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平安观点： 

 公司基本情况：1）由原新东方“三驾马车”之一的沙云龙创办，业务包括

K12 教培和留学考试及咨询。2）截止到 2020Q3，公司在全国 32 个城市拥

有 400 家直营学习中心，营收超过 30 亿，无论从直营校区数量还是营收规

模，公司已经成为国内第三大全国性教培机构。3）创始人持有公司 44.9%

股权且上市后从未减持。 

 短期催化：业绩预计出现明显拐点。1）2017-2019 年公司 K12 业务营收增

速分别为 138.5%、33.7%和 64.4%，2020 前三季度尽管受疫情有所影响，

但是营收增速也有 16.5%。我们推测公司 K12 业务的经营利润率维持 15%

以上的健康水平。2）留学业务原计划 2020 年实现盈利，但受疫情影响而

有所延期。出国留学的市场还在，随着疫情的逐步恢复，我们预计公司留学

业务能够打平甚至实现盈利。3）2020 年 11 月公司已将亏损的网校业务剥

离及时止损并且能获得部分现金回报。 

 长期：行业进入整合期，公司有望成为行业第三极。1）教培供需错配严重，

优质供给不足，好未来和新东方两大巨头的供给仍然以一线城市为主，CR2

不超过 10%，而 90%以上的教培市场缺乏优质供给，留给朴新的市场空间

巨大。2）政策不断加码抬升了行业门槛&挤压了中小机构的盈利空间，缺

乏管理和教研的落后产能正逐步退出市场，另外疫情和在线教育的冲击加速

了该趋势的形成，行业已进入整合期。3）朴新“并购整合+内生”模式已

经历了市场 5 年的考验，模式基本跑通。公司在存量业务“造血”&外部融

资“输血”的支持下有望实现市场快速整合。 

 盈利预测：不考虑并购的情况下。预测公司 2020-2022年的营收分别为

29.26 亿元、36.96 亿元、51.3 亿元，净利润分别为-0.78 亿元、1.12 亿元、

3.16 亿元。我们看好以沙云龙为主的“专家型”管理层，看好公司未来市

场整合能力及赋能。参考可比公司 5-9 倍 PS 估值，我们认为朴新未来潜力

巨大，有数倍的估值空间。首次覆盖给予公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）现金流持续紧张；2）疫情带来的行业波动；3）留学业务持

续恶化；4）内生不及预期；5）并购整合失败风险；6）商誉减值。  

  

  
 
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2228.12 3103.96 2925.89 3695.81 5129.94 

YoY(%) 73.72 39.31 -5.74 26.31 38.80 

经调整净利润(百万元) -326.04 -183.56 -77.66 111.81 315.84 

YoY(%) / / / 243.98 182.48 

毛利率(%) 44.22 47.50 46.75 47.84 48.55 

经调整净利率(%) / / / 3.03 6.16 

P/S(倍) 3.87 1.83 1.51 1.00 0.72 
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一、 公司基本情况：全国型教培机构 

1.1 公司历史回顾 

朴新教育由原新东方“三驾马车”之一的沙云龙创办（2014年 9月），业务包括 K12教培、留学考

试及咨询。公司通过“并购整合&内生”的方式全国扩张，涵盖 30 多个城市&400 个直营校区，全

年主营收入超过 30亿，已是名副其实的全国性教培龙头。 

图表1 朴新教育的理念 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

公司发展历程： 

1）2014年 9月，原新东方“三驾马车”之一的沙云龙等人创立朴新教育； 

2）2015年，4月收购第一家教培机构太原福布斯，当年累计收购 13家地方机构； 

3）2016年收购宁波维恩等 19家机构； 

4）2017年收购环球雅思、啄木鸟等 16家机构； 

5）2018年 6月美国 IPO 成功，当年受政策影响仅收购 3家地方机构； 

6）2019年收购佛山明士等 13家机构； 

7）2020年遭遇疫情，11月份剥离网校业务及时止损。 

图表2 朴新教育发展历程 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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1.2 全国型教培机构 

截止到 2020Q3，公司在全国 32个城市的校区数量为 400家，2019年全年营收规模为 31.04亿元，

其中 K12教培业务为 19.44亿元，占比为 62.6%，到 2020Q3该占比已经升至 72.1%。无论从直营

校区数量还是营收规模，朴新已经成为国内第三大全国性教培机构（前两大分别是好未来、新东方）。 

图表3 朴新教育学习中心分布省份 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.3 公司股权结构 

公司股权结构相对清晰，创始人沙云龙高比例持有公司 44.9%的股权（上市后从未减持公司股票），

员工持股平台 Puxin Nova持有 6.7%，CFO王鹏持有股权不超过 1%，剩余股权为社会股东持有。

另外，根据公开披露信息，高瓴、景林等知名机构长期持有公司股权。 

图表4 朴新教育的股权结构 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 



朴新教育﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 7 / 26 

 

二、 短期催化：业绩预计出现明显拐点 

2.1 业务拆分：毛利率改善&费率降低，开启盈利 

2017年至 2019年公司营收的复合增速为 91.9%，由于公司业务模式主要集中于线下，2020年受疫

情冲击明显，因此前三季度的营收增速有所回落（-2.63%）。 

2019年总营收 31亿元，其中 K12业务占比 62.6%（为 19.4亿元），而到 2020年 Q3的时候该比

例已经升至 72.1%。 

图表5 公司营收及增速 

 

图表6 公司营收构成 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

毛利率方面：公司整体毛利率持续上升，从最低 2017年的 38.1%升至 2019年的 47.5%，其中留学

业务的客单价高而毛利率相对更高，K12业务的毛利率也稳步提升中。 

拆分主营成本来看，其中讲师费用占比超过六成（2019年为 65.5%），其次是租金费用（2019年为

17.6%），另外还有部分是维修费和折旧摊销。 

图表7 公司毛利率 

 

图表8 公司主营成本构成 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

对比其他教培机构的毛利率：从我们选取的已上市 K12教培机构（不含在线教育品牌）的毛利率数

据来看，朴新 K12业务的毛利率属于合理水平，2019 年朴新 K12毛利率为 45.7%，高于卓越教育

（41.9%）、思考乐教育（42.72%）和大山教育（44.22%），略低于上海的两家机构（精锐和四季

2019年毛利率分别为 48.12%和 48.35%，上海地区客单价较高，另外精锐主打高端个性化其毛利率

更高）。 
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图表9 朴新 K12业务毛利率与同行对比 

K12 机构（不含在线） 2016 年  2017 年  2018 年 2019 年  

卓越 41.99% 42.28% 40.58% 41.91% 

思考乐 32.96% 32.86% 37.87% 42.72% 

大山 
 

43.66% 44.47% 44.22% 

精锐 52.25% 51.29% 50.64% 48.12% 

四季 58% 63.58% 48.81% 48.35% 

朴新 K12 毛利率 41.2% 37.1% 40.2% 45.7% 
 

资料来源：wind，平安证券研究所，四季教育 2019年数据截止 11 月（FY2020数据） 

期间费用方面：1）销售费用占营收的比例维持在 30%以上，客观上来说该比例要高于其他 K12教

培，主要原因是公司业务中有 1/3 左右是留学业务，留学业务的营销推广费用相对更高。根据我们

的调研，公司 K12 教培业务的销售费用与同行相比没有明显的差别。2）管理费用占营收的比例持

续下降，2020年以前该比例超过 20%，主要原因是管理费用中包括了股权激励费用。股票期权费用

主要发生在上市前后，往后越来越少。 

图表10 公司销售费率及管理费率 

 

图表11 公司销售费率及管理费率（扣除股权激励费） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

净利润情况：由于公司前期并购机构多为亏损状态（扭亏需要一定的时间，特别是环球教育），外加

存在股票期权费用和可转债带来的公允价值变动损益，因此公司 2020年之前利润均为负值。但是随

着被并购标的整合的顺利进行，公司净利润已经开始逐步转正，2020年前三季度的利润为 0.37亿。 

图表12 公司净利润情况 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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2.2 K12 业务：打下全国性业务基础，进入正反馈阶段 

截止到 2019年末，公司在全国范围内共收购 48个 K12教培品牌，涵盖全国 21个主要城市，基本

完成业务的全国覆盖。2015-2019年间每年分别并购 K12机构品牌 11个、12个、11个、2个和 12

个，2018年收购较少的原因主要是当年教培行业整改政策冲击。 

图表13 朴新收购的 K12教培机构（截止到 2019年） 

机构名称 收购时间 主要办公地 机构名称 收购时间 主要办公地 

太原福布斯 2015.04 太原 天津聚铭 2017.02 天津 

广州英讯理想 2015.05 广州 南京百分比 2017.04 南京 

天津晟嘉 2015.06 天津 成都无忧 2017.04 成都 

大连东方神画 2015.08 大连 重庆无忧 2017.04 重庆 

沈阳东方神画 2015.08 沈阳 沈阳忠英育龙 2017.05 沈阳 

济南道真 2015.1 济南 吉林世纪东方 2017.06 吉林 

北京瑞宝 2015.11 北京 盐城天天向上 2017.06 盐城 

贵阳田田 2015.11 贵阳 福州学有方 2017.07 福州 

济南德林 2015.12 济南 杭州飞越 2017.09 杭州 

天津可馨 2015.12 天津 济南天才 2018.11 济南 

济南启儒 2016.01 济南 济南博雅 2018.7 济南 

南京创新 2016.01 南京 泸州翰林 2019.1 泸州 

绍兴领先 2016.01 绍兴 大连科苑 2019.11 大连 

宁波维恩 2016.02 宁波 西安青卓美术 2019.4 西安 

成都树才 2016.03 成都 北京求实 2019.5 北京 

广州步童 2016.05 广州 佛山明士 2019.5 佛山 

上海新课标 2016.05 上海 北京小泽画室 2019.7 北京 

洛阳彩虹 2016.07 洛阳 北京九鼎画室 2019.7 北京 

沈阳冰英 2016.08 沈阳 西安英泰 2019.7 西安 

大连同芳 2016.11 大连 南京火炎焱 2019.8 南京 

西安杨健 2016.11 西安 广州一尚美术 2019.8 广州 

泸州翰林 2016.12 泸州 西安清美画室 2019.8 西安 

沈阳英才 2017.01 沈阳 西安远东仁民学校 2019.8 西安 

北京朴兴 2017.01 北京 太原美康 2015.06 太原 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表14 朴新并购 K12品牌的城市分布 

 

图表15 朴新每年并购 K12机构品牌数 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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学习中心：根据已披露的学习中心数据，K12 学习中心的占比超过七成且持续增长，而留学中心的

规模维持相对稳定。2016-2019年朴新学习中心数量分别为 231个、400个、386个和 446个（2020Q3

为 400个）。进一步拆分每年学习中心的并购、新建和关闭（整合过程中的正常调整关闭）数据，可

以看出公司并购的学习中心有所减少，另外内生新建的学习中心数量 2019年反超关闭的学习中心数

量，侧面反映 K12业务的内生力在发挥作用。 

图表16 朴新学习中心情况（个） 

 

图表17 朴新学习中心的并购&新建&关闭（个） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

招生情况：2016-2019年 K12业务招生人次（含低价班人次）分别为 45.14万人、123.81万人、176.57

万人、278万人，2017-2019年增速分别为 174.3%、42.6%和 57.4%。其中班课招生占比超过九成，

公司有部分是个性化招生（2019年招生为 5.55万人次），另外公司 2019年收购了几所艺考培训机

构，有少量封闭式招生。因此，我们可以看出朴新是以课班为主的 K12教培机构，业务模式基础比

较扎实。 

图表18 朴新 K12业务招生情况（不含在线） 

 

图表19 朴新 K12班课招生占比超九成 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

ASP及收费标准：由于公司统计公布招生人次涵盖了低价引流班人次，因此我们所计算的公司 ASP

比同行要小（同行招生人次计算正价班口径），2016-19年公司 K12的 ASP分别为 821.25元、714.12

元、669.65 元及 699.24元，其中个性化的 ASP 较高（2019年为 9975.68 元/人次.年），个性化招

生基本没有低价引流打法。 

参考朴新太原福布斯的收费标准：精品班课每节 90-130 元，精品小班 140-220 元，一对一每小时

185-310元，收费标准在当地属于中上水平。 
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图表20 朴新 K12业务的 ASP（元/人次.年） 

 

图表21 朴新太原 K12业务收费标准 

年级  精品班课（元 /节） 精品小班（元 /元） 一对一（元/小时） 

二年级 90 140 185 

三年级 100 140 185 

四年级 100 140 185 

五年级 110 150 200 

六年级 110 150 210 

初一  110 160 220 

初二  110 160 230 

初三  110 170 255 

高一  110 180 265 

高二  110 180 280 

高三  130 220 310 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：调研信息，平安证券研究所 

K12班课的续班率及满班率：从已披露的数据来看，公司 K12班课的续班率及满班率两个核心指标

保持上升的趋势，并且要好于大部分同行的数据，2017-2019年班课的续班率分别为 70.1%、71.5%

和 72.1%，2018-2019年的满班率分别为 76.6%和 78.2%。 

图表22 朴新 K12班课的续班率和满班率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

K12业绩：2016-2019年朴新 K12业务营收分别为 3.71亿、8.84亿、11.82亿、19.44亿，对应增

速(2017-19年)分别为 138.5%、33.7%和 64.4%，2020前三季度尽管受疫情有所影响，但是营收增

速也有 16.5%。2016-2019年毛利率分别为 41.2%、37.1%、40.2%和 45.7%，公司线下 K12业务

营销依赖度很低，我们推测考虑销售费用和管理费用后公司 K12业务的经营利润率能够维持 15%以

上的健康水平。 
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图表23 朴新 K12业务的营收规模 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2.3 留学业务：至暗时刻已过 

截止到 2019年末，公司合计收购 16个留学培训品牌，其中 2017年收购的环球教育（环球雅思）

和啄木鸟是最主要的留学培训资产。2017年 8月公司以 8000万美元（5.35亿人民币）对价收购环

球教育，标的收购前一财年（2016年）营收规模 7800万英镑（6.3亿人民币）。回溯公司收购留学

机构的过程，一方面源于公司管理层均出自新东方，对留学业务有较强的业务偏好和优势，另外一

方面，2015-2017 年的留学宏观趋势较为乐观，而环球教育（环球雅思）和啄木鸟在核心城市均有

较高的品牌知名度，收购整合提升的空间很大。 

图表24 朴新收购的留学培训机构（截止到 2019年） 

机构名称 收购时间 主要办公地 机构名称 收购时间 主要办公地 

莱特豪斯 2015.11 北京 大连哲美 2016.12 大连 

北京
YESSAT 

2015.12 北京 成都翻转科技 2017.04 成都 

南京筑梦堂 2016.03 南京 北京知花生 2017.05 北京 

深圳戴维斯 2016.04 深圳 啄木鸟教育 2017.07 北京 

广州奇季 2016.06 广州 环球教育 2017.08 北京 

北京厚谱 2016.06 北京 杭州育澜 2017.09 杭州 

济南金门桥 2016.07 济南 武汉文道 2018.7 武汉 

北京贵格 2016.08 北京 武汉好远 2019.7 武汉 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表25 朴新旗下环球教育（环球雅思） 

 

图表26 朴新旗下高端留学机构啄木鸟 

 

资料来源：环球教育官网，平安证券研究所 资料来源：啄木鸟留学官网，平安证券研究所 
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啄木鸟和环球教育分别于 2017年 7月、8月份完成并购，当年留学业务数据不完整，而 2018-2019

年营收数据可比，对应营收分别为 10.46亿元和 11.6亿元。连续两年都是并购整合期（降本增效，

关闭了部分效益较差的学习中心），因此 2019年留学业务在招生人次略有下滑的情况下实现了 10.9%

的营收增长，其中 ASP增长 24%，毛利率也提升 1.8个 pcts。但是从 2019年开始出国留学的环境

发生巨变（国际政治环境恶化），以及2020年疫情的巨大冲击，导致2020前三季度营收骤降31.5%，

也严重“耽误”并购整合效果的外化，按照 8 个季度左右的整合计划，原本 2020 年留学业务是很

有可能实现经营利润转正的。 

图表27 朴新留学业务营收情况 

 

图表28 朴新留学业务的毛利率情况 

 

资料来源：公告公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表29 朴新留学业务的招生及ASP 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.4 业绩存在显著拐点 

 剥离网校业务及时止血&回收现金 

2020年 11月根据公司发布《关于朴新网校业务剥离的通知》，通知称公司将剥离朴新网校业务，朴

新网校原有业务由跟谁学全面接管。 

剥离的原因我们分析如下，1）公司业务聚焦于线下，网校业务占公司营收体量较小（千万级别营收），

如果持续保留及投入则容易影响财报质量（网校业务短期难以实现规模化盈利）；2）K12 纯在线教
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育市场同质化竞争极其激烈，头部及第一梯队的玩家已经在融资规模和营收规模方面实现领跑，朴

新网校短期内难以实现反超。 

公司将亏损的网校业务剥离一方面可以及时止损（OMO 业务模式不受影响），另外一方面通过出售

的方式也可以获得部分现金回报。 

图表30 已上市 K12在线教培机构营收规模（亿） 

 

图表31 未上市 K12在线教培巨头融资（2020年） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：天眼查，平安证券研究所 

 留学业务至暗时刻已过 

公司旗下主要留学机构环球教育和啄木鸟原计划经过 8个季度左右的整合后实现规模化盈利（2020

年原计划实现规模化盈利），在并购之后两个机构的季度流水和营收确实也连续实现 10%以上的增速，

但是 2020年疫情爆发影响了出国留学的正常发展，大批原本打算出国留学的学生计划被打乱，培训

和咨询业务严重受损，原有盈利计划未实现。 

图表32 朴新留学业务季度营收（百万） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

出国留学的大趋势还在，根据国家统计局的数据，2019 年出国留学人数为 71 万人，相较于 2013

年增长了 71.5%。随着国内居民收入水平和国际化教育需求的不断上升，未来出国留学的趋势不可

能发生逆转向下，2020年疫情造成的冲击已经被充分体现，行业属于触底反弹阶段。 

根据 QS在 2020年 7月份统计发布的《新冠疫情如何影响全球留学生》，中国准留学生 66%受到了

疫情的影响，48%的学生选择推迟留学计划，6%的学生决定更改留学国家，仅有 4%的人确定放弃

留学。 
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图表33 中国出国留学人数（万人） 

 

资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

 

图表34 2020年 66%的国内留学行为延期 

 

图表35 疫情过后留学行为预期能够恢复正常 

 

资料来源：《新冠疫情如何影响全球留学生》，平安证券研究所 资料来源：《新冠疫情如何影响全球留学生》，平安证券研究所 

 K12业务良性运营，财报质量存在巨大改善空间 

从递延收入角度来看，目前递延收入单季度维持在 10亿元以上，表明公司运营基础比较稳健，其中

K12部分能够实现单独盈利。 

公司 2018年上市 IPO 实际募资 4.9亿元，此后并未再做股权融资，但是公司全国并购整合对资金

需求较强，因此资金来源基本依赖间接融资，实际融资成本较高，因此公司利息支出费用每年均有

大几千万（2019年 0.71亿元），财务费用可优化的空间非常大。 

另外，公司在上市前期做了较多的股权激励，拉高了管理和销售费用；公司此前有几笔可转债融资，

且股价在上市后表现较弱，造成较大的公允价值变动损失。扣除公司股权激励费用和公允价值变动

后，公司实际净利润（调整后净利润）已经连续两个季度扭亏。随着亏钱的网校业务剥离、留学业

务困境反转，我们认为公司净利润有望在 2021年实现全面盈利。 
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图表36 公司递延收入情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表37 公司财务费用&股权激励额费用&公允价值变动损益 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表38 公司经调整后净利润 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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三、 长期：行业进入整合期，公司有望成为第三极 

3.1 庞大教培市场缺乏优质供给 

尽管 2020年的疫情对教培行业产生了极大的冲击，特别是线下模式，很长一段时间都无法开班授课，

但是行业需求始终存在并旺盛，部分需求暂时递延或者转移至线上。根据第三方 Frost&Sullivan 的

预测数据，2020年校外教培行业市场规模为 3730亿元，预计到 2024年规模增长至 6520亿元，复

合增长 15%左右，市场景气度依然高。 

图表39 万亿级别的 K12教培市场 

 

图表40 K12在校群体规模 

 

资料来源：Frost&Sullivan，平安证券研究所 资料来源：国家统计局&教育部，平安证券研究所 

教培供需错配严重，优质供给不足，龙头市占率有限：校外培训市场经过多年的发展已经进入“红

海市场”，各种形式的培训机构充斥市场。由于人口地域分布的原因，一线城市 K12 在校生占全国

总量的比例仅 10%左右，90%的市场需求其实在非一线城市。但是由于优质的教师和管理集中于北

上广深等大城市，短期内难以下沉，因此造成教培行业的供给与需求的严重错配，庞大的地方教培

市场缺乏优质的供给。以 FY2020 好未来（学而思）和新东方学习中心分布数据来看，其中北上广

深、武汉、南京、杭州、天津 9城的学习中心分别占 67.6%和 38.7%。非一线城市的教培市场还是

被地方中小机构主导，地方机构的教研、管理、人才等各方面存在较大的“短板”，供给能力实际非

常有限。 

图表41 九城在校生占比不超过10% 

 

图表42 K12教培供需错配 

 

资料来源：各地统计局，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表43 好未来和新东方九城学习中心占比 

 

图表44 好未来和新东方市占率合计不超 10% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 行业进入整合期，落后产能逐步退出市场 

 政策抬升了运营成本，行业门槛提升 

教培行业前期野蛮成长带来了“卷款跑路”、学生人身安全、超标学习等社会问题，国家从规范运营

角度出发而出台了一系列政策条款，对地方中小机构而言其运营成本大幅提升，行业已不再是“赚

快钱”的时代，而是规范运营甚至是精细化运营的时代。 

图表45 政策抬升教培机构运营成本 

 

资料来源：国务院，教育部，平安证券研究所 

1）人工成本上升，公立学校老师被禁止校外兼职（目前部分地区公立学校老师校外兼职现象依旧存

在），教培机构只能转向招聘全职教师。另外，全职教师必须“持证上岗”，抬高了教培机构的人才

门槛。 
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2）物业租金成本上升，主要体现在两个方面，一方面是培训网点不得高于三楼以及人均面积不得低

于 3平米（有些地区更为严格，有最低总面积要求）；另外一方面是证照要求，条件满足的前提下才

能开展培训。 

3）单校周转被限制，开课时间不得跟学校时间冲突，培训时间不得超过晚上 8:30，这限制了培训

机构开展业务的时间；另外收款最多不得超过 3个月，降低了教培机构对资金的占用效率。 

 落后产能退出，没有教研和管理的机构自然淘汰 

行业红海背景下，很多地方中小机构不具备规范运营的理念和能力，政策已让运营成本抬升，另外

中小机构在人才、教研内容和管理方面存在天然的不足，这部分落后产能必将被先进产能取代。中

小机构落后产能体现，1）人才队伍的招聘、培训不足，特别是在招聘环节缺乏吸引力；2）教研内

容的缺失，行业早期中小机构靠“抄袭”能够获得不少资源，但是缺乏体系，长期来看很难跟大机

构竞争；3）管理及文化缺失，人才密集型行业的管理难度远超普通行业，另外教培行业还是重度服

务行业，人才密度极高，薪水、企业文化及价值观各方面的管理难度都大。 

图表46 中小机构落后产能会被时代淘汰 

 

资料来源：平安证券研究所 

 疫情冲击，行业整合加速 

2020年的疫情让线下教培机构无法正常运营，整个上半年基本关闭，在此背景下在线教培机构获得

高速发展，直接冲击了传统线下教培机构。大机构可以依靠资金和人才技术厚度渡过难关，而部分

线下机构在资金不足和经营不善的情况只能走向“灭亡”，行业加速进入整合期。 

图表47 疫情带动在线教育渗透 

 

图表48 疫情加速地方教培市场整合 

 

资料来源：爱学习，平安证券研究所 资料来源：爱学习，平安证券研究所 
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3.3 布局全国，朴新模式成熟复制 

 朴新的模式 

在市场进入整合期的背景下，朴新利用“并购整合+内生”的方式走向全国，朴新模式（PBS）本质

上就是将管理层丰富的行业经验“细化&标准化”，然后运用到并购标的运营管理中去，形成朴新的

“高维”打地方机构的“低维”。整个模式赋能过程包括：事前尽调摸底（公司及行业最资深的专家），

并购后从管理运营、招生市场、老师招聘培训、IT系统以及财务规范等全方位的调整。 

图表49 朴新的模式 

 

资料来源：公司路演材料，平安证券研究所 

 

图表50 朴新 PBS模型赋能并购标的 

 

资料来源：公司路演材料，平安证券研究所 

8个季度左右的整合路径：1）第 1-2个季度，主要是规范运营&ERP 系统运行&老师培训，并购标

的在这个阶段可能会出现招生和营收的波动，这是所有并购整合必须经历的短期“阵痛”；2）第 3-4

个季度，并购标的所在地市场推广调整&扩科行动&人员结构调整，该阶段的招生量会有明显的提升；

3）第 5-6个季度，以提升续班率和满班率为主；4）第 7-8个季度，产品迭代&成本优化。从实际调
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研情况来看，个别地区并购标的在整合过程中会发现难以扭亏，则会被果断关停，但是整合成功概

率远大于关闭，运营较好的标的能在 2个季度之后即实现明显增长或盈利，一般 8个季度的整合期

过后能够实现扭亏或者延续盈利。 

图表51 朴新 PBS模型 8个季度的整合路径 

 

资料来源：公司路演材料，平安证券研究所 

 

图表52 扭亏经典案例 

 

资料来源：公司路演材料，平安证券研究所 

 朴新为什么是并购整合而不是自建品牌内生 

尽管公司管理团队具有丰富的从业经验，但是朴新教育是成立于 2014年的年轻公司，按照新建品牌

及校区的方式拓展全国效率太低（各地教培市场已不再是蓝海），公司成立之处的发展战略就是并购

整合再内生。并购整合地方较为领先的机构一方面可以快速进入当地市场（陌生品牌缺乏沉淀和信
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任度），并购标的教培机构在当地一般具有较好的口碑及品牌沉淀；另外是并购标的教培机构内有部

分存量人才资源，包括最熟悉当地市场的运营人才和最熟悉当地学情&考情的教师人才。整合前期的

招生运营仍然以原有品牌为主（比如收购绍兴的领先教育，现叫朴新领先教育），整合完成之后再逐

步过渡到“朴新教育”品牌并且在当地做物理扩张。 

图表53 并购标的在地方的品牌效应 

 

图表54 并购标的内部有存量人才资源 

 

资料来源：朴新领先官网微信号，平安证券研究所 资料来源：朴新领先官网微信号，平安证券研究所 

 朴新的优势 

丰富的经验：公司 2015-19年分别并购 11个、12个、11个、2个和 12个教培品牌，遍布全国 32

个城市，涵盖了 400多个学习中心。在全国范围内看过、整合过的标的是业内最丰富的，最早一批

并购整合的标的已经超过 5年，正反两方面的经验对公司是宝贵的财富。某种程度上来讲，朴新就

是教培市场上整合能力最强的机构。 

图表55 朴新的优势：丰富的经验 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

逐步成形的体系（人才梯队&教研体系等）： 

1）人才梯队方面，最早一批人才来自于行业内头部机构和少量并购标的存量人才筛选，这部分人构

成了公司最基础的人才库；而人才最主要来自于内部培养，朴新从创设之初就设计了一套完整的上-
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中-下层级人才培养体系。核心是三个人才培养体系：朴贤-朴优-朴星/KT 计划，三个计划分别对应

上层地方校长、中层管理和底层人才培养。其中朴贤计划以培养地方校长为主，每个季度举办一期，

每期选拔出 15-20 人，至今为止已举办近 20期，为公司长期发展储备了超过 400名校长级别人才

队伍。 

2）教研运营体系方面，公司尽管成立时间短，但是由于管理层从业丰富，深知教研“中央厨房”的

重要性。根据我们的调研，目前教研体系由行业资深专家李钢老师牵头，有个性化和班课两条体系，

分别由高亮和孙晶负责，教研和运营已经形成体系并且在全国范围复制。 

图表56 朴新的优势：人才梯队建设 

 

资料来源：公司招聘微信公众号，平安证券研究所 

 管理层的专业主义 

公司管理团队拥有极其丰富的从业经验，并且基本上都是业内“专家”，创始人沙云龙曾是新东方史

上最年轻地方校长，被业内称为新东方第二代“三驾马车”之一（另外两位为跟谁学创始人陈向东

和新东方现任行政总裁周成刚），2014年离开新东方后创立朴新。CFO王鹏、联合创始人高亮都是

原新东方资深教师及高级管理人员，无论是专业技能还是管理经验都是业内最丰富。 

图表57 朴新的优势：管理层的专业主义 

管理层  职位  介绍  

沙云龙 创始人 
1976 年生，新东方史上最年轻校长（21 岁），2007 年升任新东方副总裁成为

管理层“三驾马车之一”，2014 年创立朴新。 

王鹏 CFO 
1976 年生，原新东方资深英语教学专家&前途出国总经理等职务，2014 年进

入朴新。 

高亮 
联合创

始人 
原新东方资深英语教学专家&合肥校长等职务，2015 年进入朴新。 

张洪伟 

留学事

业部总

裁 

原北京新东方副校长等职务，2015 年进入朴新 

 

资料来源：公司招聘微信公众号，平安证券研究所 
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四、 盈利预测及估值 

 营收假设 

1）网校业务于 2020 年 11 月份出售，该部分收入为千万级别，但是亏损过亿，剥离出售后不再影

响财报。 

2）留学业务主要是环球教育和啄木鸟，经过近 3年的整合，该业务基本进入稳态发展阶段。随着疫

情的改善，预计 2021年出国留学考试会有所恢复，2022年基本实现正常。 

3）K12 业务预计内生（扩校、续费率&满班率及提价综合因素）增长维持 30-40%的增长。如果考

虑 M&A 因素，则该业务的增长会更加明显。 

 费用假设 

1）留学业务以降本增效为主，费用控制相对严格。 

2）K12业务的毛利率随着疫情的缓解有所回升，但是由于新建校区存在爬坡，销售费用会有所增长。 

3）股权激励大幅缩减，可转债的公允价值变动损益基本消除。 

图表58 公司盈利预测（百万元） 

 
2016年 2017 年  2018 年 2019 年  2020 年 2021 年  2022 年 

营收  439.18 1282.56 2228.12 3103.96 2925.89 3695.81 5129.94 

YOY 
 

192.0% 73.7% 39.3% -5.7% 26.3% 38.8% 

毛利率  41.3% 38.1% 44.2% 47.5% 46.8% 47.8% 48.5% 

K12 营收  370.71 884.15 1182.4 1943.9 2163.02 2811.92 3936.69 

YOY 
 

138.5% 33.7% 64.4% 11.3% 30.0% 40.0% 

毛利率  41.2% 37.1% 40.2% 45.7% 45.0% 47.0% 47.5% 

留学营收 68.47 398.41 1045.72 1160.1 736.57 883.88 1193.24 

YOY 
 

481.9% 162.5% 10.9% -36.5% 20.0% 35.0% 

毛利率  41.3% 40.1% 48.7% 50.5% 50.0% 50.5% 52.0% 

调整后利润 -76.8 -271.2 -326.0 -183.6 -77.7 111.8 315.8 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 估值方面 

K12教培行业空间巨大，市场头部机构尚处于业务拓展期，盈利有限，因此市场对头部 K12教培机

构多以 P/S估值，龙头好未来 2018-20年的 PS（TTM）维持在 10倍左右，新东方 PS（TTM）为

6倍左右，思考乐 PS（TTM）为 5-9倍。区域性龙头思考乐前期展现了其全国扩展计划，并有所实

践（走出深圳及广东省），因此市场给予了相对高的 PS估值。 

朴新教育经过 5年左右的发展，已经在全国 30多个城市铺下 400多个网点，已经成为全国性的教

培机构。公司目前对教研体系、人才体系都在进一步完善，预计能够实现“中央厨房式”供给赋能。

另外公司全国性战略并未完成，下一步还会积极整合市场份额并且在现有基础上做物理扩张。我们

看好以沙云龙为主的“专家型”管理层，看好公司未来市场整合及赋能。参考可比公司 5-9 倍 PS

估值，我们认为朴新未来潜力巨大，有数倍的估值空间。 
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图表59 可比公司 PS估值 

 
2018 年 2019 年  2020 年  2021 年 2022 年 

好未来营收（亿） 165.92 211.9 282 400.7 552.09 

PS 10.03 8.21 11.37 7.41 5.38 

新东方营收（亿） 200.45 231.67 265.47 350.71 447.47 

PS 5.79 5.11 6.39 5.43 4.25 

思考乐营收（亿） 4.93 7.11 8.72 12.79 17.69 

PS 
 

6.3 10.94 3.59 2.60 

朴新教育营收（亿） 22.28 31.04 29.26 36.96 51.30 

PS 3.87 1.83 1.51 1.00 0.72 
 

资料来源：wind，平安证券研究所，2018-20年 PS为 TTM值，2021-22年为静态值 

 

五、 风险提示 

1、公司有息负债增加，现金流持续紧张； 

2、疫情带来的行业波动，线下业务无法正常开展； 

3、出国留学不仅受疫情影响，另外还受国际政治环境影响，如果中美贸易战持续并且恶化，不排除

对留学业务产生更大的负面冲击； 

4、内生物理性扩店计划不及预期，扩店后招生不及预期； 

5、并购整合失败带来的风险； 

6、商誉减持风险。 
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