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行业贝塔未变，静候暑期旺季

民生海外易永坚团队
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报告摘要
➢ 政策大方向明确。从近期国家发布的《校外培训行政处罚暂行办法》、《校外培训管理条例（征求意见稿）》等数份政策文件来看，义务教育阶段学

科类培训是监管红线，而义务教育阶段非学科培训明确定位为学校教育的有益补充、受到政策支持。临近暑期，各地方相继开展“双减”专项行动，
一方面重点查处违规的学科类培训，另一方面要求积极推进非学科类机构审批，整体监管基调为“保护合规、打击违法”，引导行业合规健康有序发
展。

➢ K12培训需求未变。根据《中国教育财政家庭调查报告2021》，2019年我国小学/初中/高中生学科培训参培率分别为25.3%/27.8%/18.1%，年平均
支出为6580/9887/12208元。根据教育部数据，2022年全国小学/初中/高中阶段在校生人数为10732/5121/4053万人，估算中小学学科类培训需
求规模约为4090亿元。预计未来5年K12人口基数仍保持增长，出生人口下降对K9、高中学段人适龄人口基数影响不大。

➢ “双减”后合规有效供给大幅出清，竞争格局优化。“双减”后K12学科培训机构压减约9成，义务教育阶段/高中阶段学科培训机构估计分别减少约
96%/90%，合规有效供给大幅出清，存在供需错配。当前义务教育阶段主要看点来自非学科培训，目前各地非学科牌照恢复发放，但拿证门槛显著
提升，全新机构难以进入，且牌照发放数量有所控制、供给恢复缓慢。高中阶段学科牌照不再新增，合规机构存量竞争。“双减”前教培市场集中度
缓慢提升，2019年全国性龙头新东方+好未来市占率约10%，我们测算2023年新东方+好未来市占率合计不到5%，较“双减”前有一倍差距。

➢ 行业贝塔持续，静候暑期旺季。1）24Q1板块收入整体保持较快增长，盈利能力多持续提升。收入端，新东方、好未来寒假季度营收增速达60%，
持续超预期。学大教育、高途寒假季度收入同比增速超30%。利润端，新东方/好未来/学大教育/高途利润率分别同比+0.0/+8.9/+4.4/-22.8ppt，
新东方剔除东方甄选后利润率保持提升，高途短期线上招生&线下布局投入加大。2）递延收入、产能扩张趋势较好，继续看好后续增长。24Q1新东
方/好未来/学大/高途递延收入余额同比分别增长31%/70%/24%/26%，保持较快增长。产能来看，24Q1新东方/好未来净增68/约50家教学点，其
中新东方FY2024拓店目标从财年初的10%逐季提升到30%，到FY2024期末教学点数有望达到972个，恢复到高点的58%，好未来近两个季度拓店速
度边际加快，到FY2024期末教学点数恢复到高点的30%左右，趋势较好。

➢ 投资建议：校外培训政策方向清晰，监管打击违法、保护合规，利好合规企业发展。2023年来行业内公司业绩集体反弹，由于合规有效供给与需求
间仍存在错配，我们认为板块性机会仍将持续。个股方面，1）看好品牌口碑佳、管理能力强、教研实力强、存量网点规模大的全国性龙头份额提
升，推荐新东方-S，积极关注好未来、学大教育；2）积极关注同享行业贝塔、小而美的地方性龙头卓越教育集团、思考乐教育；3）积极关注在线
教育头部企业高途， 在线业务高增+线下布局回归管理层擅长领域，关注纯正的AI+教育标的有道。

➢ 风险提示：政策趋严；新业务拓展不及预期；行业竞争加剧；产品质量下滑。
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⚫ 重点公司盈利预测、估值与评级

资料来源：同花顺iFinD，彭博，民生证券研究院预测; 注：股价为2024年6月13日收盘价，新东方-S、卓越教育集团、思考乐教育股价为港币，好未来、高途股价为美元；未覆盖港股/美股公司数据分别采用

iFinD/彭博一致预期；新东方-S数据为FY2023A、FY2024E、FY2025E，新东方-S财年截止于5月31日，好未来数据为FY2024A、FY2025E、FY2026E，财年截止于2月28日；其余标的数据为2023A、2024E、

2025E，财年与自然年一致；汇率取1USD=7.1CNY=7.8HKD）

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

9901.HK 新东方-S 59.75 0.11 0.21 0.33 35 36 23 推荐

TAL.N 好未来 10.69 -0.01 0.12 0.30 — 89 36 —

000526.SZ 学大教育 63.98 1.26 2.03 2.74 40 31 23 —

GOTU.N 高途 4.82 -0.04 -0.57 0.41 — — 84 —

3978.HK 卓越教育集团 3.50 0.11 0.15 0.22 14 21 15 —

1769.HK 思考乐教育 4.75 0.15 0.26 0.36 17 17 12 —

DAO.N 网易有道 3.72 -4.53 -0.43 1.45 — — 18 —

代码 简称 股价
EPS（美元/元） PE（倍）

评级
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01.政策：大方向明确
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政策：国家引导行业健康有序发展，支持合规、打击违法01

➢ “双减”精神未变，边界愈发清晰：K9非学科、高中学科合规可为

4

时间 部委 政策

2021年7月24日 中办、国办 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

2021年7月29日 教育部 关于进一步明确义务教育阶段校外培训学科类和非学科类范围的通知

2021年9月1日 教育部 中小学生校外培训材料管理办法（试行）

2021年9月2日 发展改革委、教育部、市场监管总局 关于加强义务教育阶段学科类校外培训收费监管的通知

2021年9月6日 教育部 关于坚决查处变相违规开展学科类校外培训问题的通知

2021年9月13日 教育部、人力资源社会保障部 校外培训机构从业人员管理办法（试行）

2021年9月16日 教育部等六部门 关于做好现有线上学科类培训机构由备案改为审批工作的通知

2021年10月13日 教育部市场监管总局 中小学生校外培训服务合同（示范文本）（2021年修订版）

2021年10月26日 教育部等六部门 关于加强校外培训机构预收费监管工作的通知

2021年11月9日 市场监管总局等八部门 关于做好校外培训广告管控的通知

2021年11月10日 教育部 义务教育阶段校外培训项目分类鉴别指南

2022年3月9日 教育部等四部门 面向中小学生的全国性竞赛活动管理办法

2022年5月6日 教育部 义务教育六科超标超前培训负面清单（试行）

2022年6月6日 教育部、应急管理部 校外培训机构消防安全管理九项规定

2022年12月29日 教育部等十三部门 关于规范面向中小学生的非学科类校外培训的意见

2023年9月12日 教育部 校外培训行政处罚暂行办法

2024年2月8日 教育部 校外培训管理条例（征求意见稿）

资料来源：全国校外培训监督管理平台，民生证券研究院

⚫ 校外培训行业政策梳理
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政策：国家引导行业健康有序发展，支持合规、打击违法01

资料来源：民办教育协会官方微信公众号，民生证券研究院

➢ 监管态度：民办教育协会的两次辟谣
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政策：国家引导行业健康有序发展，支持合规、打击违法01

资料来源：各地政府网站，中国培训教育，市场人，民生证券研究院

➢ 近期动态：暑期各地方“双减”专项行动、整治“掐尖招生”

6

地方 具体内容

北京 有序推进非学科类机构审批工作，加大违规隐形变异学科培训的查处力度，以“管住资金”为重点强化校外培训的全流程监管

北京海淀区
通报查处4起涉嫌违规组织学科培训的情况，4起均涉嫌以个人名义违规组织开展线下学科培训。区“双减”专班工作人员已立即叫停上述违规行为，并责令退还相关费用、主

动拆除教学设施设备、妥善处理后续问题。下一步，区市场监管局将根据区教委移交的案件线索，依法依规对上述个人作进一步查处

广东
“五一”假期期间，任何形式的学科类校外培训都属于违法违规。任何机构或个人不得以上门服务、众筹私教、素质拓展等名义开展“一对一”、“一对多”隐形变异学科类

培训，不得接受暑假期间学科类培训报名

福建

严查严处学科类违规培训、推进非学科类培训全纳监管、加强校外培训广告管控、强化校外培训安全管理、加强校外培训行政执法。依托乡镇（街道）网格化治理体系，采取

“日查+夜查”“明查+暗访”等方式，对学科类培训机构开展拉网式巡查检查，严防在“五一”、暑期及双休日违规开展学科类培训，严查以“高端家政”“众筹私教”、夏

令营等名义，违规开展各类隐形变异学科类培训。另一方面，加快推进非学科类校外培训机构审批工作进度。

四川

严防严控违规学科类培训、维护家长资金安全、严格规范竞赛管理等。重点排查“白名单”内学科类培训机构和隐形变异学科类培训两个重点，坚决打击已注销或转型的原学

科类培训机构利用之前的场地或师资继续违规开展学科培训，坚决打击托管机构、“小饭桌”、非学科类培训机构、“AI自习室”等打擦边球开展学科培训。全面清理面向中小

学生的各种竞赛活动，坚决制止未经批准或举办依据不足的竞赛活动。

江西
面向中小学生（含幼儿园儿童）开展校外培训，必须依法依规取得办学许可证和营业执照（或民办非企业法人登记证书），否则不得开展校外培训。自然人、法人或者其他组

织以“一对一”、“一对多”、“众筹私教”、“研学”、“家政服务”和非学科类等名义开展隐形变异学科类校外培训的，均属于违法违规行为。

⚫ 2024年4月以来各省市“双减” 专项行动内容及通报结果

• “双减”专项行动重点内容：1）查处：重点关注学科类违规培训，包括假期期间开展、个人名义违规组织、非学科机构擦边球等行

为；2）推进：非学科类机构审批。
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政策：国家引导行业健康有序发展，支持合规、打击违法01

资料来源：教育部，央视新闻，民生证券研究院

➢ 近期动态：暑期各地方“双减”专项行动、整治“掐尖招生”
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⚫ 2024年4月教育部发布通知开展2024年义务教育阳光招生专项行动、
2024年5月16日《焦点访谈》报道北京海淀小升初违规“掐尖招生”

• 国家要求小升初实行的是免试就近划片入学政策。2024年4月教育部发文开展义务教育阳光招生专项行动，坚决整治“掐尖招生”等现

象。5月16日，《焦点访谈》报道小升初“掐尖招生”乱象，指出仍存在个别学校通过各种违规手段，先于派位入学之前就锁定并招收

尖子生，以此来与普通学校拉开生源质量的差距，引发关注。

⚫ 2014年教育部发布《关于进一步做好小学升入初中免试就近入学工作
的实施意见》
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02.市场空间：需求未变
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• 学生数：根据教育部数据，2022年全国小学阶段/初中阶段/高中阶段在

校生人数为10732/5121/4053万人。

• 参培率：参考《中国教育财政家庭调查报告2021》，2019年小学/初中

/高中生参培率分别为25.3%/27.8%/18.1%。

• 客单价：参考《中国教育财政家庭调查报告2021》，2019年小学/初中

/高中生学科类校外补习平均支出为6580/9887/12208元。

02

➢ 需求侧测算：K12学科培训市场规模约4000亿元

市场空间：K12学科培训市场规模约4000亿元

9

资料来源：教育部，《中国教育财政家庭调查报告2021》，艾瑞咨询，民生证券研究院

⚫ 我们对2022年K12学科培训市场规模的估算

在校生（万人） 参培率 平均支出（元） 市场规模（亿元）

幼儿园 4628

小学 10732 25.3% 6580 1787

初中 5121 27.8% 9887 1408

高中 4053 18.1% 12208 896

合计 24534 24.4% 8438 4090

2346
2727

3318
3947

3355
16%

22%

19%
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-20%
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40%
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K12学科培训市场规模 同比增速

1%左右

6-8%

15-17%

0%

10%

20% K12教育线上化率

⚫ 2016-2020年K12学科培训市场规模及同比增速（艾瑞咨询）

⚫ 2016-2021年K12教育线上化率情况（艾瑞咨询）
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• 根据育娲人口预测，未来5年K12人口预计保持增长。其中，K9人口数预计未来3年保持增长，2027年见顶，达到1.78亿人，2029年

降至1.73亿人，较2024年减少约100万人。高中适龄人口数预计未来10年内保持增长，预计到2029年约达8295万人，较2024年增加

1116万人。

02

➢ 需求侧测算：未来3-5年K9适龄人口数维持在1.7亿人以上，高中适龄人口数持续上升

市场空间：出生人口下降对未来3-5年K12人口基数影响不大

10

资料来源：育娲人口，民生证券研究院

⚫ 2021-2035年K9和高中学段适龄人口预测（万人）

16130 16656 17073 17406 17512 17760 17844 17618 17305 16768
16043
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

K9适龄人口数（5-14岁） 高中适龄人口数（15-19岁）
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03.竞争：合规有效供给大幅
出清，格局优化
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• 2022年10月底全国人大“双减”报告指出，经过各方不懈努力，校外培训市场“虚火”大幅下降，野蛮生长现象得到有效遏制，校内

减负提质受到普遍欢迎，全社会支持和认可“双减”改革的良好氛围逐步形成。“双减”前后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%。

• 高中学科培训方面，结合《中国教育财政家庭调查报告 2021》和全国人大“双减”报告的统计，“双减”前全国高中学科培训机构约

6.3万家。2024年5月，根据全国校外培训监督管理平台数据，高中学科培训机构总数约6350家，减少近9成。

03

➢ “双减”后学科培训机构压减约9成

竞争：合规有效供给大幅出清，竞争格局优化

12

资料来源：《中国教育财政家庭调查报告 2021》，中国人大网，全国校外培训监督管理平台，民生证券研究院

⚫ “双减”前后义务教育阶段学科类培训机构数（个）
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• “双减”文件要求各地明确校外培训机构设置标准，从严审批校外培

训机构。执行层面看，“双减”后各地方对于培训机构的消防安全、

预收费、财务规范、培训内容等多个方面的审查力度变大，合规成本

大幅提升。并且监管通常结合机构历史的教学口碑、是否发生过退款

纠纷等问题，综合考量审批结果，全新机构拿证难度变大。

• 目前，各地方非学科牌照有序发放，但总量增长有限。根据全国校外

培训监督管理平台数据，截至2024年5月14日，义务教育阶段非学科

机构共10.3万家（含舞蹈、美术等纯素质培训机构），较2023年9月

增加约10%，若以口径更宽的“双减”前K9学科类培训机构数量作为

对比，仅恢复到此前的70%。另一方面，预计未来各地方对于培训机

构的抽查将持续存在，无证经营等不合规办学的生存空间较小。各类

“小黑班”可能持续以“地下”形式存在，但难以规模化。

03

➢ 义务教育阶段：非学科牌照恢复发放，门槛提升且控制总量，利好存量合规机构

竞争：合规有效供给大幅出清，竞争格局优化

13

资料来源：全国校外培训监督管理平台，民生证券研究院

⚫ 义务教育阶段非学科培训机构数量（个）

时间

线上 线下

营利性 非营利性 营利性 非营利性

2023年9月 2 0 78921 14629

2024年1月 4 0 83148 14192

2024年3月 7 0 84137 14020

2024年5月 8 0 约89040 约13810
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• “双减”后新东方、好未来积极开拓非学科培训新业务，基于此前学科培训经验，快速构建素养产品矩阵。经过两年发展，新东方K9

新业务已经在全国约60个城市铺开，我们预计新东方FY2024E（2023年6月-2024年5月）K9新业务（非学科类培训+智能学习系

统）收入约为60亿元，恢复到“双减”前的4成。好未来目前覆盖全国37个城市，我们估计FY2024（2023年3月-2024年2月）K9线

下培训收入约为30亿元，恢复到“双减”前的15%左右。

03

➢ 义务教育阶段：全国性规模化机构仅新东方、好未来两家

竞争：合规有效供给大幅出清，竞争格局优化

14

资料来源：各公司公告，各公司公开业绩交流，民生证券研究院估算

⚫ 全国性K9教培机构最新财年收入（亿元）

公司
“双减”前 2023年

课程 收入/占比（FY2021） 课程 收入/占比（FY2024）

新东方 K9学科类培训（语数外等全科）
线下：160亿元左右/50~60%

覆盖全国108座城市

K9非学科类培训（双语故事表演、
脑力与思维、思辨与口才、编程

等）、智能学习系统

线下：60亿元左右/20%左右
覆盖全国约60座城市

好未来 K9学科类培训（语数外等全科）
线下：180亿元左右/60~65%

覆盖全国110座城市
网校：80亿元左右/25~30%

K9非学科类培训（科学思维、人
文创作、科学实验、编程等）

线下：约30亿元/30%左右
覆盖全国37座城市

网校：15亿元左右/15%左右
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03

➢ 高中学科培训：牌照不再新增，合规机构存量竞争

竞争：合规有效供给大幅出清，竞争格局优化

15

资料来源：各公司公告，各公司公开业绩交流，民生证券研究院估算；注：学大教育“双减”前高中业务数据是2021年上半年数据

⚫ 全国性高中教培机构最新财年收入（亿元）

• “双减”文件要求不再审批新的义务教育阶段学科类培训机构，高中阶段参照执行。根据全国校外培训监督管理平台数据，截至2024

年5月，存量合规高中学科类培训机构总数约为6350家，较“双减”前减少90%，其中全国性机构有新东方、好未来、学大教育等。

公司
“双减”前 2023年

课程 收入/占比（FY2021） 课程 收入/占比（FY2024）

新东方 高中学科培训（语数外等全科）
线下：70亿元左右/25%左右

覆盖全国108座城市
高中学科培训（语数外等全科）

线下：70+亿元/25%左右
覆盖全国70+座城市

好未来 高中学科培训（语数外等全科）
线下：22亿元左右/高个位数

覆盖全国110座城市
高中学科培训（语数外等全科）

线下：20亿元左右/15-20%
覆盖全国37座城市

学大教育 高中学科培训（语数外等全科）
线下：约9.5亿元/约60%（2021H1）

覆盖全国110座城市（2020）
高中学科培训（语数外等全科）

线下：约20亿元（2023总收入）
覆盖全国近100座城市（2023）
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• 以上海为样本，我们统计了连锁门店数超过10家的K12教培品牌网点理论可容纳学生情况。该类网点总数为222家，假设每个网点教

室数10间，每个教室满班人数为20人，每周可排课时间段11个（周一至周五晚，周末上午、下午、晚上），理论上单个网点每周可

容纳的学生人数上限为2200个（10*20*11），那么222家头部连锁网点理论可承载学生数为49万人。参考上海市教委会数据，2022

年上海市K12阶段在校生总数为217万人，这部分机构仅能承载其中的23%。

03

➢ 当前水上合规供给与培训需求仍存在较大错配

竞争：合规有效供给大幅出清，竞争格局优化

16

资料来源：大众点评，各品牌官网，上海市教委，民生证券研究院（学而思春秋季周一至周三全天休息，实际排课时间段为8个，网点数据统计于2024年3月19日）

⚫ 上海地区主要的K12教培品牌（2024年3月） ⚫ 上海地区头部K12连锁教培机构份额测算

品牌 网点数

1 新东方 34

2 好未来 22

3
昂立（含昂立青少儿、昂立、昂立hello科学、斯坦星

球、慧动体育、昂立智立方品牌）
120

4 英孚青少儿 29

5 瑞思少儿中心 17

其他较具规模的连锁品牌有童程童美（9）、锐思教育（8）、伊莱教育（8）等

指标 假设值

单网点教室数（个） 10

每个教室满班人数（人） 20

可排课时段（个） 11

理论可容纳学生数（个） 2200

TOP机构理论可承载学生数（人） 49万

上海市K12阶段在读学生数（人） 217万

TOP机构理论可承载学生数占比 23%
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03

➢ 当前两大龙头合计份额不足5%，较“双减”前有一倍差距

竞争：合规有效供给大幅出清，竞争格局优化

17

资料来源：各公司公告，各公司公开业绩交流，民生证券研究院估算；左图：新东方财年截止日期为5月31日，新东方K12数据来自民生估算；好未来财年截止日期为2月28日，收入取公司总收入；行业数据来自艾
瑞咨询，FY2017对应2016自然年；右图：新东方数据为FY2024E、截至2024年5月31日，好未来数据为FY2024、截至2024年2月29日，高途、学大教育和自然年一致，市场规模基数为我们前文的预测值。

⚫ FY2017-FY2021两大龙头市占率持续提升 ⚫ 2023年全国头部K12教培机构收入及市场份额

• “双减”前K12教培市场集中度缓慢提升，2019年新东方+好未来双龙头市占率约为10.1%，增速持续跑赢行业。“双减”后，存量头

部机构中，我们估计2023年新东方、好未来、高途、学大教育K12教培业务收入分别约为130/65/21/20亿元，市场份额

3.2/1.5/0.5/0.5%，两大龙头份额仅约4.7%，看好品牌口碑佳、管理能力强、教研实力强、存量网点规模大的头部企业份额继续提升。
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04.后续看点：行业贝塔持
续，静候暑期旺季
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➢ 24Q1新东方、好未来收入同比增速达60%，继续超预期，学大教育、高途收入增速30%+

寒假业绩回顾：板块收入整体保持较快增长，盈利能力多持续提升

19

资料来源：iFinD，民生证券研究院；新东方、好未来为百万美元

⚫ 2022年以来重点K12教培公司收入（百万美元/百万元）及同比增速

自然年 22年3-5月 22年6-8月 22年9-11月 22年11月-23年2月 23年3-5月 23年6-8月 23年9-11月 23年12月-24年2月

财年 FY22Q4 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3

新东方 524 745 638 754 861 1,100 870 1,207

YoY -57% -43% -3% 23% 64% 48% 36% 60%

财年 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4

好未来 224 294 233 269 275 412 374 430

YoY -84% -80% -77% -50% 23% 40% 61% 60%

自然年 22年4-6月 22年7-9月 22年10-12月 23年1-3月 23年4-6月 23年7-9月 23年10-12月 24年1-3月

财年 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

学大教育 560 410 331 519 733 542 419 705

YoY -37% -28% -12% 4% 31% 32% 27% 36%

高途集团 538 606 630 707 703 789 761 947

YoY -76% -46% -51% -2% 31% 30% 21% 34%

有道 956 1402 1454 1163 1207 1,539 1,481 1,392 

YoY -2% 35% 39% -3% 26% 10% 2% 20%

昂立教育 147 199 215 189 218 306 252 279 

YoY -65% -54% -15% -5% 48% 54% 18% 47%

豆神教育 244 198 403 156 307 176 353 191 

YoY 4% 1% -11% -7% 26% -11% -12% 22%
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04

➢ 24Q1教培企业盈利能力多持续提升，高途短期投入加大

寒假业绩回顾：板块收入整体保持较快增长，盈利能力多持续提升

20

资料来源：iFinD，民生证券研究院；新东方、好未来、高途为Non-GAAP经营利润率口径；有道为GAAP经营利润率口径；学大教育、昂立教育、豆神教育为扣非归母净利率口径

⚫ 2024年寒假季度重点K12教培公司经营利润率及同比变动

自然年 22年3-5月 22年6-8月 22年9-11月 22年11月-23年2月 23年3-5月 23年6-8月 23年9-11月 23年12月-24年2月

财年 FY22Q4 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3

新东方 -14.7% 13.0% 2.6% 11.7% 9.1% 22.3% 5.9% 11.7%

同比变动 -7.9ppt +35.9ppt +57.5ppt +29.8ppt +23.8ppt +9.3ppt +3.3ppt +0.0ppt

财年 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4

好未来 -0.8% 14.4% -2.0% -6.7% -11.7% 12.8% -2.7% 2.2%

同比变动 +3.5ppt +36.1ppt +4.7ppt -6.9ppt -10.9ppt -1.6ppt -0.8ppt +8.9ppt

自然年 22年4-6月 22年7-9月 22年10-12月 23年1-3月 23年4-6月 23年7-9月 23年10-12月 24年1-3月

财年 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

学大教育 7.7% -10.8% -0.9% 2.1% 11.9% 3.1% 6.3% 6.5%

同比变动 -3.6ppt +1.4ppt +149.7ppt +3.1ppt +4.1ppt +13.9ppt +7.3ppt +4.4ppt

高途集团 -1.9% -8.7% 0.6% 16.2% 7.2% -10.6% -22.6% -6.6%

同比变动 +29.5ppt +83.3ppt -22.7ppt +7.4ppt +9.0ppt -1.9ppt -23.2ppt -22.8ppt

有道 -47.6% -15.6% 1.7% -16.8% -24.0% -3.8% 5.2% 2.2%

同比变动 -21.6ppt +6.1ppt +25.4ppt -6.4ppt +23.6ppt +11.9ppt +3.5ppt +19.0ppt

昂立教育 -10.6% -23.3% -22.2% -12.3% -27.6% 7.9% -39.3% 3.9%

同比变动 -9.7ppt -15.3ppt +97.5ppt -1.8ppt -16.9ppt +31.2ppt -17.0ppt +16.1ppt

豆神教育 0.1% -48.7% -126.6% -30.0% 0.6% -25.1% -117.6% 9.4%

同比变动 +66.7ppt -28.4ppt -15.4ppt -4.4ppt +0.5ppt +23.6ppt +9.2ppt +39.6ppt
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04

➢ 24Q1末递延收入余额保持较快增长，预示春季季度势头良好

• 截至寒假季度末，新东方/好未来/学大教育/高途的递延收入余额同比增速分别为31%/70%/24%/26%。

• 根据公司指引，预计春季季度新东方收入同比增长28-31%，高途收入同比增长29-32%，与递延收入余额增速较为匹配。

春季&暑期展望：递延收入、产能扩张趋势较好，继续看好后续增长

21

资料来源：各公司公告，民生证券研究院；注：递延收入指短期递延收入，不含长期递延收入

⚫ 2022年以来重点K12教培公司递延收入（百万美元/百万元）及同比增速

自然年 22年5月 22年8月 22年11月 23年2月 23年5月 23年8月 23年11月 24年2月

财年 FY22Q4 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3

新东方 933 1,013 1,139 1,163 1,338 1,401 1,645 1,522

YoY -52% -30% 7% 20% 43% 38% 44% 31%

财年 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4

好未来 227 178 270 235 380 314 482 400

YoY -84% -50% 25% 67% 77% 79% 70%

自然年 22年6月 22年9月 22年12月 23年3月 23年6月 23年9月 23年12月 24年3月

财年 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

学大教育 448 733 599 810 481 832 718 1,001

YoY -45% -14% -9% 12% 7% 14% 20% 24%

高途集团 623 605 907 683 797 631 1,114 857

YoY -68% -55% -8% 16% 28% 4% 23% 26%
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➢ 线下产能扩张边际加快，新东方拓店目标不断上修

春季&暑期展望：递延收入、产能扩张趋势较好，继续看好后续增长

22

资料来源：各公司公告，民生证券研究院

• 新东方：FY2024Q1/Q2/Q3分别净增45/50/68个教学点，同比增长12%/19%/28%，扩张速度不断加快，FY2024全年拓店目标从财

年初的增长10%逐季上修至增长30%，预计到FY2024期末教学点数有望达到972个，恢复到高点的58%。

• 好未来：近两个季度单季净增约50个教学点，边际有所加快。FY2024期末教学点数量300-350个，同比接近翻倍，恢复到高点的30%

左右。

新
东
方

截止日 2022/5/31 2022/8/31 2022/11/30 2023/2/28 2023/5/31 2023/8/31 2023/11/30 2024/2/29

教学点数（个） 744 706 708 712 748 793 843 911

环比净增（个） -103 -38 2 4 36 45 50 68

同比增长率 -55% -55% -45% -16% 1% 12% 19% 28%

好
未
来

截止日 2022/5/31 2022/8/31 2022/11/30 2023/2/28 2023/5/31 2023/8/31 2023/11/30 2024/2/29

教学点数（个） 100-150 小幅增加 小幅增加 170 200 220 250-300 300-350

环比净增（个） 30 20 55（中位数） 50（中位数）

同比增长率 36% 60% 47% 62% 91%

⚫ 新东方、好未来线下教学点扩张速度
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05.投资建议
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➢ 校外培训政策方向清晰，监管打击违法、保护合规，利好合规企业发展。2023年来行业内公司业绩集体反弹，由于合规有效供给与

需求间仍存在错配，我们认为板块性机会仍将持续。个股方面，1）看好品牌口碑佳、管理能力强、教研实力强、存量网点规模大的

全国性龙头份额提升，推荐新东方-S，积极关注好未来、学大教育；2）积极关注同享行业贝塔、小而美的地方性龙头卓越教育集

团、思考乐教育；3）积极关注在线教育头部企业高途，在线业务高增+线下布局回归管理层擅长领域，关注纯正的AI+教育标的有

道。
⚫ 重点K12教培公司估值表

资料来源：同花顺iFinD，彭博，民生证券研究院预测; 注：股价为2024年6月13日收盘价，新东方-S、卓越教育集团、思考乐教育股价为港币，好未来、高途股价为美元；未覆盖港股/美股公司数据分别采用

iFinD/彭博一致预期；新东方-S数据为FY2023A、FY2024E、FY2025E，新东方-S财年截止于5月31日，好未来数据为FY2024A、FY2025E、FY2026E，财年截止于2月28日；其余标的数据为2023A、2024E、

2025E，财年与自然年一致；汇率取1USD=7.1CNY=7.8HKD）

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

9901.HK 新东方-S 59.75 0.11 0.21 0.33 35 36 23 推荐

TAL.N 好未来 10.69 -0.01 0.12 0.30 — 89 36 —

000526.SZ 学大教育 63.98 1.26 2.03 2.74 40 31 23 —

GOTU.N 高途 4.82 -0.04 -0.57 0.41 — — 84 —

3978.HK 卓越教育集团 3.50 0.11 0.15 0.22 14 21 15 —

1769.HK 思考乐教育 4.75 0.15 0.26 0.36 17 17 12 —

DAO.N 网易有道 3.72 -4.53 -0.43 1.45 — — 18 —

代码 简称 股价
EPS（美元/元） PE（倍）

评级
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➢ 政策趋严
近期校外培训领域新政策频出，整体基调维持保护合法、打击违法，将校外培训定位为学校教育的有益补充，并且管理细则不断理清，政策
环境持续改善。但若后续相关政策出现收紧，例如取消非学科牌照发放、严格管理非学科教学内容等，则可能对相关企业业务发展造成不利
影响。

➢ 新业务拓展不及预期

“双减”后，K12教培企业纷纷停止或剥离义务教育阶段学科类校外培训，开拓非学科培训、学科类非培训（例如销售智能硬件、开发AI课
程等）业务。新业务的前期投入包括开新网点、教学内容研发、AI及软件开发、硬件供应链投资等，花费较多资金，若新业务的技术研发、
产品开发、市场拓展等进展不佳，则可能影响企业盈利水平。

➢ 行业竞争加剧

非学科培训、智能学习产品等领域成为教培行业新热点，存量机构业务拓展速度加快，同时跨界参与者逐渐变多，若企业核心竞争力不够强，
竞争加剧可能导致盈利能力恶化、市场份额下降等。

➢ 产品质量下滑
教培企业核心能力在于提供优质的教育产品与服务，这与企业的教研能力有关。近两年行业非学科课程、智能硬件等新品众多，若产品不够优
质，业务拓展速度过快，出现产品及服务质量下滑等问题，可能对公司口碑和业务发展造成不利影响。
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