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回归初心，大力发展非学科校外培训

2023 年，随着非学科校外培训市场的持续火爆，管理层已经调整发展战
略，停止对直播业务的投入与发展，专注发展校外培训。预计 24 年学校网
点可以达到 80 多家。我们看好中国非学科校外培训市场未来发展，思考乐

作为华南市场的龙头企业，将持续受益。建议关注

报告摘要

经营环境改善，政策支持合法合规的企业发展。2021年双减政策落地后，

相关部门对中国教培行业从严治理，全面规范校外培训行为。2022年 10月
第十三届全国人民代表大会中报告表示，义务教育阶段线下学科类培训机构

从 12.4 万家下降至 4932 家，压减率 96%，线上学科类培训机构从 263 家
下降至 34 家，压减率 87%。一直到 2023年，教培行业的经营环境开始改

善，2022 年 12 月底，教育部等十三部门出台《关于规范面向中小学生的
非学科类校外培训的意见》，强调“并不是要禁止非学科类培训，而是要加

快规范非学科类培训，使非学科类培训尽快回归学校教育的有益补充定位上
来，满足人民群众多样化需求。”23年 8月广东省颁发全国首张义务教育

阶段线上非学科校外培训许可证。我们认为这代表政府是支持合法合规的企
业开展非学科校外培训。

思考乐在深圳的网点多，牌照多。思考乐教育成立于 2012 年，总部位于深

圳。双减之前，2020年底公司拥有 150多家学校网点，覆盖深圳、广州、
珠海、宁波、苏州、茂名、河源等多个城市。双减之后，思考乐关闭了所有

外地网点，只保留深圳的网点，约 60多家，并开始转型，推出非学科类的
素质课程，其“乐学”品牌旗下推出美术、体育、绘画、表演、书法、科学
素养、国学、逻辑思维训练等课程类别。2023年思考乐积极申请非学科校

外培训许可证，截至三季度，公司在深圳市有线下网点 76家，为深圳市最
多，华南地区最多的教培公司。

回归初心，专注发展非学科类校外培训，停止对直播业务的投入与发展。
2022年底公司开始进军直播电商业务，建立首个抖音直播账号“思考乐

GO”，并且与国内头部直播电商机构董先生集团签订战略合作协议。2023
年，随着非学科校外培训市场的持续火爆，管理层立即调整发展战略，停止
对直播业务的投入与发展，专注发展校外培训。预计明年学校网点可以达到

80多家。我们看好中国非学科校外培训市场发展，思考乐作为华南市场的
龙头企业，将持续受益。建议关注
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目标价格： 未有

现价(2023-12-12) 1.9 港元

总市值(百万港元) 1,055.83
流通市值(百万港元) 1,055.83
总股本(百万股) 555.70
流通股本(百万股) 555.70
12 个月低/高(港元) 0.8/3
平均成交(百万港元) 4.29

股东结构
陈启远 39.4%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 125.75 57.60 164.47
绝对收益 120.93 48.44 146.75
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