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事件：7 月 24日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于进一步减轻义

务教育阶段学生作业负担和校外培训负担的意见》以切实提升学校育人水平，

持续规范校外培训（包括线上和线下），对 K12 上市公司的影响重大。 

核心观点 

⚫ “双减”坚决压减学科类校外培训，强调公益属性，在 9 个方面做出严格

规定：1）审核制准入：解决学科类培训过多过滥问題，而非学科类分类制

定标准、严格审批。2）办学性质：强调非营利性、公益属性，学科类培训

机构一律不得上市融资，严禁资本化运作。已违规的，要进行清理整治。3）

限制收费：学科类纳入政府指导价管理，机构定价能力被削弱。4）资金监

管：第三方托管、风险储备金等方式保障资金安全。5）限制时间：校外培

训机构不得占用国家法定节假日、休息日及寒暑假期组织学科类培训，运营

空间受到打压。6）培训内容：提供低质量和超纲内容的机构将被查处。7）

广告管控：严格规范刊登媒体、发布方式和宣传内容以治理行业营销乱象。

8）高中阶段超预期，与之前市场预期的不同高中阶段政策压力较小，政策

中明确提到参照执行，高中阶段学科培训同样被严格禁止。9）学前阶段同

样严格，线上禁止培训，线下禁止学科类培训。可见，校外培训各细分赛道

都面临从产业定位到经营模式的冲击，参考 2018 年政策禁止民办幼儿园上

市后各上市公司的应对方式，学科培训机构可能通过将现有业务剥离或转

型以谋求新利润增长点，拓展素质教育和学校课后服务合作新机会。 

⚫ 体制内关注作业减负、课后服务和线上教育建设。政策要求义务教育阶段控

制作业总量，提升作业质量，保证课余时间。课后服务保证服务时间，服务

质量,课程内容禁止讲新课，校内老师为主。线上建设在资源端利用国家及

地区优质内容，提供免费资源，组织优秀教师开展免费在线互动交流答疑，

发挥线上教学优势。 

⚫ 全面治理+试点城市，中央和地方同步执行。中央方面，教育部、市场监督

管理局、网信部门等多部门对专业性较强的领域进行细化分工和管理。地方

上，选取 9 座城市作为全国试点，其他省份至少选择 1 个地市开展试点，

因地制宜形成区域可复制经验，压实地方政府责任。 

⚫ 学科培训“去产业化”，素质类、职业教育、课后服务或成为主要方向。在

素质、职业教育和课后服务中，好未来在短时间内在 3 个子领域中以内生

自有品牌励步、轻舟和彼芯加快布局；新东方在素质教育和职业教育，发挥

自身品牌优势的同时，以外部投资的方式谋求发展，包括投资万域芳菲和课

观教育。有道早期上线了有道纵横等素质类课程、成立了成人教育事业部，

并结合硬件产品多元化发展。 

投资建议与投资标的 

⚫ 双减政策落地，学科类培训业务受到冲击较大，我们认为 1-2 年内学科类培

训公司将进入重要转型调整期，龙头公司在教师培训、教研开发、渠道资源

的能力可以复用，边际的新业务拓展和经营改善需要时间，短期建议规避行

业相关公司，关注在不同教育细分赛道的政策执行情况，中长期关注头部公

司新业务的拓展情况。 

风险提示 

⚫ 各地对政策的执行速度超预期，成人培训监管政策超预期 
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