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事项：

2025 年 8 月 7日，多邻国发布 FY2025Q2 业绩，收入及调整后 EBITDA 利润率表现超出彭博一致预期，此外

公司上修 2025 年全年收入及调整后 EBITDA 利润率指引，验证 AI 教育应用盈利能力。

国信社服观点：1）建议关注 AI 教育国际龙头强劲财报对国内 AI 教育赛道的情绪催化：二季度多邻国面

临社交平台舆论事件的短期扰动，但当季营收与调整后 EBITDA 均超出彭博一致预期，同时公司上修全年

收入及调整后 EBITDA 利润率指引，进一步印证了 AI 教育产品的用户黏性与商业化能力，AI 教育国际龙头

强劲财报有望催化国内 AI 教育赛道情绪；2）多邻国与瑞幸联名爆火出圈，国内 AI 教育消费者教育有望

提速：7月多邻国与瑞幸联名“绿沙沙拿铁”产品首周销量突破 900 万杯，营销爆火出圈有望进一步推进

国内 AI 教育产品的消费者教育；3）国内 AI 教育产品商业化进程良好，持续看好国内 AI 教育商业化前景：

近期豆神教育超练作文及超练阅读、粉笔 AI 刷题系统班、天立立高分等 AI 教育产品持续落地，且相关产

品据我们跟踪测算收款已达千万以上规模，商业化进程逐步验证，我们持续看好国内 AI 教育商业化前景。

建议关注豆神教育、粉笔、天立国际控股、好未来、高途集团、有道等。

风险提示：数据泄露与 AI 幻觉风险；竞争加剧；人才流失；政策变动等。

评论：

一、多邻国 FY2025Q2 收入及调整后 EBITDA 利润率超预期，与瑞幸联名有望加强国内消费者教育

FY2025Q2 多邻国实现收入 2.52 亿美元，收入及调整后 EBITDA 超出预期，上修全年收入及利润率指引。

1）用户规模：本季度公司日活用户数同比增长 40%至 4770 万人，月活用户增长 24%至 1.28 亿，维持高速

增长，但不及彭博一致预期（DAU+43%/MAU+29%），公司称系近期公司“AI First”相关言论引发争议，

造成负面舆论影响。另一方面，受益于游戏化课程形式以及产品持续迭代、优化用户体验，多邻国的用户

粘性（DAU/MAU）提升至 37.2%的历史高位。

2）付费转化：本季度订阅付费率达 8.93%，创历史新高。其中 Duolingo Super（去广告、添加红心等功

能的增值服务）订阅人数增长更快，Duolingo Max（核心功能为 Lily“视频通话”的增值服务）自 2024Q3

推出以来订阅率逐季上升，由 5%提升至 8%。公司反馈 Max 付费率低于管理层预期，并分析主要是由于

Duolingo Max Lily 视频通话的核心用途是练习口语交流，而这对初学者而言太难；针对这一问题，公司

后续计划采取双语交流等方式降低难度、并进一步提升与 Lily 交流时的趣味性。
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图1：多邻国各季度 DAU、MAU 及 DAU/MAU 数据 图2：多邻国各季度付费率数据

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3）财务表现：FY2025Q2，公司实现营收 2.52 亿美元，同比+41%，优于彭博一致预期的 2.41 亿美元；调

整后 EBITDA 达 7870 万美元，同比+31.2%，优于彭博一致预期的 6090 万美元，对应调整后的 EBITDA 利润

率为 31.2%，同比+4pct，收入与盈利规模均刷新历史纪录。

4）业绩指引：全年收入预期上修至 10.11-10.19 亿美元（原指引 9.87-9.96 亿美元），调整后 EBITDA 利

润率指引上调至 28.5%-29.0%（原指引 27.5%-28.5%）。

图3：多邻国各季度收入及同比 图4：瑞幸咖啡与多邻国联名产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：瑞幸咖啡，国信证券经济研究所整理

7 月多邻国与瑞幸联名推出“绿沙沙拿铁”，中国市场增长迅速，有望进一步推动国内 AI 教育应用消费

者教育。尽管受限制于 LLM 相关政策限制，中国国内暂未上线 Duolingo Max 服务，但 Duolingo Super 付

费率表现突出，目前中国已成为多邻国增长最快市场。2025 年 7 月，多邻国与瑞幸联名推出“绿沙沙拿铁”，

据多知消息，产品首周销量突破 900 万杯，同时上线 3 天多邻国新增用户增长超 30%。跨界联名的出圈营

销有望为多邻国三季度增长提供新的助力，另外对于整个 AI 教育行业也有望进一步推动国内的 AI 教育应

用消费者教育。
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二、近期国内 AI 教育应用进展

1）豆神教育：超练作文+超练阅读正式上线，截至 7 月 30 日 GMV 已达 1740 万

豆神教育近期上线其“超练作文”及“超练阅读”产品。其中“超练作文”产品定位为命题作文 AI 训练

课程，核心解决学生写作中“无画面感”与“语言组织难”两大痛点。根据实机演示（《最后一投》课程），

产品创新运用“多镜头语言”，将写作场景（如篮球赛决胜时刻）拆解为多个观察视角（如球员特写、观

众反应、自身视角），指导学生构建画面细节与行文逻辑，并最终形成一篇完整文章，近期产品更新新增

《天安门升旗》等经典场景进一步丰富课程体系。超练阅读目前未正式上线，预计于 8 月 18 日正式发布，

后续计划每月发布一款超练系列产品。

发售起截至 7 月 30 日“超练”产品公域与私域 GMV 已达 1740 万。目前豆神教育公域主要通过抖音店播的

形式进行销售，目前有包括豆神图书旗舰店、豆神知明而行门店、豆神书书店等店铺进行公域销售，此外

公司也通过美育课程的私域流量销售产品。据辞源算法实验室数据，公司自发售起截至 7 月 30 日“超练”

产品公域与私域 GMV 已达 1740 万，我们通过第三方考古加数据统计，截至目前公域销量仍在持续增长。

从初步上市销量表现，豆神旗下名师用户粘性都比较强，通过赵伯奇、朱雅特及魏梦琦三位名师直播间销

售额预计于公域销额中占比接近 50%。其余店播预计更多面向新用户群体，销量也较为可观。总体来看豆

神超练系列产品销售表现我们认为豆神超练系列产品的销售表现是比较不错的。

图5：豆神教育超练作文演示图 图6：粉笔 AI 刷题系统班演示图

资料来源：辞源算法实验室，国信证券经济研究所整理 资料来源：粉笔，国信证券经济研究所整理

2）粉笔：截至 6 月 30 日，AI 刷题系统班已售出 5 万套，收款约 2000 万元

招录类考试培训需求持续强劲，报考学生人数逐年上涨，而招录考试的笔试备考刷题模式与 AI 系统高度

契合，AI 系统班进一步扩充粉笔 AI 产品矩阵。招录考试分为笔试和面试两个阶段。笔试阶段中行测涉及

知识面十分广泛，因此许多考生会倾向于选择刷题，在练中备考。而刷题模式本身与 AI 精准识别与生成

题目等功能高度契合。

公司 AI 大班课显著提升学员学习效率，同时优化公司资源利用率。相比传统大班课，其基于数据驱动的

学习方案能有效提升复购率并解决盗版问题。截至 2025 年 6 月 30 日，课程已销售约 5 万人次，收款约 2000

万元，其中 90%学员为 2025 年前已注册活跃但未付费的用户，此次成功实现转化。AI 刷题系统班具备价

格更低（仅 399 元）、针对性更强、效率更高、利润空间更大及 AI 能力不可替代等优势。

后续公司预计在面试、不同科目进一步深化 AI 教育产品布局，丰富产品矩阵。如在面试领域，公司依托

自主研发的 AI 垂类模型，推出 AI 面试点评功能，为学员提供基于多模态分析（语音/微表情/语义逻辑）

的智能面试练习解决方案。该产品同样预计将以极致性价比切入市场，降低学员练习成本。
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图7：粉笔 AI 面试课程界面 图8：天立启鸣 AI 学伴界面

资料来源：湖南粉笔，国信证券经济研究所整理 资料来源：立高分，国信证券经济研究所整理

3）天立国际控股：启鸣达人训练营稳步推进，立高分启鸣 AI 北京旗舰店开业

“天立启鸣 AI 学伴”是由天立国际集团推出的教育垂域大模型，已通过国家备案并实现规模化教学应用，

已在全国 107 所学校 25 万师生中应用。传统教育模式受制于人力物力等限制，特别是临近考试期间，教

师在不同学生上的精力分配难免存在差异化，天立启鸣达人 AI 学伴为成绩相对靠后学生提供了获得更多

教育资源的途径。“天立启鸣 AI 学伴”大模型以教研体系为根基、生成式 AI 技术为引擎，目前已构建起

“教、学、管、评、测、练”全场景智慧生态，同样以精准推题、识别知识点为核心卖点，但其借助校园

学习场景，可为学生提供教室，同时配置德育教师为学生提供情感和心理上的帮助。

冲刺营提分效果显著，产品稳步推广，已与多所学校签约合作。2024 年第一届天立启鸣达人 AI 冲刺营中，

36 名学生中有 31 人实现提分，平均实现提分 36 分；而 2025 年对将近 1000 名学生的最新试点显示，平均

已实现提分 48 分。目前来看升学率仍是家长择校时的重要参考指标，借助 AI 冲刺营若能帮助成绩暂时落

后的学生提分，预计能有效提高学校的平均分和整体升学率，对公司自营学校、托管学校快速建设口碑存

在重要意义。2025 年 6 月 30 日，公司召开启鸣达人 AI 正式发布会，会上同福州市青岛北附高中、四川新

天地教育集团等合计 7所学校现场签约合作，后续将进一步计划于 9 月发布具备共情能力的 AI 教育产品。

立高分启鸣 AI 北京旗舰店开业。8 月 1 日，天立教育集团旗下立高分·启鸣 AI 北京首家旗舰店正式启幕。

旗舰店创新性打造线下智能化核心功能区，吸引参观到访者深度体验核心产品。旗舰店设置 AI 伴学体验

区，通过沉浸式互动演示，直观展示“立高分启鸣 AI 伴学”的个性化教学能力。此次启幕的北京旗舰店

旨在在校园场景之外打造一个深度融合先进 AI 技术与个性化学习方案的沉浸式平台，进一步向市场展示

天立启鸣达人在 AI 教育方面的产品进展。

三、投资建议：

1）建议关注 AI 教育国际龙头强劲财报对国内 AI 教育赛道的情绪催化：二季度多邻国面临社交平台舆论

事件的短期扰动，但当季营收与调整后 EBITDA 均超出彭博一致预期，同时公司上修全年收入及调整后

EBITDA 利润率指引，进一步印证了 AI 教育产品的用户黏性与商业化能力，AI 教育国际龙头强劲财报有

望催化国内 AI 教育赛道情绪；

2）多邻国与瑞幸联名爆火出圈，国内 AI 教育消费者教育有望提速：7月多邻国与瑞幸联名“绿沙沙拿铁”

产品首周销量突破 900 万杯，营销爆火出圈有望进一步推进国内 AI 教育产品的消费者教育；

3）国内 AI 教育产品商业化进程良好，持续看好国内 AI 教育商业化前景：近期豆神教育超练作文及超练

阅读、粉笔 AI 刷题系统班、天立立高分等 AI 教育产品持续落地，且相关产品据我们跟踪测算收款已达

千万以上规模，商业化进程逐步验证，我们持续看好国内 AI 教育商业化前景。建议关注豆神教育、粉
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笔、天立国际控股、好未来、高途集团、有道、盛通股份等。

四、风险提示：

数据泄露与 AI 幻觉风险；竞争加剧；人才流失；政策变动等。

相关研究报告：

《AI 教育专题报告（二）-从在线教育“连接”到 AI 教育“重构”，探讨 AI 教育商业模式的演进方向》 —

—2025-07-08

《教育板块 2025 年中期投资策略：K12 教育投资守正，职业教育与 AI 主题投资出奇》 ——2025-06-17

《AI 教育专题报告（一）-从多邻国的成功经验，探析中国本土教育企业“AI+”战略的路径异同》 ——

2025-02-22

《教培行业海外跟踪系列 2-季报收入增长强劲，盈利能力边际改善》 ——2024-01-30

《教培行业海外跟踪系列 1-政策态度逐渐明朗，龙头转型成效初显》 ——2023-11-17
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