发展战略上的考虑，双方决定强强

联合，共同携手，就早期教育与素质教育领域在资本层面与业务层面开展合

作。 

重大合同 

834290.OC 培诺教育 

收到北京万坤认证服务有限公司颁发的《知识产权管理体系认证证书》（证书

编号：404IPL191825R0M），公司知识产权管理体系符合《企业知识产权管

理规范》（GB/T29490-2013）标准，认证结果从 2019年 8月 29 日起三年有

效。 

其他 

835705.OC 睿易教育 
以公司现有总股本 31,578,948 股为基数，向全体股东每 10 股送红股 10 股。

分红前本公司总股本为 31,578,948股，分红后总股本增至 63,157,896 股。 
权益分派 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

3.2. A 股市场重点公司公告 

表 7：A 股教育企业本周重要公告（0909-0912） 

代码  公司  公告  

300359 全通教育 
于近日收到公司副总经理、财务总监孙光庆先生的书面辞职报告，孙光庆先生因个人原因申

请辞去公司副总经理、财务总监职务。 

002841 视源股份 
同意公司或子公司自本次董事会审议通过之日起 12 个月内，在不影响正常经营及确保资金安

全的情况下，将暂时闲臵自有资金购买理财产品的额度由 5 亿元提升至 15 亿元（含本数） 

300559 佳发教育 
截至本公告披露日，陈大强持有公司股份 27,253,951 股，占公司总股本的 10.23%；此次股

份解除质押后其累计质押股份 8,439,000 股，占公司总股本的 3.19%。 

600661 昂立教育 

截止本公告日，上海交大企业管理中心（以下简称“交大企管中心”）及其一致行动人上海交

大产业投资管理（集团）有限公司（以下简称“交大产业集团”）分别持有上海新南洋昂立教

育科技股份有限公司（以下简称“昂立教育”或“公司”）24,217,230股（其中 2,747,230股

为认购公司 2015年度非公开发行的股份）、34,768,233股（其中 2,747,230股为认购公司 2015

年度非公开发行的股份），合计持有 58,985,463股，占公司总股本的 20.58%。 

002696 百洋股份 
拟与公司参股公司广西鸿生源环保股份有限公司（以下简称“鸿生源股份”）、熊明飞、许转

琴、林肖瑜签署《投资协议》，共同投资设立广西百聚源再生资源有限公司 

300338 开元股份 
收到长沙开元仪器有限公司（以下简称“开元有限”）转发的四个《中标通知书》，本次中标

合同的金额合计为 10,419.9760 万元 

资料来源：wind,安信证券研究中心 

 

3.3. 海外市场公司公告 

表 8：海外教育公司本周公告（0909-0912） 

代码  公司  公告  

1773 天立教育 
截至 2019 年秋季学期初，公司校网内 K-12 学校的入读人数约为 39,156 人，较 2018 年秋季学期初约 28,998

人的入读人数增加约 35.03%。 

COE.N 
无忧英语

（51TALK) 

财报显示，51Talk 第二季度现金收入 4.99亿元，整体净营收 3.53 亿元; 毛利率为 69.6%，同比增长 3.9%; 运

营现金流 0.99 亿元，比去年同期增加 0.72 亿元。 

AMBO 安博教育 

财报显示，2019 年第二季度净收入为 2410 万美元，去年同期为 2270 万美元，同比增长 6.2%。毛利润为

990 万美元，去年同期为 1080万美元，同比下降 8.3%。财报解释主要原因是对新计划和新技术部署的额外

投资。毛利率为 41.1%，去年同期为 47.6%，同比下降 6.5%。 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

  



 

21 

新三板策略报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明  

诸海滨声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，
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在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
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策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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