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[Table_Main] 
教培中小机构面临挑战，高教板块短期调整

不改长期逻辑 

增持（维持） 

投资要点 

 教培板块：明兮大语文宣布破产，折射疫情下中小机构面临挑战。本周
曾被誉为大语文赛道黑马的在线大语文品牌明兮教育发布通知由于过
于激进的课程研发投入以及疫情下投资方的停止投资，公司已停止运
营。明兮专注于向 5-12 岁人群提供 4-6 人小班的在线阅读课堂。 

明兮大语文破产的启示：中小机构面临资金陷阱在疫情下进一步凸现，
线上小班模型存在规模比例。由于预收款模式，教培机构会预先收到学
费使账上通常有较高现金。这样的模式使得小机构可能在各项开支尚未
出现之前出现账上有丰富可用资金的错觉，并由此进行大规模投入。这
导致若此后新增学费不及预期，可能在账面上出现较大的资金缺口。 

另一方面随着线下停课依旧在持续，产业内大面积的中小教培机构开始
面临春季班续费的考验。在全力突击在线直播系统的努力下，大部分教
培机构在相对较低的退班率下完成了线下转线上。然而随着各地线下停
课仍在继续，中小机构的春季班续费率仍旧存疑，现金流压力依旧较大。 

线上小班模式具有规模壁垒。与线上大班的模式相比，小班由于单个教
师上课产能受限，其单课盈利模型并不如大班模型。以大班为主的跟谁
学毛利率超过 70%，而市场预估小班课为主的东方优播成熟后毛利率在
60%左右。相对较低的毛利率使得在线小班模式需要在课程研发、营销
等费用支出上更加谨慎，这就使得规模较大、具备品牌优势的机构更有
优势，建议继续关注在全国范围具备品牌优势的新东方在线。 

高教板块：短暂回调不改长期逻辑。本周高教板块除中国科培（+4.21%）
外均出现一定回调，但是我们认为高教整体基本面未变。高教公司较强
的业绩稳定性在疫情下尤显珍贵。在此次估值修复行情中，中教、宇华、
希望三大龙头已纷纷出现明显的估值修复。 

中国科培在利润体量上已经比肩龙头公司，高内生增速下相较前三大龙
头依旧有较大的估值修复空间。虽然从学生数量上看科培与前三家学校
尚有差距，但是由于较高的本科生比例、广东地域优势带来的较高学费、
以及公司较强的财务管理能力，科培的利润体量规模与排名第三的希望
教育非常接近。同时，在拥有较大体量规模的同时，科培在 20 年依旧
可以保持 20%以上的强劲内生增速。因此我们认为无论从规模上还是
增速上，科培相较前三大龙头还有着较明显的估值修复空间。 

另一方面，新高教、民生教育、中国新华教育等几家公司目前 10 倍左
右的估值仍旧处于一二级市场倒挂的阶段，我们同样认为这些优质的上
市公司有估值进一步向上的空间。 

 投资建议：从推荐标的上，（1）港股低估值的高教板块公司在未来几年
均有望在学生人数和学费增长的双重带动下保持双位数以上的内生增
速。同时这些学校的业绩增速受疫情影响较小，目前科培/新华/民生/新
高教对应 20 年估值仅为 14.1/9.0/9.9/8.2 倍，维持买入评级；（2）关注
市场空间较大、行业增速较快且不受疫情影响的在线教育龙头，新东方
在线；（3）建议关注虽然受到一定疫情影响，但是积极开展线上课程同
时市场前景较大的教培龙头，立思辰、卓越教育集团。 

 

 风险提示：政策落地有不确定性；异地扩张及各学校招生规模不及预期 
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1.   教培：明兮大语文破产，折射疫情下中小机构面临挑战 

1.1.   大语文赛道黑马明兮大语文在疫情下宣布破产 

本周曾被誉为大语文赛道黑马、并得到创新工厂投资的在线大语文品牌明兮教育发

布通知称，明兮语文由于资金发生困难，目前公司已经停止运营。 

明兮专注于向 5-12 岁人群提供 4-6 人小班的在线阅读课堂，其课程的特色包括了： 

1、在数十万册文学作品中由教学专家、知名童书主编、儿童绘本作家、一线在线

名师等专家精选教学文本； 

2、教研经过精细打磨，课堂内容需经过 7 轮以上的集体教研打磨，至少 3 次试讲

公测，千锤百炼第十次才会和孩子们见面 

3、交互课件：基于对儿童世界的共情理解，100%原创智能互动课件，精美灵动的

画像，游戏式的互动设计 

4、课后辅导体系完备：独创小程序诵读专项训练营、拼音儿歌闯关营、字词积累

营等方式帮助学生复习巩固。 

图 1：明兮大语文产品部分介绍 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

在较好的课程体系口碑以及较好的互动课件体系下，明兮大语文一度吸引超 4000

个学员进行小班在线学习，月流水超过 600 万。 

然而明兮过于激进的投入导致的现金流问题在疫情下被激发，在疫情发生的情况下

融资方放弃投资，导致明兮最终破产。虽然一度获得超过千万的融资，但是明兮在发展

初期过于冒进，在项目初期同时开展 4 个学年的课程研发。这虽然让明兮形成了教、学、

练、测、评一体化的产品体系，但也让公司投入增速大幅增加。同时公司又出现对融资

节奏的误判，造成了运营资金上产生缺口。最终由于公司的投资方更多来自线下产业方，

此次疫情下投资方最终决定放弃投资。 

1.2.   明兮大语文破产的启示：中小机构面临的资金陷阱在疫情下进一步凸现，

线上小班模型存在规模壁垒 

教培商业模式存在资金陷阱，疫情下小机构现金流考验进一步凸现。明兮大语文过

大的支出折射出教培行业对于小机构的资金陷阱问题：由于预收款的模式，教培机构都

会预先收到学费使得账上会有较高的现金，但是在学费预收之后教培机构每个月都会有

包括租金、教师工资等等持续的支出。这样的模式使得小机构可能在收到学费以及融资

之后出现账上有丰富可用资金的错觉，并由此进行大规模的课程体系等方面的研发投入。

这导致若此后新增学费不及预期，其可能在账面上出现较大的资金缺口。 

另一方面随着线下停课依旧在持续，产业内大面积的中小教培机构开始面临春季班

续费的考验。在全力突击在线直播系统的努力下，大部分教培机构在相对较低的退班率

下让线下班转成了线上班。然而由于各地线下停课仍在继续，中小机构的线上课程可能

会延续至春季学期。由于中小机构在线产品的体验仍旧低于线下、并且其对于线上的营

销方式并不熟悉，因此中小机构的春季班续费率仍旧存疑。在春季班续费率存疑的情况
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下，线下中小教培机构可能依旧面临现金流的压力。 

线上小班模式具有规模壁垒。与线上大班的模式相比，小班由于单个教师上课产能

受到限制，其单课盈利模型并不如大班模型。以大班为主的跟谁学由于单课平均人次在

19Q3 已经达到 1200 人，其较高的教师利用率使其毛利率超过 70%。另一方面，在线小

班虽然没有已经成熟的模型，但是根据比较线下成熟小班和东方优播的模式（东方优播

教师成本与线下小班大致相似，但是少了 15%左右的租金成本多了 8%左右的宽带成本）

可以看到，成熟在线小班的毛利率大约在 60%左右。 

相对较低的毛利率使得在线小班模式需要在课程研发、营销等费用支出上更加谨慎，

这就使得规模较大、具备品牌优势的机构更有可能在这样的模式上生存下来，建议继续

关注在全国范围具备品牌优势的新东方在线。 

2.   高教板块：短暂回调不改长期逻辑，继续推荐 

本周高教板块除中国科培（+4.21%）外均出现一定回调，但是我们认为高教整体基

本面未变，继续维持推荐。 

高教板块受到疫情影响较小，业绩增速稳定。收入方面，由于高校均为按年度缴费，

本年度学费均已在 19 年 9 月缴费完毕，目前的收入均为递延收入的逐季确认。因此本

学年收入并不会因疫情受到影响。其次从费用端来看，此外各高校也没有因疫情带来大

额额外开支。同时目前疫情发展预期来看，20 年高考并不会推迟，因此下一学年的学生

人次和学费预计也不会受到影响。 

龙头带动的估值修复逻辑下，我们任务中国科培依旧有估值修复的空间。此次的估

值修复中，龙头高教公司享受着更高的估值溢价，（1）中教控股作为一直以来的教培行

业龙头，估值一直稳定在 20 倍以上；（2）宇华教育在收购山东英才学院之后逐渐也被

市场认可了作为行业龙头的地位，迎来了明显的估值修复，从 12 倍左右大幅上升至接

近 20 倍；同时希望教育也在近期跟随宇华一起修复至接近 18 倍左右。前三大龙头表现

出了明显的估值优势。 

图 2：部分高教公司估值变动 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

我们认为，在其余公司中中国科培在利润体量上已经比肩龙头公司，高内生增速下

相较前三大龙头依旧有较大的估值修复空间。虽然从学生数量上看科培与前三家学校尚

有差距，但是由于较高的本科生比例、广东地域优势带来的较高学费、以及公司较强的

财务管理能力，科培的利润体量规模与排名第三的希望教育非常接近。 

同时，在拥有较大体量规模的同时，科培在 20 年依旧可以保持 20%以上的强劲内

生增速。其目前 14 倍左右的估值、6 亿利润的体量，相对于未来两年 20%以上的内生

增速，依旧有估值修复的空间。 

另一方面，新高教、民生教育、中国新华教育等几家公司目前 10 倍左右的估值仍

旧处于一二级市场倒挂的阶段，我们同样认为这些优质的上市公司有估值进一步向上的

空间。 

从推荐标的上，（1）港股低估值的高教板块公司在未来几年均有望在学生人数和学

费增长的双重带动下保持双位数以上的内生增速。同时这些学校的业绩增速受疫情影响

较小，目前科培/新华/民生/新高教对应 20 年估值仅为 14.1/9.0/9.9/8.2 倍，维持买入评级；

（2）关注市场空间较大、行业增速较快且不受疫情影响的在线教育龙头新东方在线；（3）

建议关注虽然受到一定疫情影响，但是积极开展线上课程同时市场前景较大的教培龙头，

立思辰、卓越教育集团。 

图 3：相关标的估值情况 

证券代码 证券名称 
人民币市

值(亿元） 

归母净利

（亿元）

（18） 

对应

PE 

归母净利

（亿元）

（19E） 

对应

PE 

归母净利

（亿元）

（20E） 

对应

PE 

0839.HK 中教控股 202.4 5.93 34.13 8.91 22.71 10.58 19.13 

6169.HK 宇华教育 181.7 5.31 34.23 4.85 37.47 9.33 19.47 

1765.HK 希望教育 104.3 1.68 62.12 4.80 21.73 6.27 16.64 

2001.HK 新高教集团 39.6 2.43 16.34 3.74 10.60 4.85 8.17 
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1569.HK 民生教育 45.9 3.33 13.79 3.91 11.74 4.62 9.93 

2779.HK 中国新华教育 33.1 2.56 12.94 3.13 10.58 3.68 9.00 

1890.HK 中国科培 84.6 3.42 24.73 4.37 19.35 5.98 14.14 

1565.HK 成实外教育 51.1 3.56 14.34 5.29 9.66 6.40 7.99 

1317.HK 枫叶教育 77.0 5.43 14.19 6.48 11.89 8.41 9.16 

6068.HK 睿见教育 58.5 3.10 18.86 4.06 14.42 5.64 10.38 

1773.HK 天立教育 72.4 1.95 37.18 2.71 26.72 3.66 19.78 

3978.HK 卓越教育集团 32.5 0.55 59.09 1.46 22.26 1.92 16.93 

002607.SZ 中公教育 1,071.3 11.53 92.91 17.44 61.43 24.55 43.64 

0667.HK 中国东方教育 321.2 5.10 62.99 7.87 40.82 11.09 28.97 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所，其中睿见教育、天立教育、中教控股、宇华教育、卓越教育来自 Wind 一

致预期 

3.   本周行情回顾 

本周恒生指数上涨 1.50%，其中中国东方教育（+7.66%）、中国科培（+4.21%）、天

立教育（+4.02%）涨幅靠前。 

图 4：本周相关标的涨跌幅 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

4.   本周行业重点新闻 

【教育部回应是否推迟高考：根据疫情评估结果决定】国务院联防联控机制就教育

系统疫情防控工作举行发布会。针对 6 月份全国统一高考是否会推迟时间的问题，教育

部高校学生司司长王辉表示，教育部会同相关部门和各地评估疫情对组织考试可能引发

的问题，审慎研究制定今年高考方案。 

【斗鱼直播开通在线教育等服务】针对各地区学校延迟开学的情况，斗鱼开通针对

在线教育的相关服务，如对直播授课的师生与院校提供直播使用指引，为相关直播间提
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

供绿色护航等，联合教育机构开通网络课程直播+录播。 

【明兮大语文停止运营：自称误判融资节奏】明兮大语文创始人王嘉树发布致学生

家长信，表示因发展冒进导致投入增速大幅增加。同时对融资节奏出现误判，造成了运

营资金产生较大缺口。在最近的融资中，投资方因疫情原因而放弃投资，最终公司终止

运营。 

【教育部回应“停课不停学”  严禁幼儿园开展网上教学活动】教育部有关负责人就

“停课不停学”相关问题回答了记者提问。负责人表示，对小学低年级上网学习不作统一

硬性要求，不得强行要求学生每天上网“打卡”、上传学习视频等，防止增加学生不必要

的负担；要指导学生合理安排作息时间，保障身心健康；严禁幼儿园开展网上教学活动。 

 

5.   风险提示 

1、政策落地尚有不确定性； 

2、异地扩张及各学校招生规模不及预期。 
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