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事件： 
2019年 11月 5日，跟谁学发布 2019Q3未经审计财务报告。2019Q3（2019/7/1-

2019/9/30）公司实现营业收入 5.57 亿元（+461.5%），对应净利润 190.2 万元
（+178.07%），连续 6 个季度维持盈利；前 3 个季度实现营业收入 11.80 亿元
（+448.7%），对应实现净利润 5216.7 万元，去年同期亏损 332.4 万元。 

点评： 
⚫ 财务分析：营收增长 461.5%，连续 6 个季度实现盈利 

（1）收入方面：2019Q3 公司单季度实现营业收入 5.57 亿元（+461.5%），
高于此前营收指引上限（390.9%-411.1%）主要系付费人次的增长及客单价上升
推动。拆分业务来看，公司核心业务 K12 课程营收 4.59 亿元（+525.5%），占整
体营收贡献达 82 %（+5pct）；外语、职业与素质课程营收 0.91 亿（+390.0%）。
Q4 公司的业绩指引为（342.9% -353.8%）。 

（2）费用方面：市场较为关注的为销售费用率达 59.31%（+28.05pct）。我
们认为一方面源自于 K12 暑期大战带来的整体市场投入增加，另外一方面主要
与教培行业的业绩季节性特征相关，预计 Q4 销售费用率将显著下降，全年整体
可控。从更长远的维度来看，随着公司学员基数的攀升，在维持良性留存率的前
提下，未来销售费率长期将趋于缓和。其他方面，研发费用率及管理费用率维持
优化态势，分别为 10.26%（-9.91pct）和 4.24%（-6.41pct）。 

（3）利润方面：毛利率进一步攀升至 71.9%（+9.74pct），主要受益于教师
产能的进一步释放；调整后经营利润率及净利率分别为 1.3%、3.6%，较上季度
下滑明显，主要受销售费用率的提升影响。随着后续销售费用的下降，预计 Q4

两者将显著上升。根据公司披露，2019Q4 的经营利润率指引为 20%。 

⚫ 运营分析：学员人数维持高增长，教师产能持续抬升 

（1）招生人数方面：公司2019Q3在读人数上升达82万（+240.3%），其中付
费人次（付费大于99元）达53.8万。具体拆分来看：K12课程付费人次达47.7万
（+368%），兴趣、职业及素质类付费人次达6.1万（+191%），K12仍是核心贡献。 

（2）教师产能方面：公司2019Q3主讲教师人数基本维持稳定，辅导教师人
数增长至2500人（Q2为1000人）；K12课程生师比上升至1400（Q2：1200），生师
比抬升下教师产能继续释放，人均创收提升。我们测算公司主讲教师Q3人均创收
能力上升至90.56万/月（对应年均约1086万）,TOP10教师人均创收上升至642.40

万/月（对应年均约7708万）。其中市场较为关注的TOP10人均创收占比下降至
34.6%，较Q1下降约12pct，主要受益于新进教师的产能释放，整体符合预期。 

⚫ K12 在线黄金赛道，运营效率致胜 

黄金赛道：在线渗透率迈过拐点，双师大班课模式破局。在线K12教育是好
赛道，仅仅是存量转化就将是一个巨大的市场，根据沙利文数据和广证恒生敏感
性测算，即使悲观情形下2023年渗透率为30%，亦将对应2448亿的市场空间，平
均复合增长率约47%。；双师大班课是一个好模式，背后的核心在于其在可保障
的教学体验下，具备更优的盈利能力基础。在线双师大班课的快速发展，本质上
是企业和用户双重选择的结果。根据沙利文数据，2018年K12大班课市场空间达
151亿，预计2023年市场空间可达2020亿，对应复合增速达68%。 

好赛道及好模式也意味着这必将是兵家必争之地。市场已有共识，未来胜出
者必定是兼具行业和技术双重优势。我们强调：竞争关键将看谁率先将双重能力
融合于成熟的商业模式。跟谁学拥有对教育的深刻认知和丰富的资源积淀，技术

股价走势 

 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

跟谁学 10.34 26.82 54.77 

标普 500  5.76 4.99 3.08 

 

 

相关报告 

1. 【广证 恒 生教 育】 跟谁学

（GSX.N）:黄金赛道，惕龙乾乾

（上篇）-20191103 

2. 【广证 恒 生教 育】 跟谁学

（GSX.N）：黄金赛道，惕龙乾乾

（下篇）-20191104 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2
0
1

9
-0

6
-0

6

2
0
1

9
-0

6
-2

7

2
0
1

9
-0

7
-1

8

2
0
1

9
-0

8
-0

8

2
0
1

9
-0

8
-2

9

2
0
1

9
-0

9
-1

9

2
0
1

9
-1

0
-1

0

2
0
1

9
-1

0
-3

1

GSX S&P500



 

 

敬请参阅最后一页重要声明证券研究报告 

第2页共13页 

跟谁学（GSX.N）业绩点评 

驱动运营能力正在不断提高，当前规模性盈利，是其能力圈构建与商业变现融合
初尝战果的体现。 

以纯正、轻装上阵的在线模式规模化实现盈利突破，以及登陆纽交所，都令
跟谁学享有领跑优势。结合所构建的核心指标体系来看，跟谁学在可持续盈利能
力、优于市场的运营效率及良性提升的市场份额这三个层面在Q3中持续巩固其
核心壁垒。随着规模的进一步放量，我们认为跟谁学是问鼎K12在线教育黄金赛
道的强有力竞争者，建议持续关注。 

 2017 2018 2019H1 2019Q3 

营业收入（亿元） 0.98 3.97 6.23 11.80 

同比(%) - 307.16% 437.87% 448.65% 

净利润（亿元） -0.87 0.20 0.50 0.52 

同比(%) - - 1354.12% 1669.40% 

⚫ 风险提示：政策不确定性；在线教育拓展不达预期风险 
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1.跟谁学 2019Q3 财务数据点评 

跟谁学于 2019 年 11 月 5 日发布 2019Q3 未经审计财务报告。 

2019Q3（2019/7/1-2019/9/30）公司实现营业收入 5.57 亿元（+461.5%），对应净利润 190.2 万元

（+178.07%），连续 6 个季度维持盈利；前 3 个季度实现营业收入 11.80 亿元（+448.7%），对应实现净利

润 5216.7 万元，去年同期亏损 332.4 万元。 

1.1 K12 业务高速增长，助力公司营收增长 461.5%超预期 

2019Q3 跟谁学实现流水收入 8.8 亿元（+420.7%），对应确认营收 5.57 亿元，同比增长 461.5%，

实现超预期增长（此前 Q2 给出的营收增速指引为 390.9%-411.1%），自 2017Q1 以来已经维持 11 个季

度的高速增长。营收高速增长主要是由于核心 K12 正价课程付费人次的增加及课程收费的提升，学员数

量的增加和课程学费的提升推动公司收入端高速增长。2019Q4 跟谁学营收指引为 8.06-8.26 亿元，预计

同比增幅介于 342.9%至 353.8%之间。 

图表 1.跟谁学 2019Q3 营收增速 461.2% 图表 2.跟谁学 2019Q3 实现流水收入 8.8 亿元 

  

数据来源：Wind、广证恒生 数据来源：Wind、广证恒生 

拆分业务来看，K12 业务为营收高速增长的核心驱动力。公司核心业务 K12 课程营收 4.59 亿元

（+525.5%），占整体营收贡献达 82.41%；外语、职业及素质教育类业务营收 0.91 亿元（+492.0%），保

持较高增速；其他业务营收为 698 万元（-5.0%）。 
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图表 3. K12 业务营收快速放量，贡献营收占比 82.41% 

 

数据来源：Wind、广证恒生  

经营性现金流方面，2019Q3 跟谁学经营性现金流为 2.88 亿元，同比增长 379.7%，前三季度经营性

现金流为 5.46 亿元，同比增长 490.6%。递延收入方面，公司 2019Q3 实现递延收入 7.78 亿元，同比增

长 186.1%，主要系 K12 秋季课程的现金收入的大幅提升所致。 

图表 4.2018Q1 起实现正向经营净现金流 图表 5.递延收入持续增加 

  

数据来源：Wind、广证恒生 数据来源：Wind、广证恒生 

1.2 暑期之争致销售费用率上涨 28.05pct 至 59.31%，管理费用率和研

发费用率持续优化 

跟谁学 2019Q3 销售费用为 3.3 亿元，销售费用率大幅上升 28.05pct 至 59.31%。销售费用的大幅提

升主要是由于暑期之争中公司为了扩大用户群体及提高品牌知名度而增加的市场推广费用，同时相关销

售和营销人员薪酬支出增加。同时，我们认为这与教培行业的业绩季节性特征相关，预计 Q4 销售费用
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率将显著下降，全年整体可控：结合行业特性来看，教培行业暑期营销投入主要集中在 6、7、8 月份，

暑期 7、8 月份报读相关暑期促销课程，之后 9 月份开始转化为正价课学员。在财报上将体现为 Q3 销售

费用较大提升，但收入体现不明显，主要为 7、8 月份的促销低价课学员人数提升，同时 9 月份正价课

学员入读带来现金收入的提升，到 Q4 后将迎来确认收入的增加。我们预计公司 Q4 将出现比较明显的

回落，预计全年保持正常水平，整体可控。从更长远的维度来看，随着公司学员基数的攀升，在维持良

性留存率的前提下，未来销售费率长期将趋于缓和。 

2019Q3 研发费用为 5712.8 万元（+185.45%）；对应研发费用率为 10.25%（-9.91pct）。跟谁学注重

技术及内容研发，公司 2019Q3 研发费用的上升主要是研发人员数量增加、员工薪酬增加所致；研发投

入稳步增加而研发费用率大幅度下降，主要是营收规模化持续放量带来的整体规模效益所致。 

2019Q3 管理费用为 2363.80 万元（123.59%）；对应管理费用率为 4.24%（-6.41pct）。从季度数据

来看，跟谁学管理费用持续走低并在本季度实现新低点，主要得益于大班课模式下的管理费用优势及营

收规模效应。我们预计管理费用率长期将维持较低水平，一方面得益于公司优异的组织管理能力，同时

也将受益于大班课模式带来的师资集中管理优势。 

图表 6.销售费用率上涨 28.05%，研发费用率和管理费用率持续优化 

 

数据来源：Wind、广证恒生  

1.3 毛利率持续攀升至 71.90%（+9.74pct），实现净利润 2014.1 万元

（+1825.5%） 
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业利润为-1081.5 万元，调整股权支付费用 1823.9 万后，对应 Non-GAAP 经营利润为 742.4 万，对应 Non-
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业季度性影响后销售费用有所下降，预计 Q4 经营利润率会有较明显的提升。根据公司电话会议披露，

2019Q4 经营利润率指引为 20% 

图表 7.毛利率持续上升，营业利润受销售费用影响下滑 

 

数据来源：Wind、广证恒生  

 2019Q3跟谁学实现净利润 190.2万元（+178.07%），对应Non-GAAP净利润为 2014.1万元（+1825.5%）;

净利率 0.34%，Non-GAAP 净利率为 3.6%。跟谁学实现第 6 个季度连续盈利，但净利率小幅下降，主要

是暑期营销投入增大，剔除行业季度性影响，预计净利率将有所回升。 

图表 8.经调整后 Non-GAAP 净利润 2014.1 万元 

 

数据来源：Wind、广证恒生  
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2.跟谁学 2019Q3 主要运营情况 

2.1 招生人数快速增至 82 万（+240.2%），客单价稳步提升 

招生人数方面，2019Q3 跟谁学招生人数快速增加，整体注册人数（付费>9.9 元）达 82 万人，同比增

长 240.2%，其中付费课程（付费>99 元）在读人数达 58.3 万人。其中，K12 付费课程在读人数达 47.7 万

人，外语、职业及素质教育类付费课程在读人数为 6.1 万人，K12 仍是核心贡献。 

2019Q3 跟谁学课程平均客单价为 1636 元，较 Q2 有小幅下降，整体呈稳步提高的趋势。跟谁学从源

头严选名师，保障教学质量的同时带来显著溢价。截至 2019 年 9 月，我们统计了行业主流产品的各学段

平均秋季学期同步辅导产品定价水平：目前产品主流定价在 1200 左右，部分公司在高二、高三阶段产品有

较明显的折价，一般定价水平在 600-700 之间。对比来看，高途课堂整体定价水平显著高于行业平均，其

中小学、初中、高中主流产品定价在 1600、1700、2500 元，较行业平均高出 30%-100%不等，名师带来的

溢价效应明显。 

图表 9. 2019Q3 招生人数快速增长 图表 10. 跟谁学课程平均客单价稳步提高 

  

数据来源：Wind、广证恒生 数据来源：Wind、广证恒生 

2.2 课程生师比持续抬升，教师产能进一步释放 

公司 2019Q3 主讲教师人数基本维持稳定，辅导教师人数增长至 2500 人（Q2 为 1000 人）；K12 课程

生师比上升至 1400（Q2：1200）。生师比抬升下教师产能继续释放，人均创收提升，我们测算公司主讲教

师 Q3 人均创收能力上升至 90.56 万/月（对应年均约 1086 万）,TOP10 教师人均创收上升至 642.40 万/月

（对应年均约 7708 万）。 

此前市场较为关注的为公司 TOP10 教师营收贡献占比较高的问题， 2019Q3 公司 top10 教师创造收

入的占比为 34.6%，较 2018 全年及 2019Q1 下降近 12 个百分点。我们认为：（1）头部教师营收占比较高
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为发展过程中的正常现象。随着新进教师的产能逐步释放，整体仍将保持持续下行趋势。公司于 2017 年 6

月才正式推出专注于 K12 领域的品牌“高途学堂”，早发展早期头部教师基本排满课，而新招聘教师根据

个人能力提升速度及公司招生节奏，排课学生数量存在一个循序渐进的过程。随着其余教师的排课人数增

加，产能逐步提升，头部教师营收占比将逐步下降。（2）名师创收能力天然强，我们认为比名师营收占比

这一表面结果数据更为重要的是其能否构建合理的管理及考核机制，保障名师的稳定性及留存，以及自身

整体的师资培养能力。 

图表 11. 公司教师人均创收不断扩大 图表 12. 课程平均生师比持续增长 

 
  

数据来源：Wind、广证恒生 数据来源：Wind、广证恒生 
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附录：电话会议摘要 

   【获客成本】 

Q：获客成本现状与 2019Q4 及 2020 年获客成本展望？ 

A：未来获客成本整体会稳步上升，但受益于公司经营效率及组织效率较高，公司获客成本低于同

行。采用 Non-GAAP 销售费用（5.95 亿元）除以付费课程人数计算得到 2019 累计 3 季度获客成本为 545

元。2019Q4 公司相关营销支出将有所减少，预计全年获客成本进一步降低。 

跟谁学较高的转换率、续班率、联报率以及口头推荐率有助于拉低获客成本，但核心仍在于优质的

教学质量和良好的课程体验。公司将持续为每个学生提供优质的教育服务以吸引学生长期参加培训，以

提高营收降低获客成本。 

  

【教师创收】 

Q：top10 教师创收情况如何？目前是否有教师引进计划？ 

A ：第三季度 top10 教师营收占比 34.6%，较 2018 年降低 12 个百分点。主要是因为尽管招股书披露

2018 年公司有 153 名教师，但实际上只有大约 50 名 K12 教师开展教学活动，剩余较多教师在 2018 年下

半年接受培训。而截至目前，公司培养了充足的具备授课资格的教师，因而 top10 教师创收占比有所下

降，预计未来将持续走低。此外，top10 教师中 K12 教师仅 7 名，且均衡分布于各年级和学科，并未集中

依赖于单个教师。 

 

   【小学课程】 

Q：小学课程的整体发展情况？ 

A:2019Q3，各阶段课程（小学/初中/高中）营收均实现较快增长，其中小学阶段业务增长最快，营收

同比增长 800%。未来小学营收占比会持续增加，逐步追赶高中业务收入。由于小学学年较长且学生基数

更大，公司将持续关注小学阶段业务。 

 

   【K12 线上与线下竞争】 

Q：如何看待 K12 业务线上线下竞争？ 

A：1）线上 K12 市场规模比线下 K12 市场规模增长更快。2）线上 K12 教育公司 IPO 和融资较多，

且政府政策支持线上教育发展，线上课程被更多学生和家长接受。3）线上大班课程规模效应强，教师产

能更大，带客量为线下的 100 倍。4）公司成功上市后，吸引线下优秀教师加入，预计未来将有更多老师

加入。5）公司认为成功的教育需要优秀的主讲教师+辅导教师以保证教学质量和课程体验，公司拥有名

师资源和技术保障，教学质量得以保证。  

 

   【营业利润指引】 

Q：2019Q4 和 2020 财年的营业利润率指引？ 

2019Q4 营业利润率指引为 20%，公司在 Q2-Q3 有较大营销投入，Q4 基本都是正价课程且市场推广

的竞争较小，Q4 将会是全年营业利润率最高的季度。2020 财年预计会保持 2019 财年的趋势，影响经营

利润率的核心是销售费用。从财务结构看，大班模式在管理费用和研发费用上有较好的经营杠杆，意味

着公司会有更多空间投入推广，本季度 gross billing 有 8.8 亿，销售费用在 3.3 亿，简单测算 ROI 在

2.68。 

   

 【教师薪酬与留存】 

Q：教师薪酬情况？优秀教师的留存问题？ 
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A：主讲教师薪酬包含基本工资、奖金和股权激励 3 部分，同行业最高薪资报酬不仅提供给主讲教

师，同时提供给辅导教师和销售人员。30%的教师曾收到竞争公司的邀请，但未有教师离职。公司和谐的

团队合作、公司文化、良好前景有助于员工留存。  

 

   【利息收入】 

Q：利息收入确认情况？ 

A：Q3 利息收入 330 万元，公司购买短期和长期理财，到期前的未实现收益计入其他综合收益(OCI)

而不是利润表，到期后计入利息收入，因此 Q3 利息收入较低，到期后将在利润表中确认。 

  

   【地域分布】 

Q：K12 在各线城市分布的情况？未来的变化趋势如何？ 

A：K12 业务：一线/新一线/二线营收占比 48%；低线城市营收占比 52%，较 2019Q2 提升 1 个百分点，公

司在三四线城市渗透率提升。目前北京参培人数最多，其余如上海等大城市参培情况良好，预计未来各线

城市的参培人数都会持续增加。  
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新三板团队介绍： 

在财富管理和创新创业的两大时代背景下，广证恒生新三板构建“研究极客+BANKER”双重属性

的投研团队，以研究力为基础，为企业量身打造资本运营计划，对接资本市场，提供跨行业、跨地域、

上下游延伸等一系列的金融全产业链研究服务，发挥桥梁和杠杆作用，为中小微、成长企业及金融机

构提供闭环式持续金融服务。 

 

团队成员： 

袁季（广证恒生总经理兼首席研究官）：长期从事证券研究，曾获“世界金融实验室年度大奖—最具声

望的 100 位证券分析师”称号、2015 及 2016 年度广州市高层次金融人才、中国证券业协会课题研究

奖项一等奖和广州市金融业重要研究成果奖，携研究团队获得 2013 年中国证券报“金牛分析师”六

项大奖。2014 年组建业内首个新三板研究团队，创建知名研究品牌“新三板研究极客”。 

赵巧敏（新三板研究总监、副首席分析师）：英国南安普顿大学国际金融市场硕士，8 年证券研究经验。

具有跨行业及海外研究复合背景，曾获 08 及 09 年证券业协会课题二等奖。具有多年 A 股及新三板研

究经验，熟悉一二级资本市场运作，专注机器人、无人机等领域研究，担任广州市开发区服务机器人

政策咨询顾问。 

温朝会（新三板副团队长）：南京大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，七年运营商工作经验，四

年市场分析经验，擅长通信、互联网、信息化等相关方面研究。 

黄莞（新三板副团队长）：英国杜伦大学金融硕士，具有跨行业及海外研究复合背景，负责教育领域研

究，擅长数据挖掘和案例分析。 

司伟（新三板高端装备行业负责人）：中国人民大学管理学硕士，理工与经管复合专业背景，多年公募

基金从业经验，在新三板和 A 股制造业研究上有丰富积累，对企业经营管理有深刻理解。 

魏也娜（新三板 TMT 行业高级研究员）：金融硕士，中山大学遥感与地理信息系统学士， 3 年软件

行业从业经验，擅长云计算、信息安全等领域的研究。 

胡家嘉（新三板医药行业研究员）：香港中文大学生物医学工程硕士，华中科技大学生物信息技术学

士，拥有海外知名实业工作经历，对产业发展有独到理解。重点研究中药、生物药、化药等细分领域。 

田鹏（新三板教育行业高级研究员）：新加坡国立大学应用经济学硕士，曾于国家级重点经济期刊发

表多篇论文，具备海外投资机构及国内券商新财富团队丰富研究经历，目前重点关注教育领域。 

于栋（新三板高端装备行业高级研究员）:华南理工大学物理学硕士，厦门大学材料学学士，具有丰富

的 一二级研究经验，重点关注电力设备及新能源、新材料方向。 

史玲林（新三板大消费&教育行业研究员）：暨南大学资产评估硕士、经济学学士，重点关注素质教育、

早幼教、母婴、玩具等消费领域。 

李嘉文（新三板主题策略研究员）：暨南大学金融学硕士，具有金融学与软件工程复合背景，目前重点

关注新三板投资策略，企业资本规划两大方向。 
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电话：020-88832319  
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