
证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

01

证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明2022年03月11日

民生商社
粉笔科技招股书拆解
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摘要

1

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院

职教赛道广阔，成长可期；2026年非学历培训市场预计达3445亿元 ；职业考试培训赛道预计

2026年整体市场规模达1230亿元

中国目前招录类考试竞争异常激烈，考试通过率极低。我国公务人员及事业单位考试培训需求

及教师招录考试培训需求不断增加。同时政府利好政策持续推出，刺激中国职业考试培训行业

稳定增长。当前国内就业市场竞争加剧、OMO一体化、技术驱动服务升级等驱动因素均为教

培产业提供了巨大发展机会。

中国职业考试培训行业较为分散，2020年行业CR5市占率为27.4%。粉笔科技以2.9%的市场

份额排名第三。粉笔科技课程内容广泛，主要覆盖招录类考试；协议班可退费，课程吸引力较

强；教师团队整体素质较高；公司在研发端内容与技术研发并重，不断塑造优质课程服务。

风险提示：疫情反复致线下开课受影响；行业竞争格局恶化影响公司营收水平；宏观经济承压

抑制终端需求
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职教赛道广阔，成长可期1.1

资料来源：粉笔科技招股书，民生证券研究院
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职教赛道广阔，成长可期1.1

资料来源：粉笔科技招股书，民生证券研究院（图表中2020年及之前年份为基期数据，2021年及之后年份为预测数据）
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图表：职业教育行业规模（单位：亿元）

• 规模：2020年整体职教市场规模为7242亿元，其中学历职教培训市场规模5216亿元，非学历职教市场规模2026亿元。预
计2026年整体市场规模达11107亿元。

• 增速：2016-2020年复合增速为8.8%；2020-2026年复合增速为7.4%。

 2026年中国职业教育培训市场规模预计达万亿
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非学历职教赛道，由职业考试培训及职业技能培训构成1.2

 中国的非学历职业教育培训包括职业考试培训和职业技能培训
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资料来源：粉笔科技招股书，民生证券研究院

 职业考试培训：目标学员为打算通过招录类考试后投身于公共职务、事业单位或其他行业的求职者。

 职业技能培训：目标学员希望在特定范畴获得一技之长者。

 粉笔专注于职业考试培训

职业考试培训

非学历职业教育

职业技术培训

招录类考试培训 资格考试培训
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金融及会计资格
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汽车维修
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非学历职教赛道：2026年非学历培训市场预计达3445亿元

• 规模：弗若斯特沙利文数据显示，2020年中国非学历职业教育培训行业市场规模达2026亿元，职业考试培训市场规模约
为646亿元，职业技能培训市场规模或达1380亿元；预计2026年整体市场规模达3445亿元。

• 增速：2016-2020年CAGR为13.9%，2020-2026年CAGR为9.3%。

• 培训人次：2020年培训人次达1510万人次，预计2026年非学历职教培训人次达2340万人次。

1.2

 2026年非学历培训市场预计达3445亿元
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图表：非学历职业教育行业培训人次（单位：百万人）

资料来源：粉笔科技招股书，民生证券研究院（图表中2020年及之前年份为基期数据，2021年及之后年份为预测数据）



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

• 职业考试培训以成年学员为目标，包括本科毕业生或高等教育学生和本科（包括大专）或以上在职人士，为其提供招录考试培训和资格
考试培训，争取加入公共职务及事业单位或若干专业及行业工作。

• 职业考试培训服务为学员提供笔试模拟和面试模拟，通过线上及线下渠道提供服务，包括课堂学习及课后练习。

• 职业技术培训主要协助本科毕业生及高中生通过培训课程和实习掌握特定专业技能。

1.3

 职业考试培训特点

职业考试培训赛道：以成年学员为目标
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各方面比较职业考试培训 职业技能培训

考试特点

培训课程形式

目标群体

职业路线

• 笔试及面试

• 线上及线下培训课程
• 模拟考试
• 线上题库（练习、写作等）

• 高等教育在读学生或毕业生
• 持有学士或大专或以上学历的在职人士
• 年龄集中在18-45岁

• 政府
• 事业单位
• 教学、医护、金融及会计、法律建筑等

• 以工作实践为主

• （大部分为线下）培训课程
• 实习

• 高中阶段教育在读生或毕业生（普高&职高）
• 在职人士
• 年龄集中在15-45岁

• 技术熟练的工人
（厨师、挖土司机等）

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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• 规模：职业考试培训市场规模2020年达646亿元，预计2026年整体市场规模达1230亿元

 招录考试市场达308亿元，资格考试市场达338亿元。

• 增速：2016-2020年CAGR为18.7%，2020-2026年CAGR为11.3%。

• 培训人次：2020年参培人数1510万人，其中招录类580万人，资格考试类930万人；2026年参培人数预计达2340万人。

1.3

 中国职业考试培训市场规模

职业考试培训赛道：预计2026年整体市场规模达1230亿元
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图表：职业考试培训市场行业规模（单位：亿元） 图表：职业考试培训行业学员人数（单位：百万人）

资料来源：粉笔科技招股书，民生证券研究院（图表中2020年及之前年份为基期数据，2021年及之后年份为预测数据）
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 弗若斯特沙利文报告显示，按收入计，中国招录类考试培训行业市场规模由2016年的201亿元人民币增至2020年308亿元人民币，年复
合增长率11.3%，预期2026年将达到605亿元人民币，2020年至2026年复合年均增长率为11.9%。

 中国招录类考试培训行业的独立学员人次由2016年的4.2百万名增至2020年的5.8百万名，复合年增长率为8.4%，预期2026年将达到
9.7百万名，2020年至2026年的复合年均增长率为8.9%。

 2019年中国招录类考试培训行业的市场规模及招生人数有所下降，主要系2019年公共事务及事业单位重组导致若干地区公共事务及事
业单位招录人数减少所致。

 弗若斯特沙利文数据显示，中国招录类考试培训服务的渗透率预计将由2020年的26.4%增至2026年的33.1%，预期越来越多的报名人
员将参加招录类考试培训以提升知识与技能，渗透率有望进一步提升。

1.3 中国招录类考试培训行业概览
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图表：中国招录类考试培训行业市场规模（单位：十亿）
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资料来源：粉笔科技招股书，民生证券研究院（图表中2020年及之前年份为基期数据，2021年及之后年份为预测数据）
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• 中国职业考试培训行业较为分散，2020年，CR5收益占比为27.4%，CR5市占率为27.4%。粉笔以2.9%的市场份额排名第三。

• 根据弗若斯特沙利文报告，按2020年的付费人次计，粉笔在中国职业考试培训行业中排名第一。按线上付费人次计，粉笔是中国最大

的线上职业考试培训服务供应商，有8.8百万付费人次，超越其他前五大市场参与者规模总和。

1.4

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院

图表：CR5收益177亿元（十亿） 图表：CR5市占率27.4% 图表：职业考试培训付费人次（百万）

 粉笔市占率排名第三，付费人次排名第一

职业考试培训市场格局：高度分散化
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 政府政策利好，刺激中国职业考试培训行业的持续增长。2021年10月，中共中央及国务院办公室联合发布《关于推动现代职业教育高

质量发展的意见》，近段时间政府工作报告再次鼓励职业教育发展，多个利好政策的出台推动职业教育培训、促进市场有序发展。

 技术驱动服务升级。RTC音频及视频技术使沉浸式及交互式线上课程成为可能，职业考试培训服务商能吸引更为广泛的学员群体。另一

方面，人工智能技术及行为数据分析的进步使服务供应商能够提供量身定制的学习内容及计划，刺激由技术驱动的培训服务需求。

 就业市场竞争加剧。根据弗若斯特沙利文报告，中国职业考试培训服务的渗透率预计将由2020年的25.2%增至2026年的30.1%。当下

就业市场竞争激烈，为提升自身竞争力，求职者会购买职业考试培训服务，加强自身的技能学习。

 OMO一体化。互联网基础设施及技术的蓬勃发展为职业考试培训服务OMO一体化提供可能。传统线下培训机构通过互联网提供线上课

程，扩展学院群体。职业考试培训服务供应商亦可将服务拓展至线下，通过线上及线下渠道提供服务，两方发力，丰富学习选择及产

品，实现收益来源多样化，有利于进一步提高中国职业考试培训服务的渗透率。

1.5 中国职业考试培训行业驱动力
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资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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 中国目前招录类考试现状：竞争异常激烈，考试通过率极低。招录类考试竞争程度及难度高，为增强自身获取工作机会的可能性，越

来越多的报名人员倾向于参加培训课程。此外，于公共部门工作具有相对稳定及可靠的职业前景，薪酬水平能满足个人成就感，吸引

越来越多的求职者，尤其是年轻一代。

从中国招录类考试培训行业的关键组成部分看：

 公务人员及事业单位考试培训需求不断增加。中国政府就业人口比率由2016年的2.5%逐渐上升至2020年的2.9%，相较于美国政府

2016年/2020年就业人口比率4.5%/4.6%，就业增长潜力仍然巨大。当前中国城市化进程加快，城市人口快速增长，公共事务及事业单

位对城市治理等相关领域专业人才需求不断增加；当前老龄化趋势明显，预期中国将出现大量公职人员退休，公共事务及事业单位成人

雇员短缺，为填补潜在岗位空缺，中国公共事务及事业单位岗位报名人数可能会出现增长，为中国招录类考试培训行业带来发展机会。

 教师招录考试培训需求不断增加。教育重要性提高，小班教学需求日益增长，对于高素质教师需求不断增加。另一方面，多利好政策及

法规颁布以改善教师的社会经济状况及福利，进一步促进行业的高速发展。

1.5 中国招录类考试培训行业驱动力
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资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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粉笔科技公司概况02.
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2.1 发展历程：扎根线上招录类培训，拓展线下培训业务

15

• 1）初创阶段（2013-2015）：公司最早由线上app起家，2013年推出首款“粉笔”手机应用程序，是国内首个招录考试类在线培训程
序，2014年推出标志性在线公务员培训产品；

• 2）产品完善（2015-2020）：2015年正式成立粉笔蓝天科技公司，并开始完善培训产品，先后推出在线模拟考试产品、综合在线题
库、挑战者练习等在线产品；

• 3）发力线下（2020至今）：2020年公司大范围启动线下课程服务；

• 4）启动上市（2022年）：2022年2月28日公司开始提交上市申请书，启动上市。

 国内首个招录类考试在线培训机构

2015.32015.2 2022

启动上市粉笔蓝天
正式成立

2013.12 2014.9 2014.12 2015.6 2018.12 2020.5 2020.12 2021.12

推出首款“粉笔”手
机应用程序，中国
招录类考试培训行
业首个在线培训手
机应用程序

推出标志性在
线公务员考试
培训课程，国
内首创

推出由内部开
发的RTC互动
直播系统

推出中国招录类考
试培训首个大型在
线模拟考试产品

推出中国招录类考
试培训首个综合在
线题库

基于数据分析和
AI，推出“挑战者
练习”产品

2020.6

大范围启动线下课
程服务，实现
OMO协同效益

推出个性化培训服
务的线上精品班

年度付费注册用户
首次超过960万

线下网络覆盖31个
省、自治区及直辖
市260+城市

图表：粉笔科技发展历程

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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2.1

 公司团队行业经验丰富，市场风险应对能力强

管理层：经验丰富，风险应对能力强
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张小龙为公司的董事及首席执行官，对公考行业极为了解，至今已有逾15年的从业经历。魏亮等核心管理人员在教育领域、互联

网领域和金融领域等都有逾10年的从业经验，在业务拓展、技术创新、市场挖掘等方面为公司提供优质建议，为公司长期发展保

驾护航。

姓名 职位 履历

张小龙 执行董事、首席执行官兼董事会主席
曾任北猿教育（YUAN Inc的子公司）公职人员考试产品营运总监、天下教育董事会主席兼总经理、天下文化的执行董事兼总经
理，2015年2月创立本集团，现任执行董事、首席执行官兼董事会主席主要负责本集团整体策略计划以及业务发展及营运，以及
整体技术及课程开发。

魏亮 执行董事、总裁兼首席技术官
曾任职于索尼移动通信产品（中国）有限公司、开心人网络科技（北京）有限公司、腾讯科技（北京）有限公司，2015年2月与
张小龙先生共同创立本集团，现任公司执行董事、总裁兼首席技术官，主要负责本集团线上及线下培训业务及技术事务的整体管
理。

盛海燕 副总裁
曾任北京华图宏阳教育文化发展股份有限公司全职教师、北猿教育（YUAN Inc的子公司）线上职业考试培训部门副主任、蓝彩
天下副总裁、北京盛世金图文化传播有限公司执行董事兼总经理、天下教育董事、天下文化的执行董事兼总经理，2015年2月加
入本集团，曾任公司若干子公司董事或高级管理层，现任粉笔蓝天的副总裁，负责本集团图书发行及销售的整体管理。

李妍 副总裁
曾任网易传媒科技（北京）有限公司编辑、推广经理及主编，2017年11月加入本集团，负责本集团品牌、公关及人力资源的整
体管理，现粉笔蓝天的副总裁。

冉栋 首席财务官兼副总裁
曾中银国际亚洲有限公司分析师、罗斯柴尔德恩可香港有限公司分析师、瑞银证券香港有限公司董事、麦格理集团副总裁、麦格
理集团副总裁，2020年9月加入本集团，主要负责本集团的整体财务管理及投资，现任粉笔蓝天副总裁。

汪陶 联席公司秘书、粉笔蓝天财务总监
曾任中信银行股份有限公司汽车金融中心会计师、天翼电子商务有限公司财资部主管、北京阿凡题科技有限公司财务总监，
2020年3月加入本集团，现任粉笔蓝天财务总监。

图表：管理层履历

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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2.1

 腾讯、IDG、高瓴为公司主要股东

股权结构：腾讯、IDG、高瓴为公司主要股东
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Sonata(BVI) 

Limited

Chalk Sky Ltd

Creciendo (BVI) 

Limited

0.002%

Chalk Wonder 

Ltd
Chalk Star Ltd

Chalk World Ltd

99.998% 0.002% 99.998%

Liang Ma Limited 李鑫 腾讯股东
IDG美元基金股东及
IDG人民币基金股东

Matrix Partners 高瓴股东 其他股东

本公司（开曼群岛）

粉笔香港（香港）

粉笔上岸

粉笔初心

粉笔蓝天

蓝彩天下

张先生 魏亮 李勇 李鑫 北京粉笔盒子郭常圳

92.45% 2.25% 0.10% 0.10% 0.10% 5.00%

50.10%

100%

100% 合约安排

境内

境外

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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2.2 公司业务：主营业务突出，培训类业务收入占比近9成
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图表：营业收入构成（单位：亿元）
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图表：各业务收入占比（%）

 在线培训起家 线下培训业务占比迅速提升

• 主营业务突出。培训业务2020年收入18.73亿元，占比87.85%，其中线上业务收入9.86亿元，占比46.25%，线下业务收入8.87亿元，

占比41.6%；图书销售收入2020年2.59亿元，占比12.15%。

• 2020年启动大范围线下业务以后，线下业务占比迅速提升。2019年线下业务仅占比30.54%，截至2021年9月，线下业务已成为第一大

收入来源，占比49.75%。
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图表：分业务毛利率情况（%）

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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2.2 在线业务：课程多样，产品矩阵丰富助力引流，线上平台有序搭配

19

 公司在线课程模式多样 满足不同需求

• 公司通过粉笔在线平台以直播或录播或两者结合的形式提供在线培训课程，并辅以精心设计的在线学习产品，包括会员礼包及新手训练
营。公司在线培训服务可以提高授课效率，以多种方式丰富学员的学习体验：

 充分利用稀缺的优秀讲师资源

 节省时间及灵活学习

 技术驱动的附加功能，利用RTC直播系统、AI等方式助力学员学习

 高度参与及鼓励的社群文化，公司是唯一提供评论及其他社交媒体功能的招录类考试培训服务供应商

• 公司在线课程类型丰富，包括系统班、精品班、专项课。

授课内容 授课形式 课程定价（元）

系统班 系统的笔试课程及面试课程 大班直播授课和录播授课 99-980

精品班
提供大班直播讲座课程及针对特定考试重点的小组直播课程，

额外提供小班培训课和模拟面试及回顾课程
针对性服务，一对一等 980-49800

专项课
强化专业课，提供特定知识点及分析热点新闻及最新社会或政

治问题，帮助学员考前冲刺
直播形式 99-600

图表：公司开班类型

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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2.2 在线业务：课程多样，产品矩阵丰富助力引流，线上平台有序搭配
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 在线培训学习产品及工具矩阵丰富助力引流 线上平台有序搭配助力学习
• 在线学习产品助力引流。

 会员礼包：包括新闻更新，考试说明视频，录播讲座及粉笔
线上平台的课程资料，定价8-499元，持续数天或数月，是获
取用户的有效工具。

 新手训练营：2018年12月发布，购买学员可根据提升领域及
适合的难度等级自动获得不同的练习集，在学习过程中逐一过
关，在规定时间内达到目标分数的学员将获得部分或全部退还
购买价，有助于积累用户，定价在199-598元。

图表：在线题库 图表：在线模拟考试系统

• 在线学习工具助力学习成果最大化

 在线题库：2015年公司推出中国招录类考试培训行业首个综
合在线题库，截至2021年12月31日，题库积累超过210万
个问题，学员线上练习超过17亿次，练习题数量超过277亿
题。

 在线模拟考试系统：支持超过30万名参与者同时进行主观申
论题的现场模拟考试，为超过361万参与者举行多种在线模拟
考试。

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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2.2 在线业务：课程多样，产品矩阵丰富助力引流，线上平台有序搭配
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 在线培训学习产品及工具矩阵丰富助力引流 线上平台有序搭配助力学习

• 粉笔线上平台：粉笔线上平台包含多种手机应用程序及配套门户网站（包括网站及微信小程序）。

手机应用程序 目标用户

粉笔职教
寻求在公共职务及事业单位或某些类似性质的专业及行业获得工作职位或通

过考试获得资格证书的用户

粉笔教师 寻求为教师资格证及招录考试做准备的用户

粉笔考研 寻求为研究生院入学考试做准备的用户

粉笔医疗 寻求为医疗系统招生做准备的用户

粉笔法考
寻求为国家司法考试做准备的用户

图表：手机应用程序

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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2.2 线下培训：线下网络布局广泛

22

• 公司已经建立广泛的当地运营中心线下网络。截至2021年12月31日，线下已覆盖中国31个省，自治区及直辖市260多个城市。

• 选址：在某一省份特定城市设立子公司及分支机构，为该省建立当地运营中心，吸引来自同一省份相邻城市的学员。

• 授课情况：2021年所有线下课程付费学员中67.5%来自线上产品付费用户，线下课程累计付费人次超150万人。

当地运营中心数目 省、自治区及直辖市

大于20个 广东（23）、江西（25）、山东（40）

16-20个 安徽（19）、四川（20）、云南（20）、辽宁（20）

11-15个
黑龙江（11）、山西（12）、甘肃（14）、河北（14）、河南（13）、吉林

（14）、浙江（15）、内蒙古（15）

5-10个
陕西（6）、新疆（6）、江西（9）、宁夏（9）、湖南（10）、重庆（10）、

贵州（10）、福建（10）

小于5个 西藏（1）、海南（1）、上海（1）、北京（2）、河北（2）、天津（3）、
青海（4）、广西（4）

图表：线下网点分布

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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2.3 财务状况：2021前三季度为亏损状态，近年费用率略有提升
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图表：营业收入构成（单位：亿元）
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图表：归母净利润（单位：亿元）

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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粉笔科技竞争优势03.
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3.1 课程特色：内容广泛覆盖招录类考试

25

 课程内容广泛覆盖招录类考试，参培人数逐年上升
• 公司课程内容广泛覆盖招录类考试：公司目前培训课程覆盖公务员考试培训、事业单位考试培训、教师资格证等招录类

培训以及国有银行、公安机关等其他考试培训课程。

• 线下培训价格明显高于线上。从培训费用来看，线下培训的价格要显著高于线上，所以即使线上线下参培人数量级差距
较大，线下收入占比和线上相近。

• 推广课引流效果好，参培人数逐年上升。线上线下的正价课程参培人数均稳步上涨。

培训类型 线上/线下 课程价格（元）

公务员考试培训 在线培训 99-50000

线下培训 500-70000

事业单位考试培训 在线培训 99-30000

线下培训 500-50000

教师资格证及招录类培训 在线培训 99-4000

线下培训 500-30000

其他考试培训 在线培训 99-16000

线下培训 -

1.1

0.4
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3.48
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在线学习产品（百万人） 在线培训课程（百万人） 线下培训课程（十万人）
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图表：购买人次图表：课程分布及价格

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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3.1 课程特色：协议班可退费，增强课程吸引力
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 协议班可退费 增强课程吸引力

• 公司的课程根据不同的退款政策分为协议班和非协议班。目前所有的推广课程均为非协议班，部分正价课程（公务员考试培训课、事业
单位考试培训课、教师资格证及招录类培训课程等）的学员可自主选择协议班或非协议班。

• 协议班课程如果学员没有通过考试可以返还部分或全部学费。

2019 2020 2021.9

协议班

线上 8700 18500 31500

线下 14100 90300 193100

非协议班

线上 4965100 6832100 5044100

线下 56600 619500 522900

咨询

在线下单及付款

线上/线下课程

服务结束 进行考试

进行考试 全部/部分退款

图表：协议课程退款流程图表：协议班和非协议班参加人次

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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3.2 教师团队：高素质人才队伍

27

 拥有一支高素质教育团队

• 公司拥有一支专门的教学团队，包括讲师及其他辅助人员。截至2021年9月，公司有一支由5348名讲师组成的高素质团队。

• 讲师团队硕士学历及以上教师人数1255人，占比23.5%。
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图表：讲师数量按学历分布情况（单位：个人） 图表：讲师分学历占比

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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3.3 研发：内容与技术研发并重，塑造优质课程服务
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• 截至2021年9月30日，公司研发团队由476名成员组成。从学历来看，硕士及以上学历人数占比达54%。

 内容开发340人，占比71.4%：通过市场调研定期更新课程、学习资料。

 技术开发136人，占比28.6%：运用大数据、人工智能、云计算等新技术赋能服务。

• 公司研发费用率在5%以上，近两年由于收入端快速增长，研发费用率有所下降。
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5.82% 6.00%
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研发费用率

图表：研发费用率 图表：内容&技术开发人员数量（人） 图表：技术人员学历占比情况(%)

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告

募资用途04.
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公司此处募集资金用作以下用途：

 用于丰富课程内容和扩大学员群体：a）加强和升级现有课程内容，尤其是教师资格证及招录类培训以及研究生入学考试培训课程。公

司计划招聘更多具备必要知识及技能、直播授课经验丰富的讲师及其他教学人员；b）用于开发和推出需求高且增长潜力大的职业技能

培训课程，如信息技术及烹饪艺术。公司计划组建一支精通各个领域的讲师及其他教学人员团队，增强公司有关学科的课程设置及内容

开发能力。

 用于加强内容及技能开发能力：a）推动内部开发的RTC直播系统，提高学员用户体验。完善数据分析及人工智能技术并扩大其日常应

用，促进商业智能及分析，推动产品迭代及地域扩张；加强探索虚拟现实及增强现实等其他尖端科技的应用；招聘一流的行业人才，投

资技术基础设施；2）招聘更多经验丰富的内容开发人员，完善现有课程及课程材料，优化集中内容开发系统。

 用于选择性寻求投资及收购机遇，包括投资或收购中小型企业以补充及扩大财务，优化盈利能力，截至2022年，公司尚未物色到任何

潜在投资或收购目标公司。

 用于通过各种渠道投放广告及举办促销活动，为新开发的课程开展营销活动；

 用于营运资本及一般企业用途。

4.1 募集资金用途:丰富课程/扩大学员群体/加强内容及技能开发能力
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资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院
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风险提示05.
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风险提示

32

资料来源：粉笔粉笔科技招股书，民生证券研究院

疫情反复致线下开课受影响：线下是招录考试教育开展的重要渠道，疫情反复会导致线下客流

下滑，因此影响课程推进。

行业竞争格局恶化影响公司营收水平：当前科学技术进步速度较快，新流量及新媒介的出现或

许会影响公司原有业务模式。

宏观经济承压抑制终端需求：如果宏观经济发展不及预期，那么招录类考试行业容量或将也受

到影响，进而抑制学员报考及培训意愿。

5



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

THANKS 致谢

民生证券研究院： 上海：上海市浦东新区浦明路8号财富金融广场1幢5F； 200120

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座19层； 100005

深圳：广东省深圳市深南东路5016号京基一百大厦A座6701-01单元； 518001

商社分析师 辛泽熙
执业证号： S0100521100001

电话：15000036033

邮件：xinzexi@mszq.com

民生商社团队

商社首席分析师 刘文正
执业证号：S0100521100009

电话：13122831967

邮件：liuwenzheng@mszq.com

33



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研

究人员的研究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单

纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告

所涉及的内容并通知客户。

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的

唯一参考依据。

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一切权利。

免责声明：

评级说明：

分析师声明：

投资建议评级标准 评级 说明

以报告发布日后的12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A股以沪深300指数为

基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普500指数为

基准。

公司评级

推荐 相对基准指数涨幅15%以上

谨慎推荐 相对基准指数涨幅5%～15%之间

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

行业评级

推荐 相对基准指数涨幅5%以上

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间

回避 相对基准指数跌幅5%以上

* 请务必阅读最后一页免责声明

34


