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 总览：K12培训需求旺盛，灵活用工韧性佳。收入端，3Q24人服/教育 /会展营业收入同比3Q23年分别+16.5%/-5.9%/-1.4%，其中教育收入增速受招录类考试培训收
入下降略有拖累，K12培训需求旺盛、收入增速个股分化，企业管理培训淡季收入承压，收入同比+0.3%；人力资源服务板块灵活用工带动收入增长，国内猎头
复苏边际复苏、拐点向上，海外猎头承压；外展关注地缘政治边际改善。业绩端，教育3Q24归母净利/扣非（经调整）净利同比3Q23分别-5.4%/15.4%，细分板块
业绩表现有所分化，K12板块业绩同比高增，企培、招录类考试培训淡季有所承压；人服归母净利/扣非（经调整）净利同比3Q23分别+0.8%/+14.9%；会展板块归
母净利增幅较大，主要因兰生股份公允价值变动收益同比高增，板块归母净利/扣非（经调整）净利分别+168.4%/+16.5%。

 展望4Q24，我们预期子板块基本面排序维持教育、人服、会展，此外建议关注高股息的红利属性板块。

 教育方面：

（1）K12：整体看，K12培训需求保持旺盛，个股增速分化。政策逐步明晰，监管政策渐趋温和利好非学科类辅导板块，行业龙头&区域龙头公司网点持续扩张。
建议关注新东方、卓越教育集团、学大教育、思考乐教育、昂立教育；

（2）招录类考试培训：3Q24事业单位改期仍有扰动， 4Q迎来招考培训旺季， 25年国考报名人数快速增长，青年群体就业压力较大，参培意愿仍有提升空间，建
议关注粉笔（A I提效，盈利能力提升）、华图山鼎。

（3）企业管理培训：淡季收入、订单承压，建议关注行动教育（看好中长期获取订单的能力，红利属性凸显）；

 人力资源服务方面：国内灵活用工景气度高，招聘需求回暖，建议关注科锐国际。

 会展方面：外展因展会排期变化，下半年展会密集，3Q24收入同比高增，此外外展专业展升级以及展会规模提升有望带来规模效应提升，建议关注米奥会展。

 风险提示：教育行业招生增长和学费提价不及预期的风险；长期出生率下滑的风险；人服行业招聘需求下行的风险：人服行业派出员工增长不及预期的影响；
会展行业展位销售增长和展位提价的风险。



总览：培训需求旺盛，人服景气
度高
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资料来源：ifind，各公司财报，国金证券研究所

教育、人服、会展3Q 24业绩情况

 收入端，3Q24人服/教育 /会展营业收入同比3Q23年分别+16.5%/-5.9%/-1.4%，其中教育收入增速受招录类考试培训收入下降略有拖累，K12

培训需求旺盛、收入增速个股分化，企业管理培训淡季收入承压，收入同比+0.3%；人力资源服务板块灵活用工带动收入增长，国内猎

头复苏边际复苏、拐点向上，海外猎头承压。

 业绩端，教育3Q24归母净利/扣非（经调整）净利同比3Q23分别-5.4%/15.4%，细分板块业绩表现有所分化，K12板块业绩同比高增，企培、
招录类考试培训淡季有所承压；人服归母净利/扣非（经调整）净利同比3Q23分别+0.8%/+14.9%，触底反弹；会展板块归母净利增幅较大，

主要因兰生股份公允价值变动收益同比高增，板块归母净利/扣非（经调整）净利分别+168.4%/+16.5%。

3Q24 1Q24 2Q24 3Q24 3Q24VS21 3Q24 1Q24 2Q24 3Q24 3Q24VS21 1Q24 2Q24 3Q24 3Q24VS21

人力资源服务 83.48 13.9% 16.5% 16.5% 1.87 8.5% -4.8% 0.8% 1.81 -1.2% 0.1% 14.9%

教育 34.80 31.1% 25.2% -5.9% -20.7% 2.50 扭亏 106.2% -5.4% 扭亏 3.43 扭亏 46.2% 15.4% 扭亏

-K12 20.29 13.2% 1.8% 5.4% -0.5% 1.40 扭亏 365.4% 183.2% 扭亏 1.19 扭亏 218.0% 210.0% 扭亏

-企业管理培训 1.73 28.1% 39.5% 0.3% 0.58 扭亏 76.3% 5.7% 0.49 67.0% 33.6% -15.2%

-招录类考试培训 12.77 -14.1% -18.5% -30.4% 0.60 240.7% -42.6% -67.4% 0.55 259.1% -60.2% -67.4%

会展 5.06 108.0% -25.1% -1.4% 1.48 扭亏 -55.5% 168.4% 0.65 减亏0.3亿元 -39.6% 16.5%

同比增速

单位亿元

归母净利润 扣非（或公告经调整）净利

3Q24

同比增速

营业收入

同比增速



人服：灵活用工高景气，招聘类
业务回暖
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 灵活用工景气度较高。24年1-9月科锐国际灵活用工业务累计派出 36.1万人次。公司在册灵活用工业务的岗位外包员工 4.24万人/+21%，其中技

术研发类岗位作为公司岗位外包业务的重点布局的方向，时点在职人数占比为66.5%，同比提升6.2pct。

 国内招聘企稳，海外招聘需求承压。国内招聘需求来看，科锐国际为国内外客户成功推荐中高端管理人员和专业技术岗位 1.38万人/+23.7%，

国内招聘需求明显回暖。海外业务受全球经济环境不确定性、地缘政治、通货膨胀压力等因素影响，招聘需求仍承压。
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资料来源：公司公告，国金证券研究所
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 灵活用工带动收入高增长，招聘类业务边际复苏。收入端看，科锐国际3Q24实现营收29.75亿元，同比+23.12%，24Q1-Q3灵活用工收入同比增长

20.59%，带动公司整体收入增长，猎头业务同增2.33%，恢复态势向好；外服控股业务外包服务收入53.7亿元，同比+13.1%。整体来看，人服板

块灵活用工景气度较高带动收入增长，招聘类业务有待恢复。

 业绩个股存在分化。科锐国际3Q24归母净利/扣非净利分别同比-9.6%/+7.4%，主要因受海外宏观影响，招聘需求较为平淡；外服控股3Q24归母

净利/扣非净利分别同比+5.1%/+17.8%。

人服板块3Q 24业绩情况

收入 扣非（或公告经调整）净利

3Q24 同比增速 3Q24 同比增速 3Q24 同比增速

人力资源服务 83.48 16.5% 1.87 0.8% 1.81 14.9%

科锐国际 29.75 23.1% 0.49 -9.6% 0.48 7.4%

外服控股 53.74 13.1% 1.38 5.1% 1.33 17.8%

单位亿元

归母净利润

资料来源：ifind，各公司财报，国金证券研究所



教育：培训需求旺盛，政策边际
向好
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资料来源：中国政府网，北京日报，珠江商报。

政策持续向好

 政策持续向好，行业恢复良性竞争。此前“双减”政策旨在学生过重作业负担和校外培训负担、家庭教育支出和家长相应精力负担1年内有效减轻、3年内成效

显著，目前“双减”已过三周年，校外减负成效显著，政策愈发侧重合理培训需求成为学校教育的补充，同时政策取向开始考虑消费与经济发展情况。24年2

月8日，教育部发布《校外培训管理条例（征求意见稿）》，与此前“双减”政策相比，并未提及高中学科类培训，或许意味着允许上市公司进行高中学科培

训，并且提出“鼓励合理校外培训需求，促进素质教育的实施，成为学校教育的有益补充”，“校外培训按照学科类和非学科类实行分类管理”。24年8月，国

务院发布了《关于促进服务消费高质量发展的意见》，提出“推动社会培训机构面向公众需求提高服务质量”；同月，国务院还发布了《关于完善市场准入

制度的意见》，对教育等行业放宽准入限制，可见非学科类的素质教育培训政策端利好逐步明晰，政策迎来拐点。当前，广东，上海等部分地区监管已趋

向常态化监管，在监管的同时兼顾维护市场的合理竞争。

非学科类牌照应批尽批

政策 发布时间 核心要点 主要内容 

校外培训管理条例征求

意见稿 
2024 年 2 月 

校外培训分类管理 

校外培训按照学科类和非学科类实行分类管理。具体分类办法

由国务院教育行政部门会同科技、文化和旅游、体育等部门规

定。 

鼓励合理校外培训需求 

鼓励、支持少年宫、科技馆、博物馆等各类校外场馆（所）开

展校外培训，丰富课程设置、扩大招生数量，满足合理校外培

训需求。 

县级以上地方人民政府应当完善经费保障机制，通过多种方

式，引入质量高、信用好的非学科类校外培训机构参与学校课

后服务，满足学生多样化需求。 

关于促进服务消费高质

量发展的意见 
2024 年 8 月 刺激教育消费需求 

推动高等院校、科研机构、社会组织开放优质教育资源，满足

社会大众多元化、个性化学习需求。推动职业教育提质增效，

建设高水平职业学校和专业。推动社会培训机构面向公众需求

提高服务质量。 

关于完善市场准入制度

的意见 
2024 年 8 月 放宽准入限制 

有序放宽服务业准入限制：对不涉及国家安全、社会稳定，可

以依靠市场充分竞争提升供给质量的服务业行业领域逐步取消

准入限制。对涉及重要民生领域的教育、卫生、体育等行业，

稳妥放宽准入限制，优化养老、托育、助残等行业准入标准。 

 

事项 时间 主要内容 

北京“双减”专项行动 24 年 4 月 
平稳迅速完成审核、审批、法人登记信息变更等事项，加快实现非学科类机构“应批

尽批” 

广东佛山公布 1457 家校外培

训机构白名单 
24 年 10 月 

为贯彻落实中央“双减”政策，进一步推动校外培训领域规范健康有序发展，切实维

护人民群众合法权益，促进学生全面发展和健康成长。 
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新东方学校和教学中心数量扩张延续

资料来源：公司公告，国金证券研究所

 素质教育培训需求旺盛，报名人次高增。新东方线下网点稳步扩张，学习机付费用户同增超70%。1）截止24年8月末公司全国学校和学习
中心数量1089个，相较23年8月末净增296个/+54.2%，相较于24年5月末净增64个/6.2%。2）非学科类辅导在近60个城市开展，FY1Q25报名人次

48.4万人/+10.5%。3）智能学习系统机设备在约60个城市采用，FY1Q25活跃付费用户数32.3万/+78.5%。从新东方经营数据亮眼表现，可见K-9非
学科类培训和高中学科类培训需求旺盛。

14721518
16251669

1556

1293

847
744706708712748793843911

1,0251,089

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

学校和教学中心数量

新东方非学科类辅导报名人次高增

0

20

40

60

80

100

新东方非学科类辅导报名人次

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

活跃付费用户

学习机付费用户高增



11资料来源：ifind，公司公告，国金证券研究所

 新东方收入保持高增，好未来增速亮眼。培训需求仍旧旺盛，好未来立足优势素质教育板块驱动收入正向增长，FY2Q25实现收入6.19亿美
元、同增50.4%，恢复至“双减”前（FY2Q21）的56.1%。新东方收入持续回暖，FY1Q25收入同增30.5%，恢复至“双减”前（FY1Q21）的145.5%。
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K 12板块3Q 24业绩情况

 培训需求仍旺盛，业绩个股分化。选取的7家A股上市公司中，昂立教育、豆神教育、凯文教育、学大教育、科德教育收入均同比正向增
长。收入端来看，地方性K12教培机构昂立增速考前。业绩端来看，板块归母净利润亦产生分化，其中昂立教育、豆神教育业绩恢复明

显；学大教育归母/扣非分别-49.7%/-46.0%，主要为实施股权激励产生的股份支付费用1557.22万元影响利润。

单位亿元

3Q24 同比增速 VS3Q21 3Q24 同比增速 VS3Q21 3Q24 同比增速 VS3Q21

-K12 20.29 5.4% -0.5% 1.40 183.2% 扭亏 1.19 210.0% 扭亏

昂立教育 4.00 30.6% -7.4% 0.36 69.9% 扭亏 0.23 -6.2% 扭亏

豆神股份 2.27 28.9% 15.2% 0.42 扭亏 137.6% 0.42 扭亏 减亏

凯文教育 0.73 16.1% 6.5% -0.12 -125.0% 扭亏 -0.13 -94.3% 扭亏

学大教育 6.27 15.7% 9.9% 0.14 -49.7% 扭亏 0.09 -46.0% 扭亏

科德教育 2.08 2.0% 2.7% 0.43 3.7% 141.5% 0.43 1.5% 141.9%

盛通股份 4.94 -22.0% -13.2% 0.17 85.8% 27.6% 0.15 162.9% 15.8%

收入 归母净利润 扣非（或公告经调整）净利



12资料来源：公司公告，国金证券研究所

 新东方、好未来盈利能力改善。好未来FY1Q25整体毛利率提升+2.4pct至51.7%；净利率大幅扭亏，同比提升19.1pct至2.7%.新东方FY1Q25毛利率同比
小幅下滑0.5pct，环比增7pct至59.3%，净利率提升0.9pct至16.9%。
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资料来源：ifind，国金证券研究所。

青年群体就业形势较为严峻

 就业压力大，参加招录类考试意愿较强。24年7月份2024届高校毕业生离校后，全国城镇不包含在校生的1 6—24岁劳动力失业率上升至17%，截

至24年9月份该比率上升至17.6%。青年群体失业率处于高位，就业形势严峻，我们估计参加招录考试、获取较稳定工作岗位的意愿有望不断

提升。
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资料来源：中公教育，国金证券研究所。

国考招录人数增速降缓

 国考报名数据出炉，报名人数创新高。10月14日，国家公务员局发布《中央机关及其直属机构2025年度考试录用公务员公告》，25年国家公务

员共计划招录3.97万人/+0.3%；通过资格审查人数达342万人/+12.8%。以招录人数/预计国考报名人数计算国考录取率，25年国考录取率预计为

1.2%/-0.1pct，考试竞争加剧。此外，招录人数未明显增长，但报名人数增速明显快于招录人数增速的背景下，考试竞争激烈程度预计将加

剧，考生参培意愿将有所提升。4Q24招录类考试旺季开启，板块业绩可期。
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资料来源：携程教育，国金证券研究所。

事业单位下半年联考推迟

 事业单位考试时间扰动仍存。24年事业单位考试时间延后，往年事业单位于8、9月份考试，24年下半年事业单位联考时间有所推迟，往年收

入主要于三季度确认，我们预计今年部分收入将于四季度确认。此外上半年事业单位联考提前导致部分面试收入确认由三季度确认提前为

二季度确认。

年份 下半年事业单位联考笔试时间 参加省份

2021年 10月23日
内蒙古、湖南（省直、永州市）、四川绵阳、甘肃（省直、平凉

市）、安徽、贵州（省直、三都水族自治县）

2022年 9月17日
安徽、甘肃、海南、湖北、湖南、辽宁大连、陕西、四川绵阳、云

南、吉林长春、重庆市属

2023年 8月26日
黑龙江、湖南、甘肃、吉林、四川绵阳、重庆、安徽、新疆、内蒙

古、湖北、辽宁、广西

2024年 11月2日
安徽、湖北、新疆、黑龙江、云南、内蒙、四川绵阳、天津辽宁、

重庆（长寿）、甘肃
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资料来源：ifind，国金证券研究所。

招录类考试板块3Q 24业绩情况

 三季度招录类考培淡季，业绩承压。收入端看，3Q24为招录考试培训（仅计中公教育）收入-30.4%，主要系7~9月公职类考试安排较少，为行

业传统淡季；且24年下半年事业单位考试推迟，收入确认延后。业绩端看，中公教育归母净利/扣非归母分别同比-67.4%/-67.4%，主要为。华

图山鼎23年11月开始，通过全资子公司华图教育科技逐步开展非学历类培训业务，收入及业绩可比性较差。

3Q24 同比增速 3Q24 同比增速 3Q24 同比增速

-招录类考试培训 12.77 -30.4% 0.52 -67.4% 0.52 -67.4%

华图山鼎 6.25 4964.3% 0.08 4064.1% 0.04 扭亏

中公教育 6.53 -30.4% 0.52 -67.4% 0.52 -67.4%

单位亿元

营业收入 扣非（或公告经调整）净利归母净利润
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 Q3淡季收入略有承压，订单增速下滑。三季度为公司传统淡季，但3Q23大客户战略驱动下收入高增，同比去年高基数下收入增速有所承压，3Q24收入1. 7亿元

/+0.3%。订单增速有所下滑，3Q24销售商品、提供劳务收到的现金1.4亿元/-24.3%；

 毛利率略有下滑，费用率控制良好。成本费用端看，3Q24毛利率/销售费用率/管理费用率70.6%/29.4%/12.7%、同比-4.2/+2.1/+1.2pct，归母/扣非归母净利率

33.7%/28.5%、同比+1.7/-5.2pct，毛利率下滑或因企业管理培训业务排课有所承压。

 合同负债稳定增长。截止2024年9月，公司合同负债9.65亿元，同比增长10.28%，9月份部分合同负债确认收入，较6月末-3.6%。

 看好公司中长期拿订单能力。公司课程品质优、品牌力强、销售团队狼性，随着公司大客户战略的不断推进，我们看好公司中长期持续获取订单的能力。



会展：关注地缘政治边际改善
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 新增美国展会，收入高增。收入端看，米奥会展3Q24实现营业收入1.65亿元/+42.29%，主要系Q3展会排期场次较去年同期增长，共举办美国、墨西哥、巴西、南非四场展会。兰

生3Q24收入3.42亿元/-14.2%，内展略有承压。

 外展业绩弹性佳。米奥会展3Q24归母净利/扣非净利分别同比+20.4%/+348.6%，主要受展会错期影响，业绩有较大增长弹性；兰生股份3Q24归母净利/扣非净利分别同比-143.0%/-

10.7%，主要因兰生股份公允价值变动收益同比高增。

 关注地缘政治边际改善。印度和中国已就在喜马拉雅地区有争议的边界巡逻达成协议。外交部发言人林剑10月22日表示：“近段时间以来，中印双方通过外交和军事渠道就中印

边境有关问题保持密切沟通，目前双方已就有关问题达成解决方案，中方对此予以积极评价”。印度商务签证堵点有望逐步解决，积极政策信号利好外展举办以及展位销售。

10月18日米奥会展公布25年展会档期，将在全球四大洲超15个全球区域节点市场主办中国品牌出口联展暨各大行业专业展，聚焦八大行业，计划举办超90场行业专业展。建议关

注：米奥会展。
会展板块3Q24业绩情况

3Q24 同比增速 3Q24 同比增速 3Q24 同比增速

-会展 5.06 -1.4% 1.48 168.4% 0.65 16.5%

米奥会展 1.65 42.3% 0.27 20.4% 0.19 348.6%

兰生股份 3.42 -14.2% 1.20 143.0% 0.46 -10.7%

单位亿元

营业收入 归母净利润 扣非（或公告经调整）净利

米奥会展25年会展档期



 宏观经济下行的影响：经济增速下行，消费行业需求不及预期的风险。

 招生增长和学费提价不及预期的风险：教育行业招生增长以及学费提价具有一定不确定性。

 长期出生率下滑的风险：长期出生人口下滑将带来教育基数的减少。

 人服行业招聘需求下行的风险：人服行业派出员工增长不及预期的影响。

 会展行业展位销售增长和展位提价的风险：不及预期的影响。
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