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股价走势 

扎根广州初心不改，业务快速复苏  
  
积极探索 K12 转型，业务布局多元化。公司成立于 1997 年，为华南地区
最大及全国第五大 K12 课外教育服务提供商，主要提供包括全日制复习
业务、素质教育、自主学习项目、职业教育和课后辅导项目在内的教育类
相关产品和服务，教研经验丰富。双减后响应政策号召，积极转型，以构
建“全日制复习+素质教育+职业教育”教育战略为核心，推进多领域布
局，发挥“强语文”优势，开发非学科培训素质产品。 

素质教育快速发展，盈利能力逐步复苏。23H1 营收 1.9 亿元，同比减少
30.5%，主要原因系集团业务调整导致辅导项目收益减少。2018-2022 年
卓越教育总营收分别为 14.8、18.3、16.9、19.0 及 5.1 亿元，2019 年收益
增长主要是由于主营业务整体招生人次、辅导课时及每小时收费增加，
2020 年营收减少主要原因系疫情影响导致招生人次和辅导课时减少。 

23H1 归母净利为 0.17 亿元，同比增长 4730.7%，净利润 0.21 亿元，同比
增长 300%。23H1 销售净利率为 10.55%，销售毛利率为 36.95%。销售净
利率从 2018 年的 5.01%提升至 2022 年的 10.54%，2018-2022 年销售毛利
率区间为 35%-42%，盈利能力基本保持稳定。 

素质教育发展态势良好，2019-2023H1 素质教育项目营收占主营业务收入
的占比从 3.06%稳步上升至 14.84%。2019-2022 年素质教育营收分别为
0.56 亿元、0.52 亿元、0.74 亿元、0.82 亿元，CAGR 为 13.6%，23H1 营收
0.28 亿元，同比减少 43.8%。 

个性化教育成长空间广阔，未来需求强劲。 

我国教育市场稳步扩张，教培行业未来发展前景良好，K12 在教培行业中
市场规模占比高，作为刚需市场，受经济周期影响较小。家庭教育投入呈
上升趋势，大基数人群稳定释放消费需求，受教育观念和政策环境的影
响，素质教育已成为教育产业的大方向之一。2015-2019 年，素质教育市
场规模从 2642 亿元增长到 5286 亿元，CAGR 为 19%，2020 年受疫情影
响，市场规模短期下降至 4523 亿元。据多鲸教育研究院估算，2023 年国
内素质教育潜在市场规模将突破 4787 亿元。在学科教育强监管、素质教
育政策利好的背景下，素质教育需求和供给端增长动力强劲。 

随着双减落地，大量资质较差、以 K9 学科培训为主的中小型机构退出市
场，供给出清释放教培市场空间。头部机构在进入门槛、证照审批、内容
监管、资金管控、品牌信任背书及资源支持等多方面具备显著优势，利于
在供给出清时加速布局，获取更高市占率，提升行业集中度，发展前景良
好。 

科技赋能教育，新赛道开辟第二成长曲线。公司深耕华南市场，“强语
文”品牌优势深入人心，客户信任度高。严格把控授课质量，加大教师培
训力度，打造星级教师队伍。公司利用云计算、大数据、人工智能等技
术，加大教育研发，持续优化精准教学体系，数字化赋能全日制业务高质
量发展，灵活应用多元化教学场景。完善产业布局，积极探索全日制业
务、职业教育、素质教育等业务板块，加强各方合作，充分利用资源及优
势探索新赛道，全力发展第二增长曲线。 

首次覆盖，给予“买入”评级。公司作为华南地区课外教育服务龙头企
业，积极响应政策号召，全面推进素质教育课程，伴随业务逐步调整、运
营成熟，网点逐步扩张，市场份额有望提升。我们预计公司 23-25 年收入
分别为 4.72/6.84/9.92 亿元，归母净利润分别为 0.5/1.2/2.3 亿，EPS 分别
为 0.06/0.14/0.27 元人民币/股,PE 分别为 41/17/9x。参考可比均值，给予
公司 24 年合理 15-20xPE，对应目标价 2.29-3.05 港元。 
 
风险提示：政策风险，新业务风险，管理风险，运营成本上升风险，公司
流通市值较小风险，测算具有主观性风险等。 
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1. 华南龙头教育服务商，专注 K12 个性化服务 

华南地区最大及全国第五大 K12 课外教育服务提供商，教研经验丰富。公司成立于 1997

年，秉承“一切为了孩子健康生长”的初心，坚持“向未来生长”的品牌战略，专注 K12

个性化教育服务，以创新的教育方式和专业挖掘孩子潜能、构建个性化生长体系。目前
有全日制教育、素质教育、高中教育、职业教育四大板块，主要提供包括全日制复习业
务、素质教育、自主学习项目、职业教育和课后辅导项目在内的教育类相关产品和服务。 

 

图 1：公司教育业务分类 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

多元化布局，积极转型非学科优质业务。1997 年卓越教育成立，以广州为中心向外拓展
业务，2009 年成立上海分校，从华南走向全国。2014 年推出嘀嗒文学，开启素养教育探
索之路，至 2018 年卓越“强语文”品牌深入人心。自 2021 年“双减”政策发布，公司
响应政策号召，积极开拓转型新航道，推进多领域布局，以构建“全日制复习+素质教育
+职业教育”教育战略为核心，推出多个非学科素质产品。 

 

图 2：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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在产品上，卓越编程、奇趣小记者、思考星球、嘀嗒文学、文学美育、躬行实践、双语
文化、多元思维、社会科学素养 9 个产品，成为广东省首批通过教育主管部门非学科鉴
定的素质产品。在服务上，通过学涯规划服务、家长课堂、政策咨询等多元化的方式，
向社会输出优质的教育服务与解决方案。在对外合作上，与各职业院校深入合作，投入
专业研发团队和资源，以创新模式培育新型的职业人才。 

 

表 1：截止 2023 年 5 月，广东省中小学生校外教育培训非学科类目录清单（试行） 

大类 大项 清单 

体育类  

田径、游泳、体操、健美操、技巧、手球、曲棍球、棒球、垒球、足球、篮球、排球、乒

乓球、羽毛球、网球、软式网球、高尔夫球、保龄球、掷球、台球、藤球、壁球、橄榄

球、冰球、冰壶、滑冰、滑雪、射击、射箭、自行车、击剑、马术、现代五项、铁人三

项、赛艇、皮划艇、帆船、潜水、滑水、举重、拳击、柔道、跆拳道、空手道、车辆模

型、航海模型、定向运动、业余无线电、围棋、国际象棋、象棋、桥牌、国际跳棋、武

术、泰拳、健身气功、登山、轮滑、毽球、门球、舞龙舞狮、龙舟、风筝、体育舞蹈、健

美、拔河、飞镖、极限运动、花样滑冰、冲浪、蹼泳、国际式摔跤、中国式摔跤、跳水、

花样游泳、艺术体操、蹦床、啦啦操、跑酷、排舞、板式网球、板球、航空运动、五子

棋、自由搏击、攀岩、卡巴迪、广播体操、柔力球、健身瑜伽、跳绳、飞盘、街舞、水

球、军体拳等。 

 

文化艺术类 

声乐，器乐，舞蹈

类，美术类，戏曲

戏剧类 

声乐、歌剧、音乐剧、演讲与口才、辩论、朗诵、播音与主持、编导、导演、影视编导、

影视配音。西洋乐类的打击乐、弦乐、管乐、键盘；民乐类的弹拨、吹奏、打击、拉弦；

电声乐、电子乐及其他器乐。芭蕾舞、中国舞、现代舞、爵士舞、踢踏舞、霹雳舞、拉丁

舞和摩登舞、当代舞、舞蹈鉴赏、舞蹈理论、舞剧、歌舞剧、形体训练等。书法，或者书

法篆刻类的篆书、隶书、楷书、行书、草书、篆刻、拓印等；绘画类的素描、中国画、水

粉画、油画、水彩画、版画、壁画、速写、蜡笔画、钢笔画、卡通画、漫画等；工艺美术

类的雕塑工艺、金属工艺、陈设工艺、日用工艺、漆器工艺、烧造工艺、煅冶工艺、民间

工艺；美术鉴赏、美术史、美术理论、设计类、摄影、艺术装置、新媒体艺术及其他美术

类。话剧、诗剧、哑剧、木偶剧、情景剧、京剧、地方戏曲、皮影戏、相声、评书、快

板、小品、鼓曲等；模特、仪态培训、杂技与魔术表演、视频编辑、影视摄影与制作剪

辑、影视阅读与鉴赏等。 

 

科技类 

计算机与信息类，

科普类，其他科技

类 

乐高大颗粒等拼搭、wedo2.0、EV3、乐高 spike 机器人、scratch、Kodu 创意编程、

Python、JAVA、C++语言、C 语言及其他计算机编程语言、单片机、Arduino、Micro 

bit、电子电路设计、硬件编程和应用开发、电子电路设计、Flash 动漫制作、

Illustrator、Photoshop、智能手机编程、HTML5、UI 设计等数字艺术制作软件的学习

和应用开发、科技创新（科技产品的设计和制作等方面的技能培训等）等。STEM 等综

合科学培训、科学调查体验、科学实验、天文、水文、地质、生物多样性等自然观察实践

探究活动、生态环保等。人工智能、无人机、3D 打印、海陆空模型设计与制作等。 

 

其他非学科
类别 

综合实践类 

魔方、视觉听觉感觉训练、注意力训练、童话故事与表达训练，营地生存训练、生活习惯

训练、烹饪、茶艺、编织、插花以及田间劳作、传统工艺与手工制作、公益活动、小记

者、相关社会职业体验等。 

   

资料来源：广东省教育厅，天风证券研究所 

 

公司股权结构稳定，股权较集中。截至 2023 年 6 月 30 日，公司第一大股东为唐俊京、
唐俊膺及周贵一致行动人，持股比例 54.19%，股权较集中。股权结构变动后，至 2023 年
12 月 29 日，唐俊京拥有公司 20.38%的股权，唐俊膺拥有 16.94%的股权，周贵持有公司
16.89%的股权，三大股东持股比例达 54.21%。 
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图 3：截止 2023 年 12 月 29 日，公司股权架构 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司高管团队权责明晰，经验丰富。唐俊京任公司行政总裁，负责公司整体发展、运营
及管理；唐俊膺任高级副总裁，负责对公司的整体管理及负责优学事业部的整体运营及
管理；周贵职务同唐俊膺，负责对公司进行整体管理及负责行政管理、校区建设、投资
及战略性合作，三大股东在中国教育行业均拥有逾 20 年经验。关玮莹为公司副总裁，负
责优学事业部、辅导班产品部以及广州分校的全面管理；另有郑洪章、周庆龄分别担任
财务总监和秘书。 

 

表 2：公司董事及高级管理人员概况 

高管人员 高管职位 概况 

唐俊京 
执行董事，董事会

主席，行政总裁 

于 1997 年 10 月联合创立卓越教育集团，担任广州卓越教育培训中心的主要高级管理层

成员。2000 年 7 月，担任卓越里程的董事兼董事会主席，1997 年 10 月至 2000 年 6

月担任广州卓越教育培训中心的校长。2010 年 8 月 27 日获委任为董事，2018 年 6 月

13 日获委任为执行董事，2018 年 6 月 13 日获委任为董事会主席兼行政总裁。自 2016

年 12 月担任霍尔果斯乐学创业投资有限公司的董事会主席。创立集团前，1994 年 7 月

至 1997 年 9 月担任广州市瑞雅广告有限公司(主要从事广告业务)经理。于 2011 年 10

月及 1993 年 6 月分别获得中欧国际工商学院工商管理硕士学位及深圳大学国际金融学士

学位。在中国教育行业拥有逾 20 年经验。 

 

唐俊膺 
执行董事，高级副

总裁 

于 1997 年 10 月联合创立卓越教育集团，担任广州卓越教育培训中心的主要高级管理层

成员。自 1999 年 3 月至 2000 年 3 月担任广州卓越教育培训中心的法人代表。2011 年

1 月 21 日获委任董事，2018 年 6 月 13 日获委任为执行董事。自 2016 年 12 月担任霍

尔果斯乐学创业投资有限公司的董事。加入集团前，1994 年 7 月至 1997 年 9 月担任广

州市瑞雅广告有限公司副经理。于 2012 年 7 月及 1993 年 7 月分别获得北京大学高级管

理人员工商管理硕士学位及中山大学国际贸易学学士学位。在中国教育行业拥有逾 20 年

经验。 

 

周贵 
执行董事，高级副

总裁 

于 1997 年 10 月联合创立卓越教育集团，担任广州卓越教育培训中心的高级管理层成

员。2011 年 1 月 21 日获委任为董事，2018 年 6 月 13 日获委任为执行董事。自 2016

年 12 月起担任霍尔果斯乐学创业投资有限公司的董事。1994 年 7 月至 1997 年 9 月，

担任广州市瑞雅广告有限公司副经理。于 2012 年 10 月及 1994 年 6 月分别获得长江商

学院高级管理人员工商管理硕士学位及中山大学国际贸易学学士学位。在中国教育行业拥
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有逾 20 年经验。 

 

关玮莹 副总裁 

于 2009 年 2 月加入卓越教育集团，2009 年 2 月至 2017 年 8 月担任集团市场总监。自

2017 年 9 月起一直担任卓越里程副总裁。2018 年 6 月 13 日获委任为公司副总裁。在

加入集团之前，于 2006 年 2 月至 2007 年 12 月担任房地产开发商太古汇(广州)发展有

限公司的市场经理。自 1993 年 7 月至 2005 年 10 月，任职于阿克苏诺贝尔太古漆油(广

州)有限公司(该公司主要从事油漆生产)，离职时担任其市场总监。于 2001 年 6 月获得

暨南大学的工商管理硕士学位并于 1993 年 7 月获得中山大学国际贸易学学士学位。 

 

郑洪章 财务总监 

于 2017 年 2 月加入卓越教育集团，2018 年 6 月 13 日获委任为公司财务总监。自

2017 年 2 月起一直担任卓越里程的财务总监。在加入集团之前，2006 年 7 月至 2017

年 1 月担任广州光明乳品有限公司(为光明乳业股份有限公司的附属公司)的财务总监，该

公司主要从事乳品加工制造。2004 年 7 月至 2006 年 7 月，担任乐百氏(广东)食品饮料

有限公司业务部财务经理。于 2008 年 6 月获得中山大学的工商管理硕士学位。2005 年

9 月至 2008 年 6 月在麻省理工学院斯隆商学院及中山大学岭南(大学)学院进修国际工商

管理硕士课程。在财务管理方面拥有逾 14 年的经验。 

 

周庆龄 公司秘书 

于 2018 年 7 月 10 日获委任为公司联席公司秘书。2013 年 6 月加入 Vistra Corporate 

Services (HK) Limited (「 Vistra」)，现担任该公司企业服务总监，领导一支由专业人

员组成的团队，为客户提供全方位的企业服务及上市公司秘书服务。在加入 Vistra 之

前，于一家国际企业服务供应商担任企业服务助理总监。现为数家联交所上市公司之公司

秘书。于 2007 年 11 月获得香港大学法学硕士学位，主修公司及金融法，并自 2013 年

5 月起一直为英国特许秘书及行政人员公会及香港特许秘书公会资深会员。在企业服务行

业拥有逾 16 年经验。 

   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 素质教育快速发展，盈利能力逐步复苏 

23H1 营收 1.91 亿元，同比减少 30.5%，主要原因系集团业务调整导致辅导项目收益减少。
2018-2022 年卓越教育总营收分别为 14.8、18.3、16.9、19.0 及 5.1 亿元，同比变动分别
为 28.7%、24.2%、-7.7%、12.5%、-73.3%。与 2018 年相比，2019 年收益增长主要是由于
主营业务整体招生人次、辅导课时及每小时收费增加，2020 年营收减少主要原因系疫情
影响导致招生人次和辅导课时减少。公司收益主要来自向学生收取的辅导费，2022 年收
益减少主要是由于双减政策要求停止小学及初中阶段学科课外辅导的业务，导致辅导项
目收益下降。 

 

 

图 4：2018-2023H1 公司营业收入（亿元）、yoy   图 5：2018-2023H1 公司扣非后归母净利润（亿元）、yoy 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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双减后积极转型，盈利逐步复苏。2023H1 归母净利为 0.17 亿元，同比增长 4730.7%，
净利润 0.21 亿元，同比增长 300%。2018-2022 年，归母净利分别为 0.18、0.89、-0.1、-

1、0.51 亿元，同比变动 81.8%、394.2%、-111.4%、-625%、158.1%，净利润分别为 0.55、
1.36、1.30、-3.25、0.56 亿元。 

盈利能力稳步提升，业务优化效果显著。2023H1 销售净利率为 10.55%，销售毛利率为
36.95%。销售净利率从 2018 年的 5.01%提升至 2022 年的 10.54%，2018-2022 年销售毛利
率区间为 35%-42%，盈利能力基本保持稳定。 

 

 

素质教育快速发展，占主营构成比例逐年上升。2015-2021 年公司收入中优学辅导项目
（包括小班辅导和个性化辅导）和全日制备考项目占比超 90%；22 年公司收入约 50%来自
辅导服务，约 33%来自全日制备考项目，约 17%来自素质教育项目；23H1 约 55%收入来自
全日制备考项目，约 30%来自辅导服务，约 15%来自素质教育项目。2019-2023H1 素质教
育项目营收占主营业务收入的占比从 3.06%稳步上升至 14.84%。 

 

图 8：2019 年公司主营构成（%）  图 9：2023H1 公司主营构成（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

（1）全日制备考项目：2023H1 全日制备考项目营收 1.04 亿元，同比增长 15.6%，2018-

2022 年全日制备考项目营收分别为 1.30 亿元、1.57 亿元、1.62 亿元、1.62 亿元及 1.64

亿元。 

（2）辅导服务：2022 年辅导服务营收为 2.45 亿元，2023H1 为 0.57 亿元，同比减少
55.6%。2018-2021 年优学项目（小班辅导及个性化辅导）营收分别为 13.02、16.17、
14.73、16.63 亿元。 
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图 6：2018-2023H1 公司净利润（亿元）、yoy  图 7：2018-2023H1 公司销售净利率、销售毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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（3）素质教育项目：2023H1 素质教育项目营收为 0.28 亿元，同比减少 43.8%，2019-

2022 年素质教育课程营收分别为 0.56 亿元、0.52 亿元、0.74 亿元、0.82 亿元，CAGR 为
13.6%。素质教育收益增长主要是由于学生人次及课时增加所带来的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 个性化教育成长空间广阔，未来需求强劲 

教育市场稳步扩张，教培行业未来发展前景良好。随着我国经济稳步发展、政府加大教
育支持力度、居民教育需求增加、供给端多元化发展，进一步推动了教育产业持续发展
和健康发展，教育培训行业市场规模有望上升。中国教育产业市场规模由 2016 年的 2 万
亿元增长至 2020 年的 3.4 万亿元，CAGR 达 14.19%。疫情后教育产业市场逐步修复，智
研咨询报告显示，2022 年中国教育市场规模约 25521 亿元，其中 K12 教育市场占比 46%，
学前教育占比 22%，职业教育和高等教育市场规模分别占比 19%、13%。 

 

图 12：2016-2022 年中国教育产业市场规模（万亿元）  图 13：2022 年中国教育市场细分占比（%） 

图 10：2018-2023H1 公司主营项目收入（亿元） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 11：2019-2023H1 公司素质教育项目营收（亿元）、yoy（%）及占主营业务收入百分比（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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资料来源：中商产业研究院，智研咨询，天风证券研究所  资料来源：智研咨询，天风证券研究所 

 

K12 在教培行业中市场规模占比高，作为刚需市场，受经济周期影响较小、需求旺盛。
据教育部数据显示，截至 2022 年，我国学前教育、K9 阶段、高中教育、高等教育、特殊
教育的在校学生数分别为 4627.55 万、15900 万，4053.16 万、4655 万人和 91.85 万，
K12 教培市场空间广阔。疫情期间，教育部提出“利用网络平台，停课不停学”的号召，
推动了 K12 在线教育的快速发展，K12 教育产品需求迅速增长，各企业持续投放在线教
育产品和服务，积累了大量用户。 
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图 14：2016-2020 年中国在线教育市场规模（亿元）及增速（%） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 15：2015-2021H1 年中国在线教育用户规模（亿人）及使用率（%） 

 
资料来源：Wind，前瞻产业研究院，中国互联网络信息中心，天风证券研究所 
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家庭教育投入呈上升趋势，大基数人群稳定释放消费需求。随着人均消费水平和社会竞
争压力日趋上升，家长对高质量教学的诉求不断提高，教育端的消费支出不断增长。受
经济条件、观念认知等因素影响，这种现象在一二线城市尤为显著。因疫情以及大机构
市场下沉等因素，三四线城市的家长对线上课程的接受程度和需求大幅上升。近五年来，
我国小学到高中各阶段在校人数均呈现上升趋势，小学至高中阶段在校生总人数从 2018

年的 1.89 亿人上升至 2022 年的 2 亿人，CAGR 为 1.4%，为中国教育行业提供了较大的市
场空间。 

 

图 16：2018-2022 年中国小学至高中阶段在校生总人数（亿人） 

 
资料来源：教育部，天风证券研究所 

 

素质教育稳步发展，增长动能强劲。素质教育注重学生创造力培养和个性化发展，包含
艺术教育、体育体育、STEAM 教育、研学与营地教育等。我国素质教育行业 1993 年萌芽，
2003 年开始进入探索阶段，2013 年后快速发展。2015-2019 年，素质教育市场规模从
2642 亿元增长到 5286 亿元，CAGR 为 19%。2020 年受疫情影响，市场规模短期下降至
4523 亿元。据多鲸教育研究院估算，2023 年国内素质教育潜在市场规模将突破 4787 亿
元。 

 

 

在学科教育强监管、素质教育政策利好的背景下，素质教育需求和供给端增长动力强劲。
中共中央、国务院在《关于深化教育教学改革全面提高义务教育质量的意见》中提出
“坚持‘五育’并举，全面发展素质教育”；国务院办公厅《关于新时代推进普通高中育
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图 17：中国素质教育发展历程  图 18：2015-2020 年中国素质教育市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所  资料来源：36 氪，iResearch，前瞻产业研究院，天风证券研究所 
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人方式改革的指导意见》提出要“构建全面培养体系”，并要求“到 2022 年，德智体美
劳全面培养体系进一步完善，立德树人落实机制进一步健全”。 

 

表 3：我国推动素质教育发展相关政策性文件 

日期 发文单位 名称 

2021.3 教育部等六部门 《义务教育质量评价指南》 

2020.10 中共中央、国务院 《关于全面加强改进新时代学校美育工作的意见》 

2020.10 中共中央、国务院 《关于全面加强改进新时代学校体育工作的意见》 

2020.10 中共中央、国务院 《深化新时代教育评价改革总体方案》 

2019.7 中共中央、国务院 《关于深化教育教学改革全面提高义务教育质量的意见》 

2018.8 国务院 《关于规范校外培训机构发展的意见》 

2016.9 教育部委托、北师大牵头课题组 《中国学生发展核心素养》 

资料来源：中国政府网，人民网，天风证券研究所 

 

教培行业供给出清释放市场空间，头部机构抢占市场优势显著。教培行业市场规模大，
需求分散，因初期投资规模相对较小，吸引了大量创业者，地方中小型培训机构数量快
速上升，天眼查联合红星新闻等机构发布《2020 教育培训机构行业发展白皮书》，其中指
出，截止 2020 年 10 月，全国教培企业总数超 300 万家，其中注册资本在 100 万以下的
企业达 113 万余家，100 万元-200 万元有 64 万多家，中小微企业是教培行业的主力军，
竞争激烈，产品趋于同质化。自 2021 年双减政策颁布以来，大量教培机构退出市场，大
型企业探索转型路径，行业供给深度出清，行业集中度提升。我们认为，头部机构在进
入门槛、证照审批、内容监管、资金管控、品牌信任背书及资源支持等多方面具备显著
优势，有利于在供给出清下获得更高市占率，发展前景良好。 

 

图 19：2011-2020 年教育培训相关企业注册量（万家）、yoy（仅统计关键词为“教育培训”的企业） 

 
资料来源：企查查，第一财经，天风证券研究所 

 

4. 科技赋能教育，新赛道开辟第二成长曲线 

深耕华南市场，未来成长空间广阔。经过 20 余年的发展，公司以广州为中心，深耕粤港
澳大湾区，向全国范围辐射扩张，已建立起广泛的教育网络，2017 年有培训中心 180 家，
截止 2020 年，公司已有培训中心 268 家，CAGR 为 14.2%，主要分布在广州、佛山、深
圳、中山、珠海、东莞等城市。 

 

图 20：2017-2020 年公司培训中心数量 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 21：2013-2023 年全国和广东省高考报名人数（万人）、广东报名人数占比（%） 

 
资料来源：教育部，Wind，中国新闻网，华经情报网，天风证券研究所 

 

“强语文”品牌深入人心，得到学生和家长广泛认可。公司 1997 年推出奇趣作文，2014

年推出嘀嗒文学，卓越语文多年持续积累影响力，在语文类产品赛道上始终保持头部教
育品牌的优势口碑和强势地位。至 2018 年，卓越“强语文”品牌深入人心，有口皆碑。
双减后，卓越教育发挥原有“强语文”优势，积极响应政策，对原有爆品进行非学科转
型，推出“奇趣小记者”、“嘀嗒文学”、“文学美育”3 款在教学方式，教学内容等均符合
政策要求，并通过了教育主管部门鉴定的非学科语文类产品。 

技术驱动教培机构增长，科技赋能精准化教学。在教育信息化 2.0 时代，5G、AI、大数据、
大模型等技术的发展，推动教培行业研发更多创新性产品，提升竞争力。公司顺应信息
化发展大势，加大教育研发，研发支出从 2015 年的 0.64 亿元增长到 2021 年的 1.42 亿元，
CAGR 为 14.2%。利用云计算、大数据、人工智能等技术，持续优化精准教学体系，数字
化赋能全日制业务高质量发展，灵活应用多元化教学场景。2022 年公司发布了线上+线
下智慧教学系统“卓越慧学系统”，为教师、家长、学生、学校提供一站式解决方案，实
现教师“精准教”、学生“高效学”、家长和学校“智慧管”。通过构建“卓越慧学系统”、
“生命成长体系”两大护城河，助力中高考学子高效备考。 

 

图 22：2015-2021 年公司研发支出（亿元）  图 23：2018-2022 年公司教师受培训时长（小时/人） 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

严格把控授课质量，打造星级教师队伍。公司重视授课质量管控，严格遵守《个性化顾
客服务八大流程》、《教学业务标准流程》等内部标准，定期开展教案抽查、课程评估、
学科知识点测试、微课大赛等活动，确保授课服务质量及教师业务水平，不断打磨课程
质量。加大教师培训力度，推进培训效果评估，对教师的专业能力、行为举止、工作表
现等方面进行考核，将考核与教师星级评定挂钩，教师培训时长自 2018 年的 90.5 小时/

人增加到了 2022 年的 448.1 小时/人，并通过制定有竞争力的薪酬和福利体系保障机制、
完善晋升机制等途径培养教师职业道德素养，构建星级教师队伍。 

完善产业布局，加强各方合作，充分利用资源及优势探索新赛道，全力发展第二增长曲
线。为促进第二曲线探索，推动创新业务的孵化与发展，公司成立了“创新事业部”。基
于原有业务品牌优势，在省内开拓新校区，推进全日制业务发展。截止 2023 年 8 月，公
司已与广州 50 所中小学开展合作，提供校内课后综合服务，开设了德育课程、思维成长、
语言表达、美育艺术、科学素养、烹饪劳动、体育运动、研学实践等 86 项以上素质教育
产品，获得了学生和学校的高度认可。 

公司充分利用多年累积资源和教研经验优势，与中职院校建立了全面战略合作关系，提
供全程、全科和全方位的教育及服务，开设卓越 3+证书高职高考班，为中职院校学生量
身定制全封闭管理课程，保障学生高质、高效学习。公司还将深化“素质教育+社区”模
式，以社区为中心辐射周边，搭建综合性一站式素质教育基地。 

 

表 4：2018-2023 年公司获得奖项荣誉 

时间 奖项荣誉 

2018 年 

广州民办教育先进集体 

广东民办职业与培训教育先进单位 

第二届大湾区社会责任年度社会责任杰出品牌奖 

年度社会责任企业称号 

年度品牌影响力素质教育机构 

粤港澳大湾区教育质量评价金质奖 

2019 年 

被评为“广东民办教育四十周年突出贡献机构” 

香港公益金“公益卓越奖” 

中华之星传统文化教育实验基地 

年度责任公益创新企业 

2020 年 

被评为“年度先进单位” 

高新技术企业 

被评为“广东民办教育四十周年突出贡献机构” 

企业社会责任行业典范奖 

大湾区金质教育品牌 

新浪年度综合影响力标杆教育集团 

年度民办教育机构十强 

卓越技术应用创新企业 
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越秀区民办教育抗疫先进集体 

企业社会责任行业典范奖 

南方公益传播奖·创新奖 

2021 年 

被评为“年度越秀区民办教育优秀举办者” 

广州市民营领军企业 

越秀区民办教育抗疫先进集体 

教育公益金穗伙伴 

2022 年 

广州市党建示范基地 

被评为“年度越秀区民办教育优秀举办者” 

越秀区民办教育抗疫先进集体 

连续 4 年（自 2019 年起）获得“中国年度最佳雇主” 

2023 年 
被评为广州市“双强六好”党组织 

荣获新浪&微博教育“2023 年度口碑影响力职业教育品牌”奖 

  

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

5. 盈利预测与估值 

收入端：预期 23-25 年业务多元布局，课程常态开展，网点逐步向全国扩张，收入分别
为 4.72/6.84/9.92 亿人民币，增速分别为-8%/45%/45%。 

利润端：伴随业务调整和优化，盈利能力逐步恢复，利润率或逐步回升，我们预计 23-25

年公司归母净利润分别为 0.5/1.2/2.3 亿人民币，增速分别为-1.37%/140%/91.67%。 

 

表 5：公司收入拆分及预测（亿元；%） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入 18.99 5.13 4.72 6.84 9.92 

yoy 12.51% -73.29% -8.00% 45.00% 45.00% 

素质教育业务 0.74 0.82 0.70 0.90 1.31 

yoy 43.45% 10.20% -14.08% 29.10% 45.00% 

占比 3.89% 15.89% 14.84% 13.21% 13.21% 

辅导业务 16.63 2.45 1.43 1.94 2.53 

yoy 12.86% -85.24% -41.69% 35.59% 30.19% 

占比 87.54% 47.84% 30.32% 28.35% 25.46% 

全日制备考业务 1.62 1.64 2.59 4.00 6.08 

yoy -0.08% 1.16% 58.26% 32.39% 52.00% 

占比 8.51% 31.88% 54.84% 58.46% 61.28% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

首次覆盖，给予“买入”评级。公司作为华南地区课外教育服务龙头企业，积极响应政
策号召，全面推进素质教育课程，伴随盈利能力逐步恢复、业务逐步调整、运营成熟，
网点逐步扩张，市场份额有望持续提升。我们预计公司 23-25 年收入分别为
4.72/6.84/9.92 亿元，归母净利润分别为 0.5/1.2/2.3 亿，EPS 分别为 0.06/0.14/0.27 元人民
币/股，PE 分别为 41/17/9x。 

我们选择同样具有非学科类培训业务的教育行业公司新东方-S 及思考乐教育作为可比公
司，参考可比均值，给予公司 24 年 15-20xPE，对应目标价 2.29-3.05 港元。 

 

表 6：可比公司 wind 一致 PE 预测（截至 24/02/29 收盘） 
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可比公司 2023E 2024E 2025E 

新东方-S 36.51 40.26 28.9 

思考乐教育 26.43 17.82 13.44 

均值  29.04  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

（1）政策风险：在 K12 学科类教育培训政策从严的背景下，公司严格遵守教育法规和政
策，贯彻国家“双减政策”，密切关注行业形势变化，以谨慎投资、稳健发展为宗旨，确
保依法合规经营。 

（2）新业务风险：公司在巩固素质教育及辅导等传统业务的同时，积极开拓新业务，由
于新业务本身存在不确定性，公司在开展新业务运营时，存在对新业务认识的深度不够，
对风险的识别和评估不充分等因素，可能导致新业务风险控制措施不足的挑战或损失。 

（3）管理风险：核心管理团队对于公司业务的稳定经营具有重要意义，随着形势的不断
变化，公司的核心管理团队变动的风险也进一步增加，可能对公司长期稳定发展带来一
定的不利影响。 

（4）运营成本上升的风险：受国家宏观政策因素影响，公司将结合实际情况调整新老业
务经营策略，可能面临品牌重建、课程打磨、教师及员工队伍重新招聘培养等问题，可
能加大公司运营成本，导致公司利润水平减少的风险。 

（5）公司流通市值较小的风险：公司流通市值较小，股价易波动的风险。 

（6）测算具有主观性风险：本文涉及估值测算及相关假设有一定主观性，仅供参考。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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