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[Table_Summary] 
 本周随笔·掌门教育赴美上市，在线1对1业务占主导 

美东时间 2021 年 5 月 19 日，掌门教育正式向纽交所递交招股书，摩根士丹利、瑞士信

贷、雪球等为其承销商，股票代码“ZME”。掌门教育由张翼创立于 2005 年，最早是一

家专注于线下培训的教育机构。2014 年，公司正式宣布向在线教育模式转型，公司凭借

“在线 1 对 1”模式的优质表现领跑 K12 在线教育行业。 

在线一对一业务占营收主导地位，小班课或成第二增长曲线。公司凭借在线 1 对 1 业务

的优质表现在竞争激烈的环境下进一步打开用户天花板，目前，公司拥有掌门 1 对 1、

掌门优课、掌门少儿等品牌。截至 2020 年 12 月，公司实现总营收 52.54 亿元，实现净

收入 40.18 亿元，实现毛利 18.14 亿元，实现全年净亏损 10.12 亿元。  

 行业观点 

关注《中华人民共和国民办教育促进法实施条例》正式发布，历经多年修订，《民促法》

最终发布，靴子正式落地，民办教育行业政策不确定性风险减弱，利好相关公司。重点

关注高教相关投资机会，《民促法》对其相关收并购，关联交易等并未做出明确限制。相

关高教类公司最大政策风险已消除，看好公司估值修复。关注港股：中教控股、希望教

育等。近期 K12 辅导行业相关规范政策陆续出台，行业将面临进一步整顿，短期仍需警

惕风险。我们仍维持之前判断，长期而言尾部中小机构挤出后，需求将向头部大型机构

集中，利好头部龙头机构。推荐豆神教育、昂立教育，关注科斯伍德。海外关注好未来、

新东方、新东方在线。 

 板块表现 

上周，中证教育指数上涨 0.75%，沪深 300 上涨 0.46%，创业板指数上涨 2.62%。年初

至今，中证教育指数下降 8.79%，沪深 300 下降 1.48%，创业板指上涨 4.96%。 

 行业新闻 

1. 红黄蓝 2020 年收入 1.097 亿美元，同比下降 39.8%。2. 青团社完成数亿元 C 轮融资，

将聚焦灵活用工后端管理。3. 教育部：建议 3 岁以下幼儿禁用电子产品。4. 我国劳动

年龄人口 8.8 亿人，与 2010 年相比减少 4000 多万人。 

 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、科德教育。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 
5月 21日 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

002607 中公教育 25.11 0.29 0.41 0.56 87  61  45  推荐 

300010 豆神教育 6.17 0.04 0.01 0.3 154  617  21  推荐 

300192 科德教育 11.79 0.33 0.59 0.79 36  20  15  - 

600661 昂立教育 14.45 0.19 0.11 0.47 76  131  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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推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1. 民生证券教育行业周报 20210426：龙

头业绩向好，K12 培训行业砥砺前行 

2. 民生证券教育行业周报 20210419：政

策利空释放，行业筑底期待回升 

3. 民生证券教育行业周报 20210412：

“双减”政策陆续出台，行业或经历短期

阵痛 

 
 

 

[Table_Title] 教育行业   
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政策靴子终落地，关注相关港股高教板块机会 
—教育行业周报 20210524 

 教育行业周报 2021 年 5 月 24 日 
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1 本周随笔·掌门教育赴美上市，在线 1 对 1 业务占主
导 

美东时间 2021 年 5 月 19 日，掌门教育正式向纽交所递交招股书，摩根士丹利、瑞士信

贷、雪球等为其承销商，股票代码“ZME”。掌门教育由张翼创立于 2005年，最早是一家专注

于线下培训的教育机构，其前身是“状元俱乐部”。2014 年，公司正式宣布向在线教育模式转

型，在大/小班课、1 对 1 辅导等教育模式上，公司凭借“在线 1 对 1”模式的优质表现领跑

K12 在线教育行业。公司表示，此次发行所得净收益的 50%将用于巩固和强化现有的产品与服

务，20%用于基础技术改善，10%用于品牌的市场推广、营销，剩余资金将用于其他一般开销。 

在线一对一业务占营收主导地位，小班课或成第二增长曲线。公司凭借在线 1 对 1 业务

的优质表现在竞争激烈的环境下进一步打开用户天花板，目前，公司拥有掌门 1对 1、掌门优

课、掌门少儿等品牌。根据公司招股书，截至 2020年 12 月，公司实现总营收 52.54 亿元，实

现净收入 40.18 亿元，实现毛利 18.14 亿元，实现全年净亏损 10.12 亿元。其中，“在线 1 对

1”业务的 2020 年全年净收入实现 37.40亿元，占总净收入的 93.1%，已然是公司最重要的业

务部分；截至 2021 年 Q1，公司“在线 1 对 1”业务实现净收入 1.79 亿元，约占总净收入的

87.3%。学生人数方面，掌门教育“在线 1对 1”业务的付费学生人数从 2019年的 38.05 万人

增至 2020 年的约 54.5 万人，增幅约为 43.2%，2021 年第一季度有付费学生 13.36 万人，较

2020年同期的 8.78 万人，增长了 52.2%。2020年 Q3，公司宣布推出小班课业务“掌门优课”，

根据招股书，2020年全年小班课业务净收入为 6271.4 万元，占总营收的 1.6%；截至 2021 年

Q1，小班课业务收入占比迅速提升至 7.8%，实现净收入 1607.6 万元，公司表示，掌门优课业

务将有望成为公司的第二增长曲线。学生人数方面，2021 年 Q1，“掌门优课”的付费学生人

数约 29.44 万，环比增长 222.6%，净收入增长 50.6%。 

图 1：2019Q1-2021Q1 掌门教育营收及环比/同比增速 

 

  

资料来源：公司招股说明书，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《中华人民共和国民办教育促进法实施条例》正式发布，历经多年修订，《民促法》

最终发布，靴子正式落地，民办教育行业政策不确定性风险减弱，利好相关公司。重点关注高

教相关投资机会，《民促法》对其相关收并购，关联交易等并未作出明确限制。相关高教类公

司最大政策风险已消除，看好公司估值修复。建议关注港股：中教控股、希望教育等。近期 K12

辅导行业相关规范政策陆续出台，行业将面临进一步整顿，短期仍需警惕风险。我们仍维持之

前判断，长期而言尾部中小机构挤出后，需求将向头部大型机构集中，利好头部龙头机构。推

荐关注豆神教育、昂立教育，关注科斯伍德。海外关注好未来、新东方、新东方在线。 

2.2 上周市场走势概览 

上周，中证教育指数上涨 0.75%，沪深 300 上涨 0.46%，创业板指数上涨 2.62%。年初至

今，中证教育指数下降 8.79%，沪深 300 下降 1.48%，创业板指上涨 4.96%。 

上周 A 股教育板块涨幅居前的五支个股分别是：佳发教育、中公教育、科大讯飞、华媒

控股、四通股份；跌幅居前的五支个股分别是：拓维信息、邦宝益智、豆神教育、东方时尚、

电光科技。 

 

 

 

 

图 2: 上周各主要指数涨跌情况（%） 
 

图 3: 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 



 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

[Table_Page] 
周报/教育行业 

 

上周港股教育板块涨幅前三的个股是：宇华教育、思考乐、中教控股；跌幅居前的三支个

股别是：睿见教育、卓越集团教育、天立教育。 

图 6: 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：流利说、红黄蓝、瑞思学科英语；跌幅居

前的三支个股别是：无忧英语（51TALK）、好未来、新东方。 

 

 

 

 

 

图 4: 上周 A 股教育板块涨幅居前的五支个股（%） 
 

图 5: 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 7: 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 

【邦宝益智】——股权解质押 

公司于 2021 年 5 月 20 日接到持股 5%以上股东邦领国际关于解除股份质押登记的通

知，本次解质股份 4639 万股，占公司总股本比例 13.54%。 

【昂立教育】——股份减持 

交大产业集团计划在三个月内以集中竞价交易、大宗交易或其他合法方式减持不超过

859.65 万股(占公司总股本的 3%)公司股份。自本公告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内，

计划通过集中竞价交易方式减持公司股份不超过 286.55 万股，且在任意连续 90 日内减持股份

数不超过公司总股本的 1%;计划通过大宗交易方式减持的公司股份不超过 573.1 万股，且在任

意连续 90 日内减持股份数不超过公司总股本的 2%。 

【盛通股份】——股权激励 

公司于 2021 年 5 月 17 日召开会议，审议通过了《关于向第二期股票期权激励计划激励

对象首次授予股票期权的议案》，同意以 2021 年 5 月 17 日为首次授予日，向 159 名激励对象

授予 2,827.00 万份股票期权，行权价格为 3.06 元/股。 

【秀强股份】——股份减持 

持公司股份 229.5 万股(占公司总股本比例 0.37%)的副总经理赵庆忠，计划自公告披露之

日起 15 个交易日后的六个月内以大宗交易、二级市场集中竞价等方式减持公司股份 57.38 万

股，占公司总股本比例 0.093%。 

【洪涛股份】——资金投向 

公司于 2021 年 5 月 20 日召开第五届董事会第十六次会议和第五届监事会第十三次会议，

审议通过了《关于使用部分闲置募集资金暂时补充流动资金的议案》，同意公司使用不超过 9

亿元的闲置募集资金暂时补充流动资金，用于公司主营业务相关的经营生产，使用期限自董事

会审议通过之日起不超过十二个月。 

3.2 重要新闻 

 红黄蓝 2020 年收入 1.097 亿美元，同比下降 39.8% 
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红黄蓝教育公布 2020 年第四季度以及全年业绩报告。2020 年 Q4，红黄蓝净收入为 4710

万美元，同比下降 7.2%；2020 年全年净收入为 1.097 亿美元，与去年同期相比下降 39.8%。

2020 年 Q4，红黄蓝教育的毛利润为为 1190 万美元，同比增加 21.0％。2020 年全年的毛亏损

为 720 万美元，而 2019 年的毛利润为 2670 万美元。红黄蓝在财报中提到，新冠肺炎疫情所

带来的影响正在减少。红黄蓝教育联合创始人、董事及 CEO 史燕来表示，到 2020 年第四季

度，所有直营幼儿园都已恢复正常运营，大部分特许经营的校区也已经恢复运作。学生人数

明显上升，截至 2020 年 12 月 31 日，红黄蓝直营校区的学生总数为 34011 人，去年同期为

30806 人，同比增加 10.4%。2021 年第一季度，红黄蓝预计净收入将会在 3500 万美元至

3600 万美元之间，同比增长约 102％至 108％；2021 年全年净收入将在 1.88 亿美元至 1.92 亿

美元之间，同比增长约 71％至 75％。（芥末堆） 

 青团社完成数亿元 C 轮融资，将聚焦灵活用工后端管理 

5 月 10 日，据 36 氪报道，灵活用工招管企业青团社宣布完成数亿元 C 轮融资，本轮融

资由好未来、恒生电子、东方证券、浅石创投、安益盛银共同投资。据小饭桌消息，本轮融

资将聚焦灵活用工后端管理领域，全部用于青团社旗下管理 SaaS“灵工管家”的业务发展。 

“灵工管家” 推出于 2019 年底，主要面向企业提供针对灵活用工的排班考勤、算薪发薪、

电子合同、用工保险、人才库运营、供应商管理的一站式 SaaS 服务。现在企业和人力资源公

司使用“灵工管家”，可享受终身免费。餐饮、零售等行业相关企业使用“灵工管家”，则可

免除青团社平台招聘费用。青团社隶属于杭州弧途科技有限公司，成立于 2013 年 7 月，是一

家一站式灵活用工招聘服务平台，旗下包括青团兼职、云地推、青团宝三个业务板块，主要

基于用户画像及人才资源库，为企业提供兼职招聘与管理服务，帮助企业降低用工成本，提

高经营效率。目前，青团社已为 2 亿+人次提供了兼职机会，累计服务用户 1800 万，单日报

名人次超过 70 万，服务范围覆盖全国 300 多个城市。（芥末堆） 

 教育部：建议 3 岁以下幼儿禁用电子产品 

教育部官网 5 月 11 日消息，为进一步明确不同学段儿童青少年近视防控要点，着力提高

儿童青少年用眼行为改进率和近视防控知识知晓率，教育部发布《学前、小学、中学等不同

学段近视防控指引》（以下简称《指引》）。《指引》建议 0-3 岁幼儿禁用手机、电脑等视屏类

电子产品，学龄前幼儿不宜读写，避免过早施加学习压力，要主动远离幼儿园小学化倾向。

小学应谨慎开展线上课程学习，尽量不布置线上作业；家长应配合学校切实减轻孩子课业负

担，减少课外培训尤其是线上课外培训。中学生应把握好课间休息时间和体育课活动时间，

多远眺或到户外活动；课余和周末尽量多参加户外活动和体育运动，及时调解压力。（芥末

堆） 

 我国劳动年龄人口 8.8 亿人，与 2010 年相比减少 4000 多万人 

5 月 11 日，国务院新闻办公室举行新闻发布会，介绍第七次全国人口普查（简称“七人



 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 9 

[Table_Page] 
周报/教育行业 

 

普”）主要数据结果并答记者问。针对劳动人口问题，国务院第七次全国人口普查领导小组办

公室副主任、国家统计局总统计师曾玉平介绍，与 2010 年相比，16 至 59 岁劳动年龄人口减

少 4000 多万人，但劳动年龄人口总规模 8.8 亿人，人口红利依然存在。同时，国务院第七次

全国人口普查领导小组副组长、国家统计局局长宁吉喆提到，七人普结果显示，我国人口平

均年龄是 38.8 岁，“依然年富力强”。从总量上看，七人普与六人普相比，即与 2010 年相

比，16 至 59 岁劳动年龄人口减少 4000 多万人。但劳动年龄人口的总规模仍然较大，是 8.8

亿人，劳动力资源依然丰富，人口红利也依然存在，为经济社会持续健康发展提供了重要支

撑。（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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