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[Table_Summary] 
 本周随笔·需求回暖，好未来三季度营收稳定增长 

2021 年 1 月 22 日，好未来公布了 2021 财年第三季度财报。公司实现净营收 11.191 亿

美元，同比增长 35.0%；Non-GAAP 经营利润达-7335.4 万美元；归母净利润-4361 万美

元，去年同期实现净利润 1960 万美元。 

公司营销投放量大，业绩保持稳定增长。公司 FY21Q3 净收入达 11.19 亿美元，同比增

长 35.0%。公司盈利水平不达预期的原因是公司营销管理费用投放量达，超过预期水平。

公司 FY21Q3 的销售与营销费用高达 4.21 亿美元，同比增长 120.3%。 

线上线下模式下，学生数量保持高增长。好未来共在 102 个城市共设有 990 个教学中

心，同比增加 196 个中心，进入 11 个新城市。随着疫情得到进一步的控制，公司线下

保持高速发展。培优小班业务收入同比增涨 20%，环比增加 13%，保持稳定恢复。 

 行业观点 

关注好未来公布第三季度财报，公司实现净营收 11.191 亿美元，同比增长 35%，线上线

下业务学生人数保持高增长。课外辅导龙头基本面稳步增长，表明疫情冲击后行业需求

正逐步回暖。重申看好课外辅导行业下游需求持续释放，刚需逻辑下景气度不断向上。

推荐豆神教育、昂立教育，关注科斯伍德。港股关注新东方在线。另外，就业难形势下，

坚定看好招录类辅导龙头。整体行业并未受疫情影响，下游需求集中在下半年，四季度

仍将维持高景气度。头部公司将大幅受益行业景气度提升，推荐中公教育。 

 板块表现 

上周，中证教育指数上涨 1.13%，沪深 300 上涨 2.05%，创业板指数上涨 8.68%。年初

至今，中证教育指数上涨 2.22%，沪深 300 上涨 6.88%，创业板指上涨 13.21%。 

 行业新闻 

1. 教育法拟修订：冒名顶替入学者或将被追究法律责任。2. 彭博社：火花思维已选定

银行安排赴美 IPO，募资最多 5 亿美元。3. 1 月 23 日起，北京全市校外培训机构暂停线

下培训和集体活动。4. 英国职业教育平台 Multiverse 获 4400 万美元 B 轮融资，将进军

美国市场。 

 投资建议 

K12 课外辅导行业逐步回归正轨，看好刚需逐步回暖，A 股建议关注中公教育、豆神教

育、昂立教育、科斯伍德。港股建议关注在线教育龙头：新东方在线。 

 风险提示 

行业政策变动风险; 外延布局不及预期风险。 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
1 月 22 日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

002607 中公教育 33.30 0.29 0.41 0.56 129  91  67  推荐 

300010 豆神教育 9.05 0.04 0.01 0.30 205  821  27  推荐 

300192 科斯伍德 12.51 0.33 0.59 0.79 37  21  16  - 

600661 昂立教育 14.89 0.19 0.11 0.47 76  130  31  推荐 

资料来源：公司公告、wind、民生证券研究院（未评级公司数据来自于 wind 一致预期） 
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1 本周随笔·需求回暖，好未来三季度营收稳定增长 

2021 年 1 月 22 日，好未来公布了 2021 财年第三季度财报，公司实现净营收 11.191 亿美

元，同比增长 35.0%；实现 Non-GAAP 经营利润达-7335.4 万美元；实现归母净利润-4361 万美

元，去年同期实现净利润 1960 万美元。 

公司营销投放量大，营收保持稳定增长。财务方面，公司 FY21Q3 净收入达 11.19 亿美元，

同比增长 35.0%。公司 FY21Q3 平均的 ASP 为 329 美元，同比减少 7.9%，环比增加 68%；长期

正价课招生人数达到 339.7 万人，同比增加 46.5%，线上线下各占 50%。利润方面，FY21Q3 公

司 Non-GAAP 归属母公司净利润达 1042.7 万美元，同比减少 79.0%；公司 Non-GAAP 经营利润

达-7335.4 万美元；公司毛利率达 53.9%，环比增长 1.2%，符合预期。公司盈利水平不达预期

的原因是公司营销管理费用投放量大，超过预期水平。公司FY21Q3的销售与营销费用高达4.21

亿美元，同比增长 120.3%；管理费用达到 768.72 万美元，管理费用率为 25.4%与去年同期相

近，较去年增长 0.3%。 

线上线下模式下，学生数量保持高增长。随着国内疫情形式得到缓和，公司线下业务得到

恢复。截至 2020 年 11 月 30 日，好未来共在 102 个城市共设有 990 个教学中心，同比增加 196

个中心，进入 11 个新城市（包括广西玉林、浙江湖州、江西赣州、江西九江、湖南郴州、山

东东营、山东德州、山东菏泽、山东滨州、广东茂名、广东揭阳）。公司 FY21Q3 线上长期正

价课程招生增长 92%，线下增长 19%；培优小班业务收入同比增涨 20%，环比增加 13%，保持稳

定恢复；学而思网校业务收入占总收入的比重达 28%，相较于去年的 19%，保持稳定增长。 

图 1：2016-2021Q3 好未来总营收  图 2：2016-2021Q3 好未来净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 3：2016-2021Q3 好未来各费用率（%）  图 4：2016-2021Q3 好未来长期正价学生数 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 民生教育团队观点及市场走势概览 

2.1 行业观点 

关注好未来公布第三季度财报，公司实现净营收 11.191 亿美元，同比增长 35%，线上线

下业务学生人数保持高增长。课外辅导龙头基本面稳步增长，表明疫情冲击后行业需求正逐步

回暖。重申看好课外辅导行业下游需求持续释放，刚需逻辑下景气度不断向上。推荐豆神教育、

昂立教育，关注科斯伍德。港股关注新东方在线。另外，就业难形势下，坚定看好招录类辅导

龙头。整体行业并未受疫情影响，下游需求集中在下半年，四季度仍将维持高景气度。头部公

司将大幅受益行业景气度提升，推荐中公教育。 

2.2 上周市场走势概览 

上周，中证教育指数上涨 1.13%，沪深 300 上涨 2.05%，创业板指数上涨 8.68%。年初至

今，中证教育指数上涨 2.22%，沪深 300 上涨 6.88%，创业板指上涨 13.21%。 

上周 A 股教育板块涨幅居前的五支个股分别是：世纪鼎利、勤上股份、科大讯飞、文化

长城、中公教育；跌幅居前的五支个股分别是：东方时尚、佳发教育、豆神教育、拓维信息、

邦宝益智。 

 

 

 

 

图 5: 上周各主要指数涨跌情况（%） 
 

图 6: 年初至今各主要指数涨跌情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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上周港股教育板块涨幅前三的个股是：民生教育、希望教育、新东方在线；跌幅居前的三

支个股别是：思考乐、成实外教育、中国新华教育。 

图 9: 上周港股教育板块个股涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

上周美股教育板块涨幅居前的三支个股分别是：跟谁学、朴新教育、四季教育；跌幅居前

的三支个股别是：红黄蓝，无忧英语（51TALK）、新东方。 

 

 

 

 

 

图 7: 上周 A 股教育板块涨幅居前的五支个股（%） 
 

图 8: 上周 A 股教育板块跌幅居前的五支个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 10: 上周美股教育板块个股涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 近期公告及重要新闻 

3.1 重要公告 

3.1.1 A 股公司重要公告 

【世纪鼎利】——业绩预告 

预计公司 2020 年年度归属于上市公司股东净利润为 3000 万元-4500 万元，扣非净利润

200 万元-1700 万元；基本每股收益 0.05 元/股-0.08 元/股。 

【好未来】——业绩报告 

2021 财年，公司实现净利润 11.19 亿美元，同比增长 35%；NON-GAAP 净利润 1040 万美

元，同比减少 79.08%。 

【科德教育】——业绩预告 

预计公司 2020 年年度归属于上市公司股东净利润为 1.4 亿元-1.7 亿元，同比增长 73.87%-

111.12%；扣非净利润 1.38 亿元-1.68 亿元，同比增长 79.17%-118%；基本每股收益 0.51 元/股

-0.61 元/股。 

【东方时尚】——股份回购 

截至 2021 年 1 月 19 日，公司已累计回购股份 1182.92 万股，占公司总股本 66.11 亿股(截

至 2021 年 1 月 19 日)的比例为 1.94%，已支付的总金额为人民币 1.57 亿元（不含印花税、佣

金等交易费用）。 

【美吉姆】——限售解禁 

2021 年 1 月 20 日限售股票解禁，符合解禁条件的对象有 12 人，共解禁 475.87 万股，占

总股本的 0.58%。 

 

3.2 重要新闻 

 教育法拟修订：冒名顶替入学者或将被追究法律责任 

1 月 20 日，提请全国人大常委会会议审议的《中华人民共和国教育法(修正草案)》拟进

一步明确冒名顶替入学相关行为的 法律责任。 其中，通过提供虚假材料、隐瞒事实真相等

欺骗手段，冒用他人姓名和入学资格顶替入学的，或将被撤销入学资格并责令停止参加相关
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国家教育 考试一至三年；已取得学位学历证书的将被撤销；已经成为公职人员的，将依法给

予开除处分；构成犯罪的将被追究刑事责任。山东省被曝在 2018 年-2019 年的高等学历数据 

清查工作中，有 14 所高校曾公示清查结果，242 人被发现涉嫌冒名顶替入学取得学历。同时

也引起大众对关于“冒名顶替上大学”如何追责的思考。2020 年 10 月 13 日，刑法修正案

（十一）草案二审稿也拟对“冒名顶替”做出规定：盗用、冒用他人身份，顶替他人取得的

高等学历教育入 学资格、公务员录用资格、就业安置待遇的，处三年以下有期徒刑、拘役或

者管制，并处罚金；组织、指使他人实施前款行为的，依照前款的规定从重处罚。（芥末堆） 

 彭博社：火花思维已选定银行安排赴美 IPO，募资最多 5 亿美元 

由腾讯投资的在线教育公司火花思维已经选定与瑞士信贷集团（Credit Suisse Group 

AG）和高盛集团（Goldman Sachs Group Inc.）合作，负责其在美国的首次公开募股，预计募

集资金最多为 5 亿美元。火花思维对此不予置评。 火花思维成立于 2017 年，目前有数理思

维，大语文、英语三大科目。截至目前，火花思维累计超过 30 万在读学生，员工近 8000

人，转介绍率达 到 85%，2020 年 7 月升学率达 95%。 2020 年，火花思维累计完成三轮融

资，共计 2.8 亿美元。创始人罗剑曾在内部全员信中表示，“明年（即 2021 年）的战役会更

加猛烈，变化会更 加的不可测，而我们要做的第一件事就是坚守着‘不变’。” 1 月 6 日，

国际金融评论（IFR）曾报道，火花思维考虑今年内在美国进行 2 亿-3 亿美元 IPO。（芥末

堆） 

 1 月 23 日起，北京全市校外培训机构暂停线下培训和集体活动 

1 月 20 日下午，北京市政府新闻办举办疫情防控新闻发布会，北京市委教育工委副书

记、市教委新闻发言人李奕介绍，1 月 21 日起，所有幼儿园不提供托管服务。1 月 23 日起，

全市中学学生不到校，学生期末工作全部在线上完成，同时，全市校外培训机构线下培训暂

停。 李奕介绍，按照已有工作部署，全市小学已于 1 月 16 日全部放假离校，初一、初二年

级将于本周六，1 月 23 日起放寒假。根据调整的安排，全市中学其他年级，包括初三、高

一、高二和高三，于 1 月 23 日前完成本学期期末阶段学生线下全部教育教学活动。1 月 23

日起，学生一律不再到校，学生期末工作全部在线上完成。中等职业学校按照中小学管理要

求执行。目前，全市幼儿园已经放寒假，但还有部分托管服务。从防疫要求和幼儿特点考

虑，1 月 21 日起，所有幼儿园不再提供托管服务，实行静园管理。中小学、幼儿园学生离校

后，校园实行静校管理。寒假期间，学校要合理安排寒假作业，不开展线上教学活动。（芥末

堆） 

 英国职业教育平台 Multiverse 获 4400 万美元 B 轮融资，将进军美国市场 

英国职业教育平台 WhiteHat 更名为 Multiverse，并宣布获得 4400 万美元 B 轮融资。

Multiverse 将利用这笔资金拓展 英国市场，以及于本月在纽约推出其平台。 本轮融资由

General Catalyst 领投，谷歌风投、Audacious Ventures、Latitude，以及 SemperVirens 跟投。现
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有投资者 Index Ventures 和 Lightspeed Venture Partners 也再次参与投资。该公司并未披露投

后估值，但据英国《金融时报》，其估值约为 2 亿美元。 Multiverse 成立于 2016 年，总部位

于英国伦敦，其创始人之一是英国前首相托尼·布莱尔（Tony Blair）的儿子尤安·布莱尔

（Euan Blair）。该平台提供领导力、数字和技术等领域的培训，并称自己研发了现代学徒模

式。“学徒制”这个术语通常使人联想到技工职位，但随着全球经济从工业经济向知识经济转

型，社会需要更多的知识型人才。目前该平台包括从数据分析师到展览设计师等多种学徒工

作。 Multiverse 称其在欧洲有 300 多个客户，包括 Facebook、摩根士丹利、毕马威、富士

通、Capita、Kantar、瑞典斯堪斯卡公司（Skanska）、花旗、微软。去年，经其培训的学徒人

数增加了两倍，达到 2000 多人。（芥末堆） 

 

4 风险提示 

行业政策变动风险 ; 外延布局不及预期风险。 
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