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拥抱 DeepSeek 突破成长边界，有望重构教育格局
及估值体系 

 
 
学而思正式发布接入 DeepSeek 的全新“随时问”APP 

该产品深度融合 DeepSeek R1 智能推理，依托学而思 22 年教研沉淀，现面
向全国中小学生免费开放，提供苏格拉底式启发学习模式，支持题目分步
解析、无限追问和智能错题管理，助力构建科学学习体系。 

学而思专业内容×强大模型，点亮三大“黑科技”  

随时问 APP 全方位拥抱 DeepSeek，一方面会直接接入 DeepSeek R1，为用
户提供深度思考模式下的问答功能；另一方面，DeepSeek 的 V3 版本已成
为学而思九章大模型的基座之一，学而思加入大量教育行业专有数据进行
二次训练，并在此基础上开发学习场景的产品功能。 

DeepSeek 大模型的优势在于强大的个性输出和深度思考能力，而学而思的
优势在于多年的教育经验和丰富的教学资源，两者的结合能够让 AI 答疑和
辅导的个性化水平迈上新台阶。随时问 APP 针对中小学学习场景实现了深
度优化，目前具备三大“黑科技”： 

首先，超过 2.5亿分钟自研讲解视频。这些讲解视频基于学而思专业教研，
能够提供清晰、专业的题目讲解和引导，并且讲解过程中可以进行互动。
视频讲解在目前市面上同类 APP 中多属于 VIP 付费功能，但在随时问上完
全免费。 

第二，超高准确率的“九章识题”技术。题目被准确识别，才能被有效解
答。随时问 APP 具备业内顶尖的多模态识别能力和语音输入输出能力，尤
其针对教育场景中的公式和特殊符号进行了专门训练。无论是 sin、cos 等
数学符号，表格形式的题目，还是纯手写的模糊字迹都可以高准确率识别，
这对用户实际体验会带来可感知的极大提升。 

第三，智能分级适配的“九章答题”能力。用户使用随时问 APP 拍题后，
AI 能够实时判断出对应的学科、年级和考察范围，并精准匹配该年级需要
约束的知识范畴和解题方法。比如，四年级之前的应用题解答不会涉及方
程，而初中的函数问题也不会提及“定义域”等复杂概念，让孩子获得能
看懂、真有用的解答。 

随时问 APP 集成 AI 问答、AI 拍照答疑、AI 作业检查、AI 作文批改、AI 错
题本等中小学生高频使用的学习工具，可以一站式查漏补缺和学习辅导。 

长远看以 DeepSeek 为代表深度推理模型将对人类学习方式带来深远影响 

如果说在互联网+搜索引擎的时代，需要的是个体检索和梳理信息能力，那
在具备深度推理能力的生成大模型时代，需要的是提出优质问题能力。 

一方面，随时问 APP 接入 DeepSeek 的问答功能将帮助学生逐步建立起对
AI 工作方式的理解，在与 AI 的交互中培养起利用 AI 学习和探究的能力。
另一方面，随时问 APP 从“提问”、“回答”和“互动保障”三个维度入手，
让学生愿意提问、喜欢提问。 

比如，“分步追问”是提问环节的辅助亮点，启发式追问能够帮助孩子拓展
思维边界；更有“苏格拉底式提问”模式，AI 小助手不直接给出解答，而
是通过连续提问的方式，一步步引导用户自己得出答案或结论。 

从行业面看，我们认为接入 DeepSeek 同样具备深刻意义  

为什么教育公司较快响应？我们认为，一方面，有实际业务（获客/服务/

粘性）促进，相关融合迭代有望快速落地。 

另一方面，AI 作为在线教育工具有望快速完成市场覆盖，我们认为目前获
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客比转化重要，建立用户连接后逐步沉淀消化。 

信息化升级有望打开教育公司成长空间  

2020 年前后教培行业曾进行过在线教育军备竞赛，彼时除特殊的外部环
境，各家均看重在线教育市场潜力，加大投放力度跑马圈地，获客成本普
遍提高。 

我们认为，线上教育可以冲破传统线下教育管理半径及物理边界，能充分
放大市场规模，行业龙头线下市占率或只能在低位数徘徊，但线上或可以
打开多倍增量。 

本轮变革有望再次为重构行业格局提供可能性  

我们认为：一方面，经过过去几年环境变化，行业头部供给相对收缩，真
正规模化投入及竞争相对宽松，留存机构优势放大有望继续提高市占。 

另一方面，尽管目前随时问免费，但我们预计其意义还是在于低成本获客
及学生数据积累，其实具备重要意义。 

维持盈利预测，维持“买入”评级  

我们预计公司 FY25-27 年收入分别为 24 亿美元、38 亿美元、61 亿美元；  

Non-GAAP 归母净利分别为 2.1 亿美元、3.2 亿美元、4.8 亿美元； 

EPS（按存托凭证数算）分别为 0.3 美元、0.5 美元、0.8 美元； 

对应 PE 为 42x、28x、18x。 

 
 
风险提示：新 APP 推进效果不及预期，行业竞争激烈，核心高管流失，收
入不及预期。 
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