
【方正教育】80页专题深度：在线K12课外培训的

“来路” 与“归途”

证券研究报告
传媒行业
2020年3月15日

分析师：    姚   蕾   执业证书编号：S1220516080006
分析师：    杨仁文   执业证书编号：S1220514060006



核心观点

1、在线K12为何崛起？——从需求、供给、价格、技术、媒体的角度

• 从时间周期看，K12课外培训行业大约每五年诞生一个主流商业模式。通过复盘K12课外培训的商业模式演变历程，我们发现以

全国人均GDP破万元的2003年为起点，线下培训经历“大班-1对1-小班”的形态演变历程，而在线教育经过早期录播、O2O、工

具等探索，在通信技术和媒体演进的双重推动下，形成以直播为载体的“双师大班+互动小班+1对1”的格局。

• 从供需角度看，在线教育解决了各线市场需求升级背景下的结构性供给问题（下沉市场需求升级及一二线城市支付能力不足家

庭）。目前一二线城市主流的线下K12产品采用小班模式，品牌机构每小时单价在80-130元左右，主要面向家庭年收入17.5万以

上的群体，一二线城市支付能力不足的家庭的线下课外培训需求难以得到满足；而3-5线城市市场则缺少优质供给。我们估计

2020年3-5线城市城镇K12在校生参培用户约为4300万，市场规模约为2600亿元，伴随3-5线城市人均GDP提升，下沉市场课外培

训消费需求进一步升级和细分。供给端，传统线下教培机构因师资问题难以快速下沉，在线教育实现一二线城市优质教育资源

下沉，且双师大班每小时收费主要集中在40-50元/小时价格带，仅为线下小班的1/3-1/2，互动小班收费为60元/小时，等同于

部分弱二线及强三线市场线下小班收费，高于三到五线城市线下机构收费。

• 从技术角度看，直播技术的成熟为在线教育带来教学效果和商业模式的突破。

• 从媒体角度看，社交媒体及生活圈媒体的崛起给在线教育机构提供了大规模精准获客的渠道，助推其收入体量爆发。

2、在线K12如何盈利？——大班主看销售费用率、辅看毛利率，小班主看毛利率

• 收入爆发性增长的背后，盈利难题的核心是招生和续班。当前在线K12培训龙头机构收入高速增长，但大部分处于亏损状态，我

们认为盈利的两个关键点在于招生和续班。

• 双师大班：盈利关键点是销售费用率（转化率、续班率、报名科次）。大班模式的优点是班容大、边际成本低、收入起量快、

增长速度快，2019年占整体在线K12课后辅导市场总报名学生人数的86.2%。2020年春节疫情之下，头部公司免费用户量迅速达

到千万量级；其不足在于课堂互动性较弱、产品相对同质化、进入壁垒较低、流量来源相对单一。理想状态下，大班由于高毛
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核心观点

利水平，OPM可达30%，但由于销售费用率较高，从单客模型的角度，用户生命周期价值LTV难以覆盖获客成本CAC，经测算，随

着转化率、续班率和报名科次的提升，在报表上反映为销售费用率的下降，在线大班模式将逐步实现盈利。

• 小班：盈利关键点是毛利率（班均人数）。线上互动小班模式（以东方优播为代表）的优点在于课堂互动强、教学体验更好、

获客成本低；采用本地化教研内容针对性更强；进入壁垒较高，需要大规模培养和管理老师的能力和经验，以及较强的企业文

化；其缺点在于产能受师资供给限制、新进入城市需进行本地化教研适配、早期需控制班均提升服务和效果发酵口碑，因此发

展早期增速相对大班和1对1较慢，但模式跑通后期爆发力强。以班级为单位进行测算，假设满班人数25人、教师薪酬160元/小

时，班均人数10/15/20/25人对应毛利率分别为32%/49%/58%/64%，随着班均人数的提升和教师薪酬的下降，报表上将体现为毛

利润率的改善，稳态利润率趋近或略高于线下小班。

3、投资建议：我们复盘线下K12商业模式发现，在过去的十几年里，大致以五年为一个周期，线下大班-线下1对1-线下小班-在线

大班和1对1依次进入爆发增长期，预计到2023年前后，线上小班可能迎来黄金时代。我们认为在线K12的大班和小班商业模式具备

盈利条件，在下沉市场课外培训供需不平衡和消费升级的背景下，我们持续看好在线教育的发展潜力，首推在线小班、其次看好

以名师为基础的在线大班，推荐立思辰、新东方在线，建议关注好未来、跟谁学、有道。

• 新东方在线：新东方集团旗下在线教育平台、在线课外辅导及备考龙头机构，截至FY20H1公司K12业务营收占比23%，预计未来

将进一步提升，旗下K12产品分为双师大班和东方优播小班两条业务线，大班业务成立“新东方在线中小学”品牌，处于基础设

施投入和加速扩张阶段，未来有较大增长潜力；东方优播小班业务高速增长，截至2019年11月末已进入128个城市，我们估计东

方优播收入空间达250亿。

• 立思辰：大语文培训赛道龙头，拥有顶尖IP+教研+师资。线下业务处于高速扩张期，我们估计截至19年末教学中心数量达到400

个左右；2020年2月全新推出线上6人班，名师模式为未来在线发展奠定强大基础。公司拟定增募集15.3亿元，总裁窦昕认购3.5
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亿元，持股比例增至10%，募集资金将用于大语文内容和在线技术升级、优化资产负债表结构。

• 好未来：K12课外培训龙头、线上直播先行者和领导者，2011年于美国上市，上市至今营收复合增速48%，线下教学网点覆盖70

个城市。截至FY20Q3线上业务（学而思网校+培优在线）营收占比约26%。学而思网校是在线大班头部品牌，FY20前三季度营收

近30亿元。

• 跟谁学：在线大班头部品牌，2014年由新东方前执行总裁陈向东创立，团队具有教育+互联网背景，2017年转型在线直播大班模

式后高速发展，依靠大班额+名师战略、精细化运营获客，成功实现规模化盈利，2019年实现营收21亿，K12业务占比超过80%，

净利润1.9亿。

• 有道：网易旗下的智能学习公司，截至2019H1月均活跃用户达1.5亿，于2014年进军在线教育，2018年提出ALL in K12后依靠大

用户量产品矩阵导流+名师大班战略实现快速发展,2019年K12业务付费人次35.9万，YOY+185%。

风险提示：宏观经济风险、政策风险、公共卫生事件风险、出生人数不达预期风险、市场竞争加剧导致获客成本上升风险、行业

估值中枢下移风险、核心人员离职风险等。
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重点公司盈利预测

注1：新东方在线、立思辰盈利预测依据方正证券此前研报，好未来、跟谁学、有道盈利预测依据彭博一致预期。
注2：新东方在线会计年结日为5月31日，好未来为2月28日，其余为12月31日。
注3：新东方在线的EPS单位为人民币元。

股票简称 股票代码 货币单位 收盘价
EPS PE PS

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

新东方在线 1797.HK 港元 29.25 -0.15 -0.17 - - 22.3 16.1

立思辰 300010.SZ 人民币 17.59 0.27 0.46 65.1 38.2 11.6 7.4

好未来 TAL.N 美元 52.59 0.10 0.84 552.0 62.9 8.9 6.3

跟谁学 GSX.N 美元 39.19 0.39 0.73 99.3 53.8 10.4 6.1

有道 DAO.N 美元 19.69 -0.89 -0.17 - - 5.5 3.1
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一、复盘在线K12崛起——从供给、需求、价格、技术、媒体的角度

• K12课外培训商业模式复盘

• 需求：低线城市消费升级

• 供给：线下龙头难以下沉

• 价格：解锁下沉市场的关键

• 技术：带来在线教育的飞跃

• 媒体：精准触达每一名用户
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2001
学大成立

2003
好未来成立

2004
学大全国扩张

2005

新东方在线
成立

2007
四 季 教 育
成立

2008
精锐教育成立

2009
沪 江 网 校
上线

高思教育成立

2010
海风教育成立

学而思网校
上线

2011

2012

猿题库APP上
线

2013
学而思网校尝试
录播+直播辅导

VIPKID成立

首个拍照答疑APP
学霸君上线

2014
作业帮成立

小猿搜题APP
上线

跟谁学成立，组
建视频直播技术
团队

2016

作业帮从百度分
拆，独立运营

猿辅导APP上线

2015

东方优播成立

学霸君1对1上线

跟谁学高途课
堂上线

猿辅导从C2C
转为B2C

作业帮直播课功
能上线

2017
跟谁学聚焦在
线大班课

2018

猿辅导关闭1
对1业务聚焦
大班

1993
新东方成立

l 线下K12培训：随着人均GDP的提高，用户对个性化服务的需求提升，大班形式演变为更具针对性的1对1和小班，线下大班逐渐退出历史舞台。

l 线上K12培训：4G网络的出现带来移动互联网的飞速发展，在线教育经历了录播课、O2O、C2C等模式的探索，逐渐回归体验导向和结果导向，在直播技

术日益成熟的背景下，在线大班/1对1/小班直播成为当前K12课外培训最为主流的商业模式。

4G
网速：100MBPS

3G
网速：3.1MBPS-21MBPS

5G
网速：10GBS通信技术发展

媒体趋势变化 传统媒体时代 搜索及门户时代 社交及生活圈媒体时代

K12课外培训商业模式复盘

线下大班 线下小班 线下1对1

线上大班 线上小班 线上1对1 线上其他

线下K12主流形式：大班-->1对1-->小班

线上K12主流形式：录播（网校）-->C2C、O2O-->工具
（题库、拍照搜题）-->直播（大班、1对1、小班）

图表1：K12课外培训主流商业模式随着通信技术和媒介形态的发展而变迁

资料来源：公司官网，公司公告，36氪，芥末堆，方正证券研究所

学而思网校尝试
直播+直播辅导
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新东方正式推出优能中学
全科课外辅导

FY2011新东方
K12辅导业务
（优能+泡泡）
收入达到1.95
亿美元，首次
超过海外备考
业务收入
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 五线城市 普通高校毕业生数

2003年：一线城市
人均GDP突破4万元

2016年：四线城市
人均GDP突破4万元

2008年：二线城市
人均GDP突破4万元

线下大班黄金时代，
线下一对一出现
优质教育资源极度稀缺、
家庭支付能力有限

1线城市消费升级：线
下1对1黄金时代，线
下小班出现
一线城市消费升级催生个性
化需求；高校毕业生人数大
增带来师资数量增加

2线城市消费升级：线下
小班黄金时代
二线城市消费升级、一线城
市培训机构向外扩张

3-4线城市消费升级：线上1对1和大班崛起
3-5线城市消费升级存在需求缺口，在线教育的方式带
来师资的重新分配

1

2

3

• 2001年新东方成立教育
科技集团；同年学大教
育成立

• 2004年学大教育网站注册
家庭教师达30万人，走出
北京、发展全国连锁中心

• 2007年学大教育融资2000
万美元

• 2010年学大教育扩张到44
个城市，赴美上市。2010
年实现营收突破10亿，同
比增长100%

• 2010年学而思赴美上市，实现
营收7000万美元，同比增长
86%

• 2008年学而思建立首家分校
• 2011年新东方K12小班业务收

入占比超过留学业务收入

图表2：2001-2018各线级城市人均GDP（万元）和高等学校毕业生人数（万人）

2012年：三线城市
人均GDP突破4万元

• 2013年VIPKID成立，主打在线1对1直播
• 2014年教育淘宝、题库、线上1对1兴起
• 2015年学而思网校尝试直播
• 2016年东方优播成立，主打在线小班
• 2016年作业帮一课上线，主打在线大班直播，次年融

资1.5亿美元
• 2016年跟谁学第一次提供万人直播课
• 2017年掌门一对一收入破10亿
• 2018年猿辅导收入过15亿；跟谁学收入4亿，实现规

模化盈利
• 2019年跟谁学K12大班课收入约17亿

2018年：五线城市
人均GDP突破4万元

l 复盘：2003-2018,1-5线城市消费升级

• 2003年以前，全国人均GDP不到1万元，家

庭支付能力有限、优质师资匮乏，质优价

廉的大班课非常受欢迎，新东方1993年创

办，依靠线下大班从北京的一所培训学校

发展成为“新东方教育科技集团”。

• 2004年一线城市的平均人均GDP达到4万，

加上1999年高考扩招4年后大学毕业生大幅

增加，线下一对一、小班课开始发展，代

表公司分别是学大和学而思。

• 2008年二线城市人均GDP突破4万，1对1和

小班快速发展。学大07年获鼎晖投资，10

年上市。11年新东方K12收入超过留学。

• 2012年三线城市人均GDP突破4万，线下小

班继续大发展，2013年在线教育起步。

• 2016年四线城市人均GDP突破4万，在线大

班和1对1的发展引人瞩目，16年跟谁学高

途课堂孵化，17年全面聚焦大班直播。16

年VIPKID收入破10亿，17年掌门1对1收入

破10亿。

• 2018年五线城市人均GDP突破4万，18年猿

辅导收入15亿，FY19学而思网校收入破20

亿；2019年跟谁学K12收入近17亿。

l 推演：大班继续快速成长，2023年线上小

班迎来黄金时代？

资料来源：Wind，公司官网，36氪，芥末堆，方正证券研究所

需求端：低线城市消费升级，课外培训需求强劲
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4

3-5线城市继续消费升级：线上大班
高速发展，线上小班或将迎来爆发
复盘1-5线城市消费升级历程，我们对在线教
育模式进行推演，认为随着3-5线城市目标收
入人群的增加，2023年线上小班或迎来爆发期
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需求端：低线城市消费升级，课外培训需求强劲

　 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

基础数据 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

出生人数（万人） 1593 1617 1584 1594 1608 1615 1588 1604 1635 1640 1687 1655 1786 1723 1523 1465 　 　 　 　 　

在校生人数： 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　

  小学（万人） 11246 10864 10712 10564 10332 10072 9941 9926 9696 9361 9451 9692 9913 10094 10339 　 　 　 　 　 　

  初中（万人） 6475 6172 5937 5721 5574 5434 5276 5064 4763 4439 4384 4311 4329 4442 4653 　 　 　 　 　 　

  普通高中（万人） 2220 2409 2515 2522 2476 2434 2427 2455 2467 2436 2401 2374 2367 2375 2375 　 　 　 　 　 　

假设数据 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　 　 　 　 　 　

普通高中招生人数（万人） 822 878 871 840 837 830 836 851 845 823 797 797 803 800 793 840 852 835 840 847 851

高中入学率 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 53% 53% 53% 53% 53% 53%

初中毕业后不再升学的学生（万人) 7673 6676 5329 4202 2854 1489 1087 1317 1253 1075 416 564 588 277 334 330 330 330 330 330 330

K12在校生人数（万人） 19942 19445 19163 18807 18382 17939 17644 17445 16926 16235 16235 16378 16609 16910 17367 17899 18439 19034 19549 20183 20771

YOY 　 -2% -1% -2% -2% -2% -2% -1% -3% -4% 0% 1% 1% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

注1：红色代表假设值，蓝色代表估计值，下同；注2：定义“2019年普通高中入学率=当年普通高中招生人数/15年前出生人数”，假设2020-2024年这一比例保持不变

l 预计到2024年全国K12在校生人数达到2.08亿：2018年全国K12阶段在校生（不含中职）约为1.74亿，由于2019-2024年入学儿童对应出生年份约为

2012-2017年，为出生人口数相对较高的年份，经测算，我们预计到2024年全国K12在校生人数将以3%的复合增速达到约2.08亿。

测算方式如下：

第N年K12在校生人数

等于：

第N-1年K12在校生人数

加：第N年小学招生人数（约等于第N-7年出生人数）

减：第N年普通高中毕业生人数（约等于第N-3年普通高中招生人数）

减：初中毕业后不再升入高中阶段的学生数（假设固定为300万）

资料来源：Wind，2019年国民经济和社会发展统计公报，方正证券研究所

图表3：全国K12在校生人数测算
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l 2020年全国K12课外培训市场规模约7200亿：我们参考2017年中国教育财政家庭调查对全国K12在校生校外培训参培率和生均支出调查的结果对全国

及下沉市场K12课外培训市场规模进行估算，假设2017年全国课外培训生均支出为2800元，对应市场规模约4700亿，若2017年全国课外培训参培率约

50%，则对应参培学生的客单价为5600元；随着课外培训参培率的提升和课外辅导客单价的提升，估计2020年市场规模约为7219亿元。

l 3-5线城市K12在校生约占全国的76%，2020年市场规模约3600亿：我们整理了2017年全国地级以上城市的普通小学、初中、高中在校生人数，估计

2017年3-5线城市在校生约为1.29亿，假设生均支出约1800元，对应市场规模约2300亿，随着客单价和参培率的提升，估计2020年3-5线城市K12课外

培训市场规模约为3600亿，占全国的49%。

注1：本文所提及的“3-5线城市”指第一财经《2019城市商业魅力排行榜》中288个3-5线城市；注2：中国教育财政家庭调查（CIEFR-HS2017）是国内首个专门针对家庭教育支出的全国家庭调查

图表4：K12校外培训市场规模预测（全国及3-5线城市）

需求端：低线城市消费升级，课外培训需求强劲

资料来源：Wind，CIEFR，方正证券研究所 10

　 指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

全国

K12在校生数（亿人，不含中职） 1.69 1.74 1.79 1.84 1.90 1.95 2.02 2.08
YOY 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

参培人数（亿人） 0.85 0.89 0.93 0.98 1.03 1.08 1.13 1.18
参培率（含农村） 50% 51% 52% 53% 54% 55% 56% 57%

YOY 　 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
客单价（元） 5600 6275 6839 7386 7977 8615 9305 10049

YOY 　 12% 9% 8% 8% 8% 8% 8%
K12课外培训市场规模（亿元） 4735 5558 6366 7219 8199 9263 10517 11898

YOY 13% 17% 15% 13% 14% 13% 14% 13%
生均支出（元，平摊，不考虑是否参培） 2800 3200 3556 3915 4308 4738 5211 5728

YOY 11% 14% 11% 10% 10% 10% 10% 10%

3-5线城市

K12在校生数（亿人，不含中职） 1.29 1.33 1.37 1.41 1.45 1.49 1.54 1.59
YOY 　 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2%

占全国% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
参培人数（亿人） 0.58 0.61 0.64 0.68 0.71 0.75 0.79 0.83

参培率（含农村） 45% 46% 47% 48% 49% 50% 51% 52%
YOY 　 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

占全国% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 70% 70%
客单价（元） 4000 4472 4875 5264 5686 6141 6632 7162

YOY 　 12% 9% 8% 8% 8% 8% 8%
K12课外培训市场规模（亿元） 2326 2731 3134 3561 4053 4587 5217 5913

YOY 　 17% 15% 14% 14% 13% 14% 13%
占全国% 49% 49% 49% 49% 49% 50% 50% 50%

生均支出（元，平摊，不考虑是否参培） 1800 2057 2291 2527 2786 3070 3382 3724
YOY 　 14% 11% 10% 10% 10% 10% 10%



地域范围 指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E

3-5线城市
城镇居民

K12在校生数（亿人，不含中职） 0.65 0.69 0.74 0.79 0.84 0.90 0.94 0.98

YOY 　 7% 7% 7% 7% 6% 5% 5%

占全国% 38% 40% 41% 43% 44% 46% 47% 47%

3-5线地级市城镇化率 50% 52% 54% 56% 58% 60% 61% 62%

参培人数（亿人） 0.34 0.37 0.40 0.43 0.47 0.51 0.55 0.58

参培率（不含农村） 52% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 59%

YOY 　 9% 9% 9% 9% 8% 7% 6%

占全国% 40% 41% 43% 44% 46% 48% 48% 49%

客单价（元） 4615 5175 5641 6092 6580 7106 7674 8288

YOY 　 12% 9% 8% 8% 8% 8% 8%

K12课外培训市场规模（亿元） 1551 1893 2250 2644 3109 3631 4189 4813

YOY 　 22% 19% 18% 18% 17% 15% 15%

占全国% 33% 34% 35% 37% 38% 39% 40% 40%

生均支出（元，平摊，不考虑是否参培） 2400 2743 3046 3351 3685 4050 4451 4890

YOY 　 14% 11% 10% 10% 10% 10% 10%

l 3-5线城市城镇居民是推动下沉市场消费升级的主力军：我们认为现阶段3-5线城市的城镇居民是下沉市场消费升级的主力军，假设2017年3-5线城市

城镇化率约为50%，K12在校生人数约为6500万，此后随着城镇化率逐年提升，3-5线城市城镇地区K12在校生人数以高于全国平均的速度增长，估计

2020年在校生人数约为8400万，占全国的44%，参培人数约4700万，参培率约56%，客单价约6600元，市场规模约3100亿，占全国的38%（2017年约为

33%，预计到2024年达到40%）。

资料来源：Wind，CIEFR，方正证券研究所

需求端：低线城市消费升级，课外培训需求强劲

图表5：K12校外培训市场规模预测（3-5线城市城镇地区）
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l 下沉市场优质教育资源供给不足，师资供给是最大瓶颈：中国的3-5线城市共计288个，占全国377个地级以上城市的68%。从师资供给的角度来看，3-5

线城市因为经济发展水平、岗位数量、城市文化环境等因素，对人才的吸引力较弱，麦可思2019年就业蓝皮书显示，2018届本科毕业生中在全国19个一

线城市和新一线城市就业的比例达到47%，在北京、上海就业的本科毕业生中外省籍达到85%和80%。从校内师资学历情况来看，2018年北京、上海普通

高中专任教师中研究生学历占比达到30%、24%，而河北、江西等18个省份这一比例则不足10%。

供给端：传统龙头难以下沉，师资供给是最大瓶颈

资料来源：教育部，中国教育在线，麦可思，方正证券研究所 12

城市线级 2016届 2018届

一线城市 24% 21%

新一线城市 23% 26%

其他城市 53% 53%

图表6：全国各省级行政区985、211学校分布情况 图表7：2016、2018届本科生毕业半年后就业城市情况
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图表8：2018年普通高中专任教师学历情况
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图表9：截至FY19期末新东方和好未来在线下进入的各线级城市数量 图表10：新东方、好未来布点历程

新东方北京初中英语老师招聘要求 好未来上海中小学英语老师招聘要求 湖北孝感某机构线下主科老师招聘要求 福建晋江某机构线下英语老师招聘要求

图表11：全国性龙头机构和低线城市本地机构的教师招聘要求

Ø 截至FY2019期末，新东方成立26年只进入了27个三线城市、7个四线城市、2个县城；好未来只下沉到3线城市（进入11个），4、5线城市均未涉及，师

资供给不足是主要原因之一。好未来和新东方对于教师招聘的学历要求一般为本科及以上或在读研究生，薪资和福利较好；相比之下，低线城市教育机

构对教师招聘的学历要求一般仅为专科及以上。

资料来源：新东方、好未来官网，教师招聘网，艾瑞咨询，方正证券研究所

供给端：传统龙头难以下沉，师资供给是最大瓶颈

注：不含好未来美国硅谷校区
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线下 线上

对应班型 单科价格 对应家庭年收入测算 对应班型 单科价格 对应家庭年收入测算

1对1
>300元/小时
>3万元/年

＞75万元/年 1对1
150-200元/小时
1.5-2万元/年

37.5-50万元/年

小班
（一线城市品牌机构）

100-130元/小时
1-1.2万元/年

25-30万元/年

小班
60-75元/小时

0.6-0.75万元/年
15-19万元/年

小班
（二线城市品牌机构）

70-80元/小时
0.7-0.8万元/年

17.5-20万元/年

小班
（低线城市小机构或个人）

约40元/小时
0.4万元/年

10万元/年 大班
40-50元/小时
0.35万元/年

10-12.5万元/年

注：科目全年总价=单科小时单价*50*2（假设每周每科补习2小时，全年补习50周）；对应家庭年收入=单科全年总价*2/8%（假设平均补习2科，辅导费占家庭收入的8%）

资料来源：LEK Consulting，CIEFR，方正证券研究所

l 中国教育培训市场规模庞大且有明显的分层性，不同消费水平的家庭可负担的教育支出差异巨大。据LEK咨询测算，中国富裕家庭为一个孩子在K12阶段

投入的教育总花费约100-150万元，平均每年约10万元。中国教育财政科学研究所（2017）在全国范围的调查数据显示，一线/二线/其他县市校外培训生

均支出为7781/4863/2395元/年。

l 在线教育尤其是在线班课的普及满足了一二线城市支付能力不足的家庭以及下沉市场头部家庭在课外培训上的需要。

图表12：线下和线上K12课外培训不同产品对应的家庭年收入测算

图表13：2017年全国各级各地域学生校外培训生均支出（元）

价格：产品价格带细分，在线教育解锁下沉市场
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图表14：大班课程价格比较，以初二英语春季同步课为例（元/小时）

14

学段 全部 东部
东北
部

中部 西部 农村 城镇
一线
城市

二线
城市

其他
县市

小学 2537 3438 3395 1909 1773 411 3635 7896 4541 2336

初中 2754 3700 4805 2137 1555 422 3780 9287 4346 2672

高中 3015 3853 5602 1939 2169 439 3793 6143 6073 2233

全部 2697 3592 4357 1970 1806 419 3710 7781 4863 2395

注：生均支出为全部K12在校生平摊金额，不考虑是否参培



小班

线下

1对1

50

100

500

双师大班

小班：一二线城市|品牌机构

小班：低线城市中小机构或个人

1对1：品牌机构

1-2线城市高收入家
庭/强应试需求年级

1-2线城市中高收入家庭/低
线城市强应试需求年级

1-2线城市一般收入家庭/低线城
市高收入家庭

1-2线城市一般收入家庭/1-2线城市弱应
试需求年级/低线城市一般收入家庭

农村家庭/低线城市弱应试需求年级

数千
1对1：名师

录播

大班（几乎消失）

小班：低线城市双师课堂（O2O）

l 随着人均GDP的增长，K12课外培训出现价格带的细分以满足不同消费水平用户群体的需求。以同等班型来比较，线下教育每小时单价是是线上的1.5倍

以上；从主流产品形态来看，线下主流产品（线下小班）价格是线上主流产品（双师大班）的2-3倍。在线教育尤其是在线班课的普及满足了一二线城

市支付能力不足的家庭以及下沉市场相对头部家庭的需要。

课程单价（元/小时）

线上0

30

当前线下最主流
的产品形态

当前线上最主流
的产品形态

图表15：线下和线上K12课外培训产品价格带

注：主流产品形态指用户数量最多的产品类型，据弗若斯特沙利文估计，线上大班形式在中国的在线K12课后辅导市场中占总报名学生人数的86.2%

资料来源：公司官网，弗若斯特沙利文，方正证券研究所

价格：产品价格带细分，在线教育解锁下沉市场
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l 从录播到直播，在线教育完成了从教学体验到商业模式的飞跃：

• 2013年12月，工信部向电信运营商发放4G牌照，2014年翼鸥（EEO）成立、次年推出在线教室技术解决方案ClassIn；2014年跟谁学成立直播技术团队

，2015年学而思网校首次尝试直播课，2016年直播行业爆发，作业帮上线直播课产品、东方优播成立并确立在线互动小班的商业模式。直播技术应用

到在线教育领域后，迅速渗透教育培训各个阶段，随之诞生了一批领先的教育培训产品。

• 录播、题库、拍照搜题形式的在线教育缺乏互动、缺乏对学习过程的管理、无法对教学效果负责，本质上与教材教辅的区别不大，因而客单价低、壁

垒低、粘性弱，而直播尤其是互动直播的出现从根本上改变了在线教育的模式，使之成为“教学练测评”全环节服务的教育培训产品。

• 直播技术还打破了地域壁垒，破解了师资无法下沉的难题，在线大班和1对1借助直播模式快速崛起，收入高速增长。

技术：直播技术走向成熟，带来在线教育教学体验和商业模式的飞跃
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用了20年

注1：好未来财年为2月底、新东方为5月底
注2：VIPKID2017年调高营收目标至50亿，资料来源为36氪 https://36kr.com/newsflashes/74218
注3：掌门一对一营收50亿元，资料来源为芥末堆 https://www.jiemodui.com/N/104383
注4：学霸君一对一2018年营收目标10亿元，资料来源为芥末堆 https://www.jiemodui.com/N/90695.html
注5：猿辅导2018年营收15亿元，资料来源为36氪 https://36kr.com/p/5168892

图表17：直播渗透教育培训各阶段图表16：在线教育收入高速增长

资料来源：公司公告，方正证券研究所 16

新东方、好未来收入达到50亿分别用了20年、14年；VIPKID和掌门一对一只用了4年？

好未来营收破50亿
用了14年

VIPKID称2017年收入50亿
元、掌门一对一2018年收
入50亿元，用了4年？

学霸君一对一2016年上线，2018年营收目标10亿元
猿辅导2016年转型B2C，2018年营收15亿元

跟谁学2017年转型大班直播课，2019年营收21亿元



传统媒体时代

很少看到教育行业广告
传统媒体无法精准获取用户

投放成本极高

搜索及门户时代

较少看到教育行业广告
因为流量有限，价格高企
只有高毛利企业才能负担

社交及生活圈媒体时代

投放门槛低，流量更加精准
转化率高，价格相对合理
在线教育公司大量投放

唐国强蓝翔技校电视广告 达内科技百度搜索广告 学而思网校朋友圈广告

媒体：社交及生活圈媒体时代，广告投放成为重要获客手段

资料来源：哔哩哔哩，百度，方正证券研究所

图表18：教育行业广告投放渠道变化

l 线下K12课外培训的三个特点——面向的用户群体主要集中在“三公里生活圈”（单个门店对应的目标用户群体小）、复购率高（用户生命周期长、与

教师有情感粘性）、口碑易扩散（羊群效应，老带新）——决定了大范围、不精准的广告投放收益远不及提高教学服务质量、扩大口碑收益高。加之

传统媒体时代和门户网站及搜索引擎时代，广告投放成本极高，因此线下培训很少采用投放广告的方式获客。

l 在线教育诞生于移动互联网时代，社交和生活圈媒体的崛起为其提供了低门槛、高精准度的营销手段，解决了在线教育面向全国招生、口碑不易扩散

的难点。
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二、在线K12课外培训的商业模式和两个关键点

• 商业模式：大班和小班

• 盈利关键：招生与续费

• 大班盈利关键点是销售费率（转化率、续班率、报名科次）

• 小班盈利关键点是毛利润率（班均人数）

18



班型 授课模式 示例 代表性机构 单价

大班

一名老师面向超过100名学生（最

多可达万人）单向直播教学,并将

学生分为30-50人一个班，每班配

置一名辅导老师做服务（答疑、

作业批改等）。

 学而思网校（好未来）

 猿辅导

 作业帮

 高途课堂（跟谁学）

 新东方中小学（新东方在线）

35-80元/小时

小班

一名老师面向不超过30名学生直

播互动教学，互动性和针对性比

大班更强。

 东方优播

（新东方在线）
60-75元/小时

1对1

一名老师面向一名学生直播互动

教学，为学生提供个性化辅导，

互动性和针对性最强。

 掌门1对1

 学霸君1对1

150-200元/小时

l 目前在线教育主流解决方案包括在线大班、在线小班、在线1对1、双师课堂等。

商业模式：双师大班和小班为主流模式

资料来源：跟谁学招股书，爱智康官方公众号，方正证券研究所

图表19：线上课外培训产品主流形态比较——授课模式、代表机构、单价
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商业模式：双师大班和小班为主流模式

教学针对性

教师人效

线下一对一

线上一对一

线下小班

线上小班

双师课堂
线上大班（双师）

线下大班

l 在纯线上解决方案中，线上大班（双师）和线上小班较好地平衡了教学针对性和教师供给，逐渐发展为较为主流的形态。

l 1对1模式起量快、在升学年级较为刚需，但因流量成本较高，容易带来规模不经济的问题，现阶段实现规模化盈利较为困难。

资料来源：好未来教育集团总裁白云峰公开演讲（黑马网），方正证券研究所

低价格

弱服务
教师需求量小

高价格

强服务
教师需求量大

大班产品
难点：服务弱，对普通学生效果不够明显

1对1产品
难点：口碑，获客成本高

双师大班
难点：较难适应地区性差异

小班产品
难点：师训难，扩张较慢

强规模效应

弱规模效应

图表20：课外培训产品主流形态比较——供给、运营难点、规模效应

图表21：课外培训产品主流形态比较——人效、体验

线下教育

线上教育

注：双师课堂为线上线下结合的形式
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l 双师大班模式

• 优点：名师+大班+辅导，班容大、边际成本低、收入起量快、增长速度快。

Ø 从整个行业来看，据弗若斯特沙利文估计，在线K12大班市场规模2013-2018年复合增速为86.5%，大班模式占整个在线K12课后

辅导市场中总报名学生人数的86.2%，占收入流水的50%。

Ø 从头部机构的招生体量来看，2019年学而思网校、作业帮、猿辅导招生人次已经达到百万量级，2020年春节疫情之下，各大头

部平台的免费用户量超过千万。

• 缺点：课堂互动性较弱、产品相对同质化、进入壁垒较低、流量来源相对单一。

• 用户群体：一二线城市中低消费水平或非应试刚需年级，三四五线城市家庭。

资料来源：弗若斯特沙利文，公司公告，好未来业绩电话会，作业帮内部信，新东方&东方坐标学院，多知网，公司官方公众号，方正证券研究所

机构 19年招生体量 20年春季免费课招生体量

新东方在
线中小学

K12总招生量（含小班） 超过1000万

学而思网
校

2019年Q1-Q3平均单季度正价
课付费人次超过90万

未公布

作业帮
截至2019.10.20，秋季学期在
读人次规模超过97万（正价，
已去除退费），同增400%+

3000万（截至2020.2.26）

猿辅导
2019年暑期促销课超过100万
人次

2000万（截至2020.2.15）

跟谁学 2019年暑期促销课约50万人 1500万

7 10 16 29 60

151

328

14 20 32 58
121

302

640

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E

在线K12大班课外辅导收入流水 在线K12课外辅导行业收入流水

+43%
+60%

+81%

+109%

+109%

+150%

图表22：在线K12及大班课外辅导市场规模及增速（亿元） 图表23：在线K12大班头部机构2019年招生数据

商业模式：双师大班和小班为主流模式
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l 小班模式（以东方优播为代表）

• 优点：课堂互动强，授课老师同时也是辅导老师，教学体验更好；采用本地化教研内容针对性更强；进入壁垒较高，需要大

规模管理老师的能力和经验、较强的企业文化把控。

• 缺点：采用线下招生模式、产能受师资供给限制，新进入城市需进行本地化教研适配、早期需控制班均人数提升服务和效果

发酵口碑，因此发展早期增速相对大班和1对1较慢，但模式跑通后期爆发力强。

• 用户群体：三到五线城市高收入或强应试需求群体。

单师小班模式：授课老师负责课堂教学+课后服务。

双向互动直播：师生间可以实时沟通，教师能够即时答疑解惑、了解学生的学习反馈；25人的规模保证了教师对每名学生的关注度较高。

本地化内容：针对当地的教学进度和教材内容研发课程，搜集本地初高中的试卷和教材进行分析，使得进度、教材、考试等保持同步。

开设城市门店：线下扩张成本低，加强家长信任感，逐个城市扩张口碑易扩散和爆发。

标准化师训体系：自主招聘、培训、管理应届毕业生，采用新东方“七步教学法”实行规范化教学。

图表24：东方优播模式特点

资料来源：公司官网，方正证券研究所

商业模式：双师大班和小班为主流模式
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暑期低价课
1元/10元/50元/100元

秋季正价课

寒假正价课

春季正价课

销售线索
（蓄水池）

暑期班平均获客成本
500-800元

注1：据APPGROWING，2019Q4教育行业广告主最青睐的十大平台为：巨量引擎、腾讯广告、百度信息流、搜狗星耀、百度百青藤、阿里汇川、Bilibili必选、快手、微博粉丝通、网易易效
注2、3：转化率和续班率指标在不同口径下（如是否考虑完课率、是否限制班型/老师/时段相同）计算结果差异较大

自有渠道

公众号矩阵 口碑转介绍

• K12教培机构基本采取四季续费模式，暑期获客和后续学期的留存是决定用户生命周期和盈利能力的核心变量。四季续费基本

流程为：暑期低价班大规模招生暑续秋（低价转正价，核心指标为转化率）秋续寒、寒续春。

• 线上机构的招生节奏与线下基本一致，但获客渠道不同：线下教培是一种基于本地流量的商业模式，主要获客手段是地推，而

线上教培是互联网模式，主要流量来源在线上。由于流量成本攀升、流量来源趋同，线上机构获客竞争激烈，成本高企。

电销

学习工具/家长社区

盈利关键：招生和续费

资料来源：新东方&东方坐标学院，APP Growing，专家访谈，方正证券研究所

图表25：线上K12课外培训机构招生续费模式
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盈利关键：大班看销售费率，小班看毛利润率

图表27：线上大班经营开支（理想状态） 图表28：线上小班经营开支（理想状态）

图表29：线上大班经营开支（亏损状态） 图表30：线上小班经营开支（亏损状态）

资料来源：上市公司财报，新东方&东方坐标学院，专家访谈，方正证券研究所

l 理想状态下，线上、线下大班/小班的营业利润率排序应为：线上大班>线上小班>线下小班。因为线上教育节约租金成本，

而大班又进一步放大了教师产能。但我们拆分当前主流在线教育机构的经营开支发现，现阶段，线上大班和线下小班分别由

于销售费用和教师薪酬占比远高于理想状态而导致无法盈利。
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图表26：线下小班经营开支拆分



指标 发展初期 发展中期 成熟阶段

一、暑期低价课引流

渠道结构：

  低成本渠道占比（口碑、引流工具） 20% 30% 50%

  广告投放占比 80% 70% 50%

渠道成本：

  销售线索成本（元/条） 100 100 100

  销售线索转化率 10% 10% 10%

广告投放渠道获客成本（元） 1000 1000 1000

低价课用户综合获客成本（元） 800 700 500

二、秋季正价课转化

转化率（低价转正价） 15% 25% 30%

正价课用户获客成本（元） 5333 2800 1667

l 我们认为，在线大班盈利的关键是销售费用率，从单客模型的角度，销售费率取决于两个因素：获客成本CAC和用户生命周期

价值LTV。当在线大班的LTV能够覆盖随转化率提高而逐渐降低的获客成本，商业模式跑通，相应地在财报上体现为销售费用

率的降低。

• 新客获取成本的核心变量是低价-正价转化率：目前行业内体验课付费用户（低于100元课）的获客成本普遍在500-800元，转

为正价课用户（1000元以上）的获客成本可达1600-5300元。随着品牌逐步发展，口碑引流占比提升，广告投放占比下降，以

及低价-正价转化率逐步提升，正价课用户获客成本有望逐渐降低。根据测算，假设销售线索成本和转化率不变，随着广告投

放占比从80%下降到50%、转化率从15%提升到30%，正价课获客成本从5333元下降到1667元。

注1：红色字体表示假设
注2：为简化计算，假设低成本渠道获客成本为0

资料来源：新东方&东方坐标学院，专家访谈，方正证券研究所

图表31：线上K12大班产品获客成本测算

盈利关键：大班盈利关键点是销售费率（转化率、续班率、科次）
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发展初期：假设续班率70%

年份 第一年 第二年 第三年 第四年

续班次数 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

学期 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春

学费 50 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200

留存概率 100% 70% 49% 34% 24% 17% 12% 8% 6% 4% 3% 2% 1% 1% 1% 0%

LTV 2837

CAC 5333

LTV-CAC -2497

CAC/LTV 188% 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

发展中期：假设续班率75%

年份 第一年 第二年 第三年 第四年

续班次数 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

学期 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春

学费 50 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200

留存概率 100% 75% 56% 42% 32% 24% 18% 13% 10% 8% 6% 4% 3% 2% 2% 1%

LTV 3602

CAC 2800

LTV-CAC 802

CAC/LTV 78% 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

成熟阶段：假设续班率80%

年份 第一年 第二年 第三年 第四年

续班次数 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

学期 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春 暑 秋 寒 春

学费 50 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200 1200

留存概率 100% 80% 64% 51% 41% 33% 26% 21% 17% 13% 11% 9% 7% 5% 4% 4%

LTV 4681

CAC 1667

LTV-CAC 3014

CAC/LTV 36% 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

图表32：线上K12大班产品单客模型

注1：红色字体表示假设
注2：为简化计算，此处没有考虑学费的增长和LTV的折现，并假设每人只报名1科

• LTV的核心变量是报名科次和续班率：从单客模型的视角，随着机构精细化运营能力以及教学和服务质量的不断完善，用户

扩科、续班率提高，生命周期价值（LTV）提高，在线大班的LTV也逐步提升。

盈利关键：大班盈利关键点是销售费率（转化率、续班率、科次）

资料来源：方正证券研究所 26



盈利关键：小班盈利关键点是毛利润率（班均人数）

• 小班模式下，发展初期机构可能需要通过控制班均人数来保障口碑、锻炼新老师，随着老师的成熟和品牌口碑的扩散，逐步提

升班均人数，并将教师成本控制在一定的水平，实现盈利。以一节课为最小单位进行测算，随着班均人数的提升，在报表上将

体现为毛利润率的提升。

老师薪酬：200元/小时

班均人数 10人 15人 20人 25人

指标
金额

（元）
占比

金额
（元）

占比
金额
（元）

占比
金额
（元）

占比

每节课收入 600 100% 900 100% 1200 100% 1500 100%

减：教师薪酬 240 40% 240 27% 240 20% 240 16%

减：带宽成本 60 10% 90 10% 120 10% 150 10%

减：其他成本 30 5% 45 5% 60 5% 75 5%

毛利润 270 45% 525 58% 780 65% 1035 69%

注：假设每节课2小时，每小时价格60元，其他成本按照收入的固定比例测算。

图表33：线上K12小班毛利率随班均人数的变动而变动

资料来源：方正证券研究所 27

老师薪酬：120元/小时

班均人数 10人 15人 20人 25人

指标
金额
（元）

占比
金额

（元）
占比

金额
（元）

占比
金额
（元）

占比

每节课收入 600 100% 900 100% 1200 100% 1500 100%

减：教师薪酬 400 67% 400 44% 400 33% 400 27%

减：带宽成本 60 10% 90 10% 120 10% 150 10%

减：其他成本 30 5% 45 5% 60 5% 75 5%

毛利润 110 18% 365 41% 620 52% 875 58%

老师薪酬：160元/小时

班均人数 10人 15人 20人 25人

指标
金额

（元）
占比

金额
（元）

占比
金额
（元）

占比
金额
（元）

占比

每节课收入 600 100% 900 100% 1200 100% 1500 100%

减：教师薪酬 320 53% 320 36% 320 27% 320 21%

减：带宽成本 60 10% 90 10% 120 10% 150 10%

减：其他成本 30 5% 45 5% 60 5% 75 5%

毛利润 190 32% 445 49% 700 58% 955 64%

毛利率

班均人数（人）

10 15 20 25

教师薪酬
（元/小时）

120 45% 58% 65% 69%

160 32% 49% 58% 64%

200 18% 41% 52% 58%



三、在线K12课外培训相关标的

• 新东方在线（1797.HK）

• 立思辰（300010.SZ）

• 好未来（TAL.N）

• 跟谁学（GSX.N）

• 有道（DAO.N）
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新东方在线（1797.HK)
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新东方

考试备考

K12课后辅导

语言学习

外国语学校

在线教育（新东方在线）

内容、软件、技术开发与分销

 公司概况：传统教培巨头的互联网之子

l 主营业务：公司是新东方教育科技集团（NYSE:EDU）控股的在线教育平台，主营在线课外辅导及备考服务，核心业务包括大

学、K12、学前和机构四大板块。

l 行业地位：按2017年营业收入计，公司为中国最大的综合在线校外辅导及备考服务供应商，市占率0.63%，其中大学业务市占

率高达8.2%，优势明显。

l 发展历程：公司于2005年成立，是中国最早的在线教育平台，早期以录播为主，15年起尝试直播+录播结合的形态，2017年起

重点发展在线K12业务。

图表35：公司营收及增速（百万元）图表34：母公司新东方业务板块

资料来源：新东方在线公告，方正证券研究所
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 业务情况：FY20产品线调整升级

大学教育（6.3亿） K12教育（1.6亿） 学前教育（3340万）

国内考试
3.4亿

留学考试
2.1亿

英语学习
7827万

（即将取消）

大班
东方优播
（小班）

5690万
私播课 多纳APP系列

向教育机构
提供内容

9490万

To BTo C：在线课外辅导及备考

图表36：公司业务结构及各业务板块FY19营收拆分

资料来源：新东方在线公告、业绩电话会议，方正证券研究所

l FY20公司战略为引进人才，强化中台，赋能前台；调整产品线，大学板块专注国内考试和海外备考，K12专注双师大班和东方优

播小班，学前专注多纳APP。

• 大学业务：FY20取消英语学习业务线、保留“国内考试+国外考试”两条业务线。（1）国内考试：以考研培训为主，计划推出

高端产品；（2）国外考试：留学培训业务整体在线渗透率较低，收入基数较小，计划借助母公司在留学业务方面的人才优势在

留学业务方面加大投入。

• K12业务：（1）双师大班：品牌方面，采用“新东方在线中小学”品牌，从原“新东方在线”品牌中分离，拥有独立的网站和

APP；人才方面，组建全职大班老师团队，截至2019年11月有100多名全职老师，约1000名助教，在郑州、武汉、天津、北京平谷

设立培训中心；技术方面，继续升级中小学APP，同时开发自有直播技术。（2）东方优播小班：继续加速扩张中，截至FY20H1

已进入全国128个城市，扩张速度超预期，管理层上调全年新进入城市目标至80-100个（上半年完成65个）。

• 学前业务：专注“多纳”品牌建设，不再发展1v4外教口语业务，定位引流而非变现。
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新东方在线官网 乐播课APP（东方优播）

新东方在线中小学官网 新东方在线中小学APP

新东方多纳APP

资料来源：新东方在线官网及APP，方正证券研究所

图表37：新东方在线旗下主要产品界面示意图

 业务情况：FY20产品线调整升级
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2017 2018 2019 2020H1

大学教育 74% 74% 82% 78%

K12教育 8% 9% 3% 5%

学前教育 0% -1% 0% 3%

机构客户 18% 18% 15% 14%

　 2017 2018 2019 2020H1

大学教育 75% 71% 69% 64%

K12教育 10% 14% 17% 23%

学前教育 1% 2% 4% 4%

机构客户 14% 14% 10% 10%

图表38：新东方在线营收结构 图表39：新东方在线毛利结构

FY16 FY17 FY18 FY19 1H20

一、正式课程　 627 558 462 646 1022

yoy -11.0% -17.2% 39.8% 65.6%

大学 718 621 682 715 1128

yoy -13.5% 9.8% 4.8% 56.0%

K12 581 784 991 959 1040

yoy 34.9% 26.4% -3.2% 7.5%

学前 12 40 44 203 -61

yoy 233.3% 10.0% 361.4% -139.9%

二、入门课程 6 9 11 21 24

yoy 50.0% 22.2% 90.9% 26.3%

平均客单价 488 457 370 434 425

yoy -6.4% -19.0% 17.3% -1.2%

图表40：新东方在线客单价（元）

FY16 FY17 FY18 FY19 1H20

大学 82.4% 82.1% 59.7% 59.3% 39.9%

K12 9.2% 7.4% 9.5% 26.3% 57.3%

学前 8.4% 10.5% 30.8% 14.4% 2.7%

图表41：新东方在线付费人次结构

资料来源：新东方在线公告，方正证券研究所

 业务情况：大学板块是利润中心，K12板块是增长引擎
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图表43：大学业务付费人次及增速（万人次）图表42：大学业务营收及增速（百万元）

图表45：K12业务付费人次及增速（万人次）图表44：K12业务营收及增速（百万元）

资料来源：新东方在线公告，方正证券研究所

 业务情况：大学板块是利润中心，K12板块是增长引擎
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图表47：学前业务付费人次及增速（万人次）图表46：学前业务营收及增速（百万元）

图表49：各业务毛利率图表48：机构业务营收及增速（百万元）

 业务情况：大学板块是利润中心，K12板块是增长引擎

资料来源：新东方在线公告，方正证券研究所 35



收入

流水

销课率

付费人次

产品价格

正价班续班率

人均科次

转介绍率

老客留存

新客获取
低价班转化率

 东方优播：品牌、师资、教研能力打造高壁垒，快速扩张抢占下沉市场先机

成本费用

获客成本

教学成本

管理和研发
开支

学习效果

小班考验师训体
系、管理能力

教研能力

获客渠道的
多样性

网络带宽

教师成本 班型

成立2年即完成了23个省
份、173个城市、10个年
级的650本教材研发

2年间教师团队人数从20个增加到400个，新教师全部自行培养；
创始人朱宇曾管理新东方优能中学4000名老师，而东方优播收入
10亿只需2000名老师

品牌穿透力
新东方品牌背书+线下拓展
低成本优势，获客成本远低
于在线教育行业平均水平

老城市续班率高，逼近线下
教育机构水平

小班模式理论上转化
率高于大班

l 营收增长的驱动因素：扩城市（门店）、扩年级、扩科、口碑扩散。

l 核心壁垒：教研、品牌、师训和管理能力的打造核心壁垒。

扩年级

产品形态

区域化教材研发、互动教
学手段，小班授课，比本
地机构师资更好，比在线
大班服务更优，比一对一
更标准化

资料来源：专家访谈，方正证券研究所

图表50：在线K12课外培训驱动要素和东方优播的竞争优势
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l 按城市线级划分，假设长期来看全国K12在校生约2亿人，3-5线地级市约1.47亿人，考虑城镇化进程，3-5线城镇人口约9100

万，假设参培率达到55%，市场规模可达5000亿，中性假设下收入空间可达250亿（目标市占率5%）。

图表51：东方优播市场空间测算

东方优播：长期收入空间250亿

资料来源：方正证券研究所 37

指标 悲观 中性 乐观

3-5线城市城镇K12人数（万人） 9100 9100 9100

东方优播目标用户数（万人） 455 455 455

3-5线城市城镇K12用户参培率 50% 55% 60%

ARPU（万元） 1 1 1

  单科全年价格（万元) 0.5 0.5 0.5

  平均每人报名科次 2 2 2

目标市场规模（亿元） 4550 5005 5460

东方优播目标市占率 5% 5% 5%

东方优播收入空间（亿元） 228 250 273



立思辰（300010.SZ）
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图表52：立思辰营收及增速（百万元）

资料来源：立思辰公告，方正证券研究所
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图表53：立思辰归母净利润及增速（百万元）

l 收购大语文培训龙头中文未来：立思辰成立于1999年，以文件管理外包服务起家，2009年上市后展开多起并购，其中有包括4家从事安全信息业务的

子公司和6家从事教育业务的子公司。2018年公司通过收购中文未来100%股权转型大语文培训业务，同时信息安全业务剥离计划启动，正式确立了大

语文培训业务为核心的发展战略。中文未来是一家以语文培训为主营业务的公司，开创大语文培训体系，公司创始人窦昕曾先后负责高思教育、巨

人教育等机构语文板块，历任高思教育集团董事、启迪巨人教育集团高级副总裁。

l 剥离非核心业务，聚焦大语文培训

• 2018年2月，公司公告：①签署《股权转让框架协议》，拟将汇金科技100%股权转让予胡伟东、李卫、何明、张晓东或其指定的第三方；②签署《资

产出售框架协议》，拟将以立思辰新技术为主体的从事信息安全业务的相关资产（除汇金科技外，简称“信息安全集团”）出售予朱秋荣、桂峰、

白锦龙、张昱、张旭光、潘凤岩、周西柱、张敏及/或其指定的第三方。

• 2018年10月，公司公告:已于2018年9月30日签署《股权转让协议》，分两步对外转让信息安全业务相关子公司股权。第一步：拟向辰光融信出售计

算机公司、北京祥瑞网、信息技术公司、从兴科技、上海友网100%股权以及广州立思辰90%股权，交易作价5.1亿，辰光融信拟以现金方式受让标的

公司，标的公司2017净利润为3319万元，2018年预测净利润为2505万元,对应静态市盈率为15.37x，动态市盈率倍数为20.36x，上市公司没有业绩对

赌承诺。第二步：于2018年年报出具后，启动由辰光融信指定的第三方以现金购买云安信息100%股权。

• 2019年，公司陆续发布公告，拟剥离教育子公司敏特昭阳、叁陆零教育。

公司简介：大语文赛道龙头，原主业持续剥离
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注：假设2019年三季度前十大股东股数除池燕明、窦昕外均未发生变化。

股权结构：定增拟募资不超过15.3亿元，大语文创始人持股比例上升

• 2019年12月，公司公告控股股东池燕明拟减持不超过2605万股，占公司总股本的3%，截至2020年3月6日已减持1917万股，占公司股份总数的2.21%。

• 2020年2月，立思辰发布定增预案，拟非公开发行12718.2万股股份，其中，窦昕拟认购2909.39万股，认购金额3.5亿元。经测算，假设公司顺利完成

定增，预计总股本将由8.68亿股变更为9.96亿股，按照目前的持股数量测算，池燕明持股比例将降至11.39%，窦昕持股比例提升至10.24%。

池燕明
11.39%

睿远基金管
理有限公司

1.92%

商华忠
2.45%

马旭东
1.67%

张昱
1.53%

窦昕
10.24%

兴全基金管
理有限公司

2.09%

张敏
1.86%

王邦文
1.64%

中信证券股
份有限公司

1.50%

立思辰

图表56：立思辰完成股份定增后的股权结构测算

发行对象
认购股份数量 

（万股）
认购金额 
（万元）

占比

窦昕        2,909       35,000 23%
马旭东        1,663       20,000 13%
陈邦          249        3,000 2%
兴全基金管理有限公司        2,078       25,000 16%
睿远基金管理有限公司        1,912       23,000 15%
中信证券股份有限公司        1,496       18,000 12%
中国国际金融香港资产管理有限公司          998       12,000 8%
五莲协瑞智能科技合伙企业（有限合伙）          665        8,000 5%
建信基金管理有限责任公司          333        4,000 3%
上海常春藤资产管理有限公司          249        3,000 2%
重庆新宏域投资咨询有限公司           83        1,000 1%
深圳市云图资产管理服务有限公司           83        1,000 1%
合计       12,718      153,000 100%

注：五莲协瑞中，窦昕持有99%的出资份额，穆东明持有1%的出资份额，五莲协瑞拟
办理工商变更手续，变更完成后上述认购人将成为五莲协瑞出资人。

投资者 认购金额（万元） 占比

张国庆 3000 38%

许龙 500 6%

陈钊 500 6%

殷程其 500 6%

杨宏业 500 6%

黄晨 500 6%

崔思思 2000 25%

魏梦琦 500 6%

合计 8000 100%

注：马旭东为立思辰创始人之一；陈邦为爱尔眼科集团股份有限公司董事长

图表55：通过五莲协瑞认购本次非公开发行的认购人图表54：非公开发行对象和认购情况

资料来源：立思辰公告，方正证券研究所 40



资料来源：抖音，喜马拉雅，立思辰官网，诸葛学堂官网，方正证券研究所

产品体系：搭建丰富的线上+线下产品体系

41

约2000-5000元

诸葛学堂
直播/录播/回放课

豆神大语文线下课程
面授/双师课

约5000-26800元

导
流
产
品

（
线
上
）

诸葛书阅读器
大语文配套阅读

约1900元

诸葛学堂会员
统编教材精讲直播课

约500元

音频平台
音频课

约200-300元

短视频平台
录播/回放课

约30-100元

线
上
产
品

线
下
产
品

王者班基本情况

学科 小学语文、初中文科综合

班型 小学30人、初中35人

价格 约26800元/年

师资 4名顶尖教师（古代文学、外国文学、阅读、写作）

服务 1名班主任（监督学习）、1名助教（批改作业）

内容 小学：大语文、思晨写作、庖丁阅读

用户 主要面向1-9年级学生

图表57：立思辰产品按照价格带可分为导流、线上、线下三类 图表58：线下小班是核心形式，其中王者班是头部产品



产品体系：疫情之下发力线上业务，推出线上双师小组课

• 2020年春季，受到新冠肺炎疫情影响，中文未来将线下课程全面平移至线上进行。2月18-20日，进一步针对春季学期推出在线双师6人班，包含三大体系

（王者体系、拔尖体系、培优体系）、五种班型（王者班、大语文/写作/阅读拔尖班、培优班）,三大体系定价分别为：王者体系（200元/小时）、拔尖

体系（120元/小时)、培优体系（60元/小时）。

课程体系 班型 针对年级 单价

豆神大语文
培优体系

大语文培优班 1-8年级 60元/小时

豆神大语文
拔尖体系

大语文拔尖班 1-9年级

120元/小时写作拔尖班 3-7年级

阅读拔尖班 4-7年级

豆神大语文
王者体系

王者班 2-9年级 200元/小时

纳约数学

集训队

1-6年级

93元/小时

创新班 93元/小时

培优班 63元/小时

理科前线

新初数思维班
初一数学
初二数学
初三数学
初二物理
初三物理
初三化学
初中英语

6-9年级 约102元/小时

大英语
KET阅读
PET阅读
语法基础

4年级 约61元/小时

拼音识字 语文 学前 约67元/小时

资料来源：诸葛学堂公众号，方正证券研究所

线上6人班采用双师模式，主讲老师负责直播授课，小班老师负责一对一答疑、收改作业、出
具期末总结报告等课前课后的服务工作

图表59：立思辰线上6人双师小组课师资情况 图表60：6人双师小组课的课程体系、针对年级及价格

注：2020年3月根据公司官方公众号目前开放报名的课程统计
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图表61：中文未来收入及增速（百万元） 图表62：中文未来归母净利润及归母净利率（百万元）

业务类型 公司简称 商誉原值 商誉净值 剥离情况 备注

教育业
务

中文未来 4.72 4.72 　 大语文培训
百年英才 2.57 2.57 　 升学服务

青岛双杰生涯 0.72 0.72 　 百年英才子公司
康邦科技 15.10 13.27 　 教育信息化
跨学网 2.25 2.25 　 康邦科技子公司

新疆瑞特威 1.46 1.46 　 康邦科技子公司
合众科技 0.49 0.00 　 教育信息化
叁陆零 3.23 2.02 　 留学服务
甘肃华侨 0.09 0.09 　 叁陆零子公司
敏特昭阳 3.28 0.35 已剥离 教育信息化

安全业
务

江南信安 3.57 1.75 计划
第二
批剥
离

　
汇金科技 2.30 0.00 　
同方汇智 0.15 0.00 　

立思辰电子 0.04 0.00 　

从兴科技 　 　
已剥
离

　
虹思科技 　 　 　
虹泽信息 　 　 　
友网科技 　 　 　

合计 39.96 21.18 　 　

图表64：商誉分析（亿元）
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图表63：中文未来收款金额及增速（百万元）

资料来源：立思辰公告，方正证券研究所

财务情况：大语文业务维持高速增长，盈利能力较强
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好未来（TAL.N)
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 公司概况：全国K12课外培训龙头

l 公司成立于2003年，是中国领先的K12课外服务提供商，于2011年在美国纽交所上市，公司教学网络遍布全国，截至FY20Q3已

进入70个城市（含中国香港和美国硅谷），2019财年实现营业收入171亿元，归母净利润24亿元。2011-2019财年收入复合增速

48%，净利润复合增速约为40%，维持高速增长。

l 截至2019财年末（2019年2月底），公司拥有全职员工34733人，其中专任教师21387人，占员工总数的62%，另有合同制教师

4616人，教师人数共计26003人，教师人效约66万元。

图表65：好未来历史经营业绩（亿元人民币）

资料来源：好未来公告，Wind，方正证券研究所 45

注：采用历史汇率可能导致一定的误差
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姓名 职务 任职日期 性别 出生年份

张邦鑫 董事会主席,董事 2003-12-31 男 1981

刘亚超 董事 2016-10-17 男 1982

孙洁 独立董事 2010-10-31 女 1969

Weiru Chen 独立董事 2015-06-29 男 1971

张开夫 独立董事 2016-10-17 男 1985

姓名 职务 任职日期 性别 出生年份

白云峰 总裁 2016-10-10 男 1982

张邦鑫 首席执行官 2003-12-31 男 1981

罗戎 首席财务官 2014-11-01 男 1982

刘亚超 首席运营官 2017-06-30 男 1982

黄琰 首席技术官 2016-10-10 男 1984

图表66：好未来董事会成员

图表67：好未来高管成员

l 截至2019年12月31日，公司创始人、董事会主席张邦鑫为第一大股东，持股比例为27.45%。

资料来源：wind，方正证券研究所

 管理团队：创始人张邦鑫任董事会主席，为第一大股东

46



业务模式 班级特点

1. 小班 

1）学而思培优小班
自公司成立起即以学而思小班形式授课。学而思小班主要包括春
季班、秋季班、暑假班、寒假班及专项班、低价班等

2）励步
始于2016年，面向2-15岁的孩子，每14个孩子一个班，提供针对
全科目的英文教学

3）摩比 
始于2011年，面向2-15岁的孩子，每12-16个孩子一个班，开展
STEM教育（科学、技术、工程、数学）

2. 个性化精品服务
（智康1对1）

始于2007年，提供1V1服务，包括：
1）个性化教学方案设计 
2）针对性教辅资料
3）1V1学生老师制。由学生和家长来选择老师，大部分课程采取
1V1授课，小部分课程采取迷你班级制，每个班仅2-8个学生。
4）个性化关注。每个学生配有一个协调员，负责收集学生反馈，
解答学生家长问题，监控教学质量。

3. 学而思网校
2015年以前，网校仅开设录播课；2015年起，直播课上线，并成
为主要授课形式。

4. 顺顺留学 16年收购顺顺留学平台，提供海外留学咨询服务

 业务板块：小班、1对1、网校、留学

学科/年级 幼儿园 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
数学 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √
英语 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √
语文 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √
物理 √ √ √ √ √ √
化学 √ √ √ √
生物 √ √ √ √ √ √
历史 √ √ √
政治 √ √ √
地理 √ √ √

l 公司营收主要由小班、1对1、学而思网校和留学四大板块构成，课程设置覆盖学前至高三的全学科。

图表69：好未来开设课程的学科和年级情况

图表68：好未来主要业务板块

资料来源：好未来公告，方正证券研究所 47
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图表70：好未来线下布局的城市数量（个） 图表71：好未来线下开设的教学点数量（个）

图表72：好未来FY20Q3线下教学点分布情况（个）

 线下业务：全国范围布局，一线城市教学点占比40%

资料来源：好未来公告，方正证券研究所 48



 线上业务：在线直播先行者和领导者，线上业务占比约26%

2009

学而思网校率先采

用高清视频技术

2015

网校尝试“直播+

辅导”模式，设置

辅导老师角色，承

担批改和监督工作

2012

提出“学习有

意思”的品牌

理念

2016

网校提出“在线学习更有效”

品牌主张，全面转型直播

2018

网校将自主研发的

AI技术作为辅助教

学手段引入课堂；

上线编程课、进入

大语文市场

2020

新冠病毒疫情期间上

线全年级全科免费直

播课，3月进行课程升

级，新增沪教、北师、

苏科、浙教四大课程

版本(初中)

2010

学而思网校正

式上线

2017

海边直播并入学而思培

优，发布双师直播新品

牌“学而思在线”，提

供学而思培优的线上课

程

2019

网校成立少年文

学院；暑期加大

广告投放力度，

招生达百万人次

量级

2013

推出“录播+直播辅导”

模式；内部孵化海边直

播

2008

好未来集团筹备信

息事业部（学而思

网校前身），进军

在线教育

图表74：学而思网校营收占比 图表75：学而思网校营收（百万美元）

l 目前公司旗下在线K12业务主要包括学而思网校和学而思培优小班旗下的培优在线，截至FY20Q3，学而思网校营收占公司总营收的比重约为16%。

图表73：好未来线上业务发展历程

资料来源：好未来公告，学而思网校官网，学而思网校APP，好未来业绩交流电话会议，方正证券研究所 49
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 线上业务：在线直播先行者和领导者，线上业务占比约26%

学而思网校官网 学而思网校APP 学而思培优在线课程

图表76：学而思网校和学而思培优在线产品界面

资料来源：学而思网校官网、APP，学而思培优APP，方正证券研究所 50



 财务情况：FY20销售费用增加拖累盈利能力，在手现金充裕

图表78：好未来收入、成本、费用分拆图表77：好未来毛利率、净利率
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图表80：好未来递延收入（亿美元）图表79：好未来现金及等价物和短期投资（亿美元）

资料来源：好未来公告，方正证券研究所 51



跟谁学（GSX.N）
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l 基本情况：跟谁学成立于2014年6月，总部位于北京，由前新东方执行总裁陈向东创办。2015年3月30日，跟谁学宣布A轮融资

5000万美元。2019年6月6日，跟谁学成功登陆美国纽约证券交易所（NYSE：GSX）。

l 公司业务：跟谁学提供的课程服务涵盖小学、初中、高中、大学、语言培训、思维训练、从业考证、运动健康、家庭教育等类

别，核心业务是在线K12双师大班课程，占总营收的80%以上。2019年，跟谁学的招生数量为274.3万人次。

l 行业地位：根据弗若斯特沙利文数据，以2018年报名流水计，跟谁学是中国第三大在线K12大班课外辅导服务提供商。

l 业绩表现：2019年实现营业收入21.1亿元（YoY+432%），归母净利润1.9亿元（YoY+1076%）。

资料来源：跟谁学公告，财报会议纪要，方正证券研究所

图表81：跟谁学营业收入及增速 图表82：跟谁学归母净利润及增速
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图表83：跟谁学营收构成
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公司概况：高速发展的K12大班龙头
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l 跟谁学成立于2014年6月，创始团队成员主要来自新东方等著名教育培训机构及百度、阿里、腾讯等互联网公司。公司早期

主要采用O2O的商业模式，到2017年6月，跟谁学平台上聚集了60多万老师，入驻机构7万多家，用户超过8000万。

l 2017年3月，公司开始转型B2C模式，运营团队开始尝试“名师授课+双师辅导”的模式的高途课堂，并将占营收60%以上的to 

B业务关闭或拆分，聚焦在线直播大班课，2018年公司实现盈利，2019年公司在美国纽交所上市。

资料来源：公司官网，公司公告，方正证券研究所

·宣布完成5000万
美元A轮融资，136
名员工认购了 900
万美元股份

·进行多次组织架构
调整
• 开始拆分TO B业务
• 聚焦在线直播大班

课

·整体实现盈利

·在美国纽交所挂牌
上市，成为第一家在
美国上市的K12在线教
育公司　

·发布天校、百加宝，针对
教育培训机构，从招生到学
员全生命周期跟进。
·U盟分销上线。针对于微
信场景下机构的渠道分销。
·百家云正式上线，为教育
机构做课程直播服务

·百家云拆分,独立发
展,前CTO李钢江担任
百家云CEO
·拆分天校

·正式对外宣布to B
业务全部拆分，全面
聚焦To C业务

·跟谁学APP上
线；跟谁学PC
版上线

·跟谁学商学院成
立，针对教育培训
机构校长的全方位
的提升

·举行第一次万人直播课。
·内部孵化高途课堂，面向
K12的在线直播大班课业务。
·金囿学堂上线，金融财务
在线教育

·高途课堂品牌成立，
专注K12在线教育
·平台聚集60多万老
师，入驻机构7万多家，
用户超过8000万
·在线直播大班课实
现单月盈利

·跟谁学商学院更名
成蹊商学院，专为教
育培训行业从业者开
办的商学院
·微师上线，通过在
线教学方式帮助用户
找到各个领域的专家、
老师、达人

2014 2015 2016 2017 2018 2019

To 
B
业
务

资料来源：陈向东公开演讲，跟谁学周年媒体沟通会，公司官网，方正证券研究所

图表84：公司发展历程

To 
C
业
务

融
资
和
战
略

发展历程：几经探索聚焦在线直播大班课，开启规模化盈利之路

54



跟谁学

陈向东
45.97%

Origin Beyond Limited 
11.57%

n 发行情况：公司于2019年6月在纽交所上市，发行1980万股ADS，发行价10.5美元，募集资金2.08亿美元。2019年11月，跟谁学

增发1800万股ADS，发行价14美元，募集资金2.52亿美元。

n 股权结构：截至2019年12月31日，公司主要股东合计持股比例为69.49%。

• 陈向东作为公司创始人、董事长兼CEO，持有公司45.97%股权；

• Origin Beyond Limited 持有公司11.57%股权，为公司的员工持股平台；

• 张怀亭持有公司6.07%股权，为公司联合创始人及前副总裁；

• Banyan Partners Fund II, L.P.（高榕资本）持有公司5.88%股权。

n 控股股东：公司控股股东为创始人陈向东，首次公开发行后，陈向东拥有公司89.8%的投票权。

n 股权激励：截至2019年6月6日，公司副总裁祁秀平、刘威、CFO沈楠合计持有20.2万份未行权期权，董事及高级管理层以外的

员工共持有约883万份未行权期权，行权价为0.01元。

资料来源：招股说明书，Wind，方正证券研究所

图表85：主要股东持股比例（截至2019.12.31）

张怀亭
6.07%

Banyan Partners Fund 
II, L..P.

5.88%

股权结构：创始人、董事长兼CEO陈向东为实控人
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姓名 职位 年龄 简历

陈向东
董事长、

CEO
48

硕士、博士毕业于中国人民大学，2005年完成了哈佛商学院的综合管理项目。1999年加入新东方，2001年至2002年任CEO执行
助理，2002年至2003年担任武汉新东方学校校长，2003年10月任新东方副总裁，2006年任新东方高级副总裁，2010至2014年任
新东方执行总裁。

祁秀平 副总裁 42
1998年获得青岛大学应用电子技术学士学位，2017年获得清华大学行政MBA学位。1998年至2002年期间担任青岛黄河电子有限
公司和中华网经理。2002年至2014年在阿里巴巴担任国际核心业务部总经理，负责华北地区的日常运营管理。2014年至2016年
担任去哪儿网智能住宿事业部联合创始人兼总经理。2016年起任公司副总裁。

刘威 副总裁 34
2006年获得北京工商大学电气工程和自动化学士学位，2010年获中国科学院大学计算机科学硕士学位。2010年至2012年担任全
球管理咨询及专业服务公司埃森哲的分析师，2012年至2015年担任搜狐视频经理，负责业务战略、规划、管理和研发工作。
2018年起担任公司副总裁。

沈楠 CFO 35
2006年和2009年获得东北财经大学金融管理学士学位和硕士学位。2012年至2017年间就职于普华永道。2017年至2018年担任外
教中国有限公司的首席财务官。拥有中国注册会计师资格。2018年12月起任公司的首席财务官。

Xin Fan 独立董事 41
2001年本科毕业于上海财经大学国际会计专业，2018年至2011年作为资深经理在毕马威华振担任过数职，2011年至2016年担任
网易财务总监，2016年起担任哔哩哔哩财务副总裁，2017年担任哔哩哔哩CFO，2019年起担任公司独立董事。拥有美国注册会
计师资格及中国注册会计师资格，同时拥有英国全球特许管理会计师及特许公认会计师资格。

Yiming 
Hu

独立董事 47

1993年获得信阳师范学院政治学和法学学士学位，1998年获得中国人民大学国际经济学硕士学位。1998年至2006年在北京国际
经济研究中心担任研究员，负责国内外宏观经济追踪、分析和研究。2006年至2016年，在平安信托担任数职，包括项目经理，
北京分公司总经理，私人财富部门总经理。2018年担任定位服务商东方北斗科技（北京）有限公司董事长，负责战略计划、组
织及执行。2019年起担任公司独立董事。

Ming 
Liao

独立董事 48

1995年在中国人民大学获得经济学学士学位，2000年获得普林斯顿大学公共事务硕士学位。2006年至2008年担任摩根士丹利亚
洲投资银行部副总裁。2008年至2011年担任凯雷投资集团投资者关系部副总裁，负责中国地区的融资。2011年至2013年担任巴
克莱资本亚洲投资银行部总监，2014年至2015年担任瑞银集团北京代表处首席代表，工作与投资银行部门；2016年起担任
Prospect Avenue Capital的创始合伙人和董事，作为后期私募基金经理，专注研究互联网行业。2019年起担任公司独立董事。

资料来源：招股说明书，方正证券研究所

n 管理团队具有丰富的教育培训和互联网行业背景，为实现“好老师、好课程、好服务、高科技”的价值主张奠定基础。

图表86：跟谁学董事会成员基本情况

注：公司联合创始人、原副总裁张怀亭已于2019年12月离职。

管理团队：教育+互联网行业背景深厚
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公司业务：以K12为核心，同时覆盖语言培训、职教、早幼教、教培行业咨询等品类

跟谁学：涵盖中小学文化课、实用
英语、瑜伽、职场、留学、四六级

、考研、家庭教育

高途课堂：专注中小学在线教育

微师：微信生态下免费直播教学工具，

截至19年底累计注册讲师超过15万，累

计报名学员180万，全年举办培训29场，

培训讲师2200余位

成蹊商学院：专为教育培训

行业从业者开办的商学院，

定位于“中国教培行业利润

专家”

金囿学堂：专注于金融财务在线教育，

涵盖基金、证券、银行从业、期货、

CPA\CFA等考试培训

babyABC：专注于0-6 岁家庭陪伴式

英语启蒙，提供由儿歌、绘本、动

画、游戏等内容组成的体系化课程

图表87：跟谁学旗下产品介绍

资料来源：公司官网，官方APP，方正证券研究所 57



资料来源：跟谁学官网，跟谁学微信公众号，方正证券研究所

K12业务：超大班额，突出名师

l 大班：超大班额，提高利润率。2017/2018/2019Q4班均人数为400/600/1700人。从公司官网提供的各年级、学科课程来看，基本上每个品类通常只提供1

、2名老师的课程，便于集中宣传资源、降低招生解释成本、放大口碑、提升班额。大班额同样可以稀释名师的高额薪酬，优化单客模型。

l 名师：严格选聘，高薪激励，顶级教师人效过千万。据公司招股书，截至19Q1，公司共有主讲老师169人，辅导老师522人，其中TOP 10主讲老师收入占

总营收的46.4%，相当于19Q1 TOP10老师平均人效1249万，全部教师平均人效159万，到2019Q3，TOP 10老师占营收比例为34.6%，对应的平均人效为1927

万。公司主讲老师平均教学年限超过11年，几乎全部拥有知名机构工作背景，2018-2019Q1，主讲老师录取率不超过2%，平均薪酬为行业最高水平，公司

招聘广告显示主讲老师年薪最高可达500万，包含底薪+课酬+期权。

名师

• 平均教龄11年以上
• 知名机构从业背景

大班

• 班均人数超过1700
• 同类课程通常只安排
1-2名老师

• 较强的课堂把控能力
• 一定程度上降低招生成本

• 稀释名师薪资，优化单客模型

前新东方集团优秀教师，9年教龄；北京大学语言文学
学士，长江商学院工商管理硕士MBA，西班牙IE商学院
IMBA。 通晓英语、西班牙语，21世纪杯中学生英语演
讲比赛评委、培训师，哥伦比亚大学Teache r s 
College访问学者，北京广播电台《教育面对面》高招
咨询嘉宾，《智族GQ》专访女性人物

CCTV英语竞赛金牌指导教师、
上海复旦附中英语小升初命题
组组长、跟谁学小学部第一英
语讲师、《快学英语》专利课
程发明人、培生中国区首席教
师培训讲师、TESOL国际教师
资格证持有人

图表90：跟谁学部分教师简介

图表88：跟谁学名师+大班的模式带来的优势 图表89：跟谁学主讲老师招聘要求

58



获客：内容生产-体验课程-正式课程精细化运营导流

资料来源：跟谁学公众号，微小宝，方正证券研究所

l 公司的获客流程包括内容的创建与分发、获取销售线索、转为体验课用户、转为正式课用户等一系列环节，我们认为微信公众号是重要渠道之一，以

跟谁学子公司北京高途云集教育科技有限公司、北京乐学帮网络技术有限公司、北京优联环球教育科技有限公司等8家公司为主体的公众号数量达到

113个，估计粉丝数超过400万。截至2019Q1，公司用户增长团队人数达297人，占员工总人数的17%。

内容生产与分发 体验课程 正式课程

制作关于亲子关系、书籍列表推荐
、知识合集为内容的专题文章、短
视频形式的营销内容

内容生产分发环节获取的销售线索
被交给销售人员并将用户转化为体
验课程用户，导师在课程中也会宣
传正式课程

主体 公众号数量 估计粉丝数（万）

北京高途云集教育科技有限公司 50 137

北京乐学帮网络技术有限公司 19 106

北京优联环球教育科技有限公司 16 90

北京百家互联科技有限公司 17 45

北京加紫科技有限公司 13 31

北京百家成蹊教育科技有限公司 11 17

北京跟谁学科技有限公司 6 13

上海金囿教育科技有限公司 1 0.3

总计： 133 439.3

图表92：跟谁学旗下公众号日常推送内容举例 图表93：跟谁学旗下公众号数量和估计粉丝数（不完全统计）

图表91：跟谁学获客流程拆解
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公众号高频推送优惠信息

制作大量学习资料和引流内容,在微信通

过裂变营销的方式在目标用户群体扩散

引导目标用户关注微信公众号
微信公众中包含高途课堂直播课入口

点击可进入高途课堂选课界面

大约每小时推送一次

关注公众号才可领取优惠资料

领取资料后的界面也含有课程促销链接
微信内可直接购买优惠直播课程，需提供手机号

码，随后辅导老师与用户建立联系并进行转化

填写手机号码

图表94：跟谁学微信营销流程举例

资料来源：跟谁学旗下公众号，方正证券研究所

获客：内容生产-体验课程-正式课程精细化运营导流
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图表96：跟谁学课程学习界面

资料来源：公司官网，方正证券研究所

教师, 84, 5%

辅导老师, 522, 
30%

技术和内容开
发, 430, 24%

用户增长, 297, 
17%

销售, 279, 
16%

管理, 134, 8%

图表95：跟谁学员工结构（IPO前）
l 公司自2014年开始自研直播系统，最多可支持10000人

同时上课，截至2019Q1拥有技术研发人员389人，占比

22.3%，公司还自研了运营管理系统（BOSS），赋能直

播、课程开发、销售转化和运营管理。

研发：自研直播系统，支持万人直播课
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财务：19年销售费用率攀升，毛利率和营业利润率较高，经营现金流充裕
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图表97：跟谁学各项营业开支及营业利润占收入比重

资料来源：公司公告，方正证券研究所 62
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图表98：跟谁学毛利率和净利率
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图表99：跟谁学各项费用率（分季度） 图表100：跟谁学净利润和现金流（百万元）
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有道(DAO.N)
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l 基本情况：有道成立于2006年，是网易（NTES.N)旗下利用大数据技术提供移动互联网应用的子公司，以搜索产品和技术起

家，打造了网易有道词典、有道精品课、有道翻译官、有道云笔记等代表性产品，成为中国领先的智能学习公司。2019H1，

有道平均月活跃用户数达1.05亿人次，有道词典、有道云笔记分别是中国排名第一的词典类和笔记类产品（以2019H1月活用

户数计）。

l 经营成果：2019年，有道实现营业收入13.05亿元，近三年年均复合增长率69%。公司营业收入由付费课程、付费广告、智能

设备三大业务构成，近三年年均复合增长率分别为121%、22%、366%，2019年占营业收入比例分别为54%、35%、12%。

资料来源：公司公告，方正证券研究所

公司概况：网易旗下的智能学习公司

图表101：有道历史经营业绩 图表102：有道营业收入结构
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图表103：有道精品课每名用户累计付费科次（季度） 图表104：有道精品课每名用户累计付费科次（月度）

资料来源：公司公告，方正证券研究所

公司概况：网易旗下的智能学习公司

注：每名用户累计付费次数是指某同期群自初次购买以来注册的总付费课程数除以该同期群中的学生人数。

l 公司2017/2018/2019H1平均月活用户数MAU分别为7370万/9640万/1.5亿。公司披露了有道精品课小学、初中阶段在18Q1-

19Q2的季度同期群分析和18年1月-19年8月的月度同期群分析，随着时间的推移付费科次明显提升，反映出用户粘性的不断

提升。
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资料来源：公司公告，方正证券研究所

发展历程：2014年进军在线教育，2018年发力K12业务

图表105：有道公司发展里程碑

2006

有道成立，

推出搜索产品

2013

有道词典用户量超

3.5亿

2011

推出有道云笔

记1.0Beta版

2014

推出有道学堂，正式进军在

线教育行业；同年，网易推

出中国大学慕课平台，面向

高校学生及成人提供在线课

程。2019年，慕课并入有道

2017

有道词典用户量超

6.7亿；有道云笔记

用户量超5600万

2019

美国纽交所上市

2007

推出有道词典，成

为国内第一个基于

搜索引擎技术的互

联网词典

2016

有道学堂更名为有道精品课；

有道（香港）成立，运营U-

Dictionary产品，针对海外市

场提供在线词典和翻译服务

2018

提出All in K12战略；发

行优先股完成7000万美元

战略融资，投后估值11亿

美元

2012

母公司网易推出网易云

课堂，针对成人提供在

线课程，后于2019年并

入有道

收购Youdao Information

和Youdao Computer

陆续推出有道数学、有道乐读等

在线学习产品，并推出有道智能

笔、有道词典笔等智能硬件

Ø 2006年，有道成立，凭借搜索技术起家，推出网页搜索、图片搜索、博客搜索、海量词典等产品。

Ø 2007年，有道词典上线；2011年，有道云笔记1.0版上线；有道搜索、有道词典、有道云笔记三款工具类产品为有道迅速积累起

原始流量。

Ø 2012年，网易推出网易云课堂，针对成人提供在线课程，该平台于2019年并入有道。

Ø 2014年，有道正式进军在线教育行业，推出有道学堂，即有道精品课前身。同年，网易推出中国慕课（MOOC)平台，该平台于

2019年并入有道。2016年，有道学堂更名为有道精品课。

Ø 2017年，有道词典用户量超6.7亿，有道云笔记用户量超5600万。

Ø 2018年，有道提出All in K12战略，全面布局K12在线教育课程；同年，有道完成7000万美元战略融资，投后估值超11亿美元。
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资料来源：公司招股说明书，方正证券研究所

l 有道采用双层股权结构：Class A每股拥有1票投票权，Class B每股拥有3票投票权。

l 上市后股权结构：

Ø 网易：持股比例58.5%，投票权67.6%；

Ø 周枫及公司其他员工：持股比例21.2%，投票权24.5%；

Ø 上市前其他投资者及Orbis私募配售：持股比例15.3%，投票权5.8%；

Ø IPO公众投资者（含丁磊认购部分）：持股比例5%，投票权1.9%。

　 IPO前 IPO后

　 Class A Class B 持股比例 投票权

网易 65,387,160 　65,387,160 58.5% 67.6%

周枫 20,341,200 　20,341,200 18.2% 21.0%

其他公司员工
持股

 3,404,000 　3,404,000 3.0% 3.5%

其他投资者  9,682,455  9,682,455 　 8.7% 3.3%

向Orbis私募
配售

 N/A  7,352,941 　 6.6% 2.5%

IPO公众投资
者1

 N/A  5,600,000 　 5.0% 1.9%

总股本 98,814,815 111,767,756 　 　

注：IPO公众投资者含丁磊先生认购的117.5万股Class A普通股。

网易
周枫及其他员

工持股
上市前股东与其
他私募投资者

IPO公众投资

Class A Class B

有道

注：截止2019年10月25日

15.3%    5% 58.5% 21.2%

股权结构：网易持股比例58.5%、拥有67.6%投票权，员工持股21.2%

图表106：有道上市前后股本变动情况、持股比例及投票权 图表107：有道上市后股权结构
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资料来源：公司公告，方正证券研究所

　姓名 性别 职位 年龄 简历

丁磊
William Lei Ding

男 董事 48
电子科技大学通信技术学士。网易创始人，网易董事兼首席执行官，2015年起任
有道董事。历任网易联席首席技术官、网易临时首席执行官、网易代理首席执行
官兼代理首席运营官、网易首席架构师。

周枫
Feng Zhou

男
董事

首席执行官
42

清华大学计算机科学学士、硕士，加州大学伯克利分校计算机科学博士。2018年
起任网易董事兼首席执行官。曾任ChinaRen Inc. 软件工程师。

赖佑明
Jimmy Lai

男 独立董事 64

台湾国立成功大学统计学学士，德克萨斯大学达拉斯分校工商管理硕士。美国德
克萨斯州注册会计师。2019年起任有道独立董事，2018年起任华米公司独立董事，
2017年起担任PPDAI Group Inc.独立董事。曾任Gamewave Corporation、Chukong 
Technologies Corp.、无忧英语等多家公司首席财务官。

沈向洋
Harry Heung Yeung Shum

男 独立董事 53
卡内基·梅隆大学机器人技术博士。2019年起任有道独立董事，2013年起任
Microsoft Corporation执行副总裁。曾任Microsoft Research Asia董事总经理、
Bing副总裁。

金磊
Lei Jin

男 副总裁 43 清华大学计算机科学学士、硕士，曾任英特尔公司软件工程师。

吴迎晖
Yinghui Wu

男 副总裁 41 清华大学计算机科学学士、硕士，曾任搜狐公司技术经理。

Yongwei Li 男 部门副总裁 40
暨南大学工商管理硕士。中国注册会计师、英国特许公认会计师、美国新罕布什
尔州注册会计师。2019年起任有道高级财务总监。曾任微博公司、新浪公司财务
总监、普华永道中天会计师事务所审计经理。

苏鹏
Peng Su

男 部门副总裁 40
北卡罗莱纳州立大学硕士。2019年起担任有道战略与资本市场部副总裁。曾任纽
约证券交易所（中国）代表、首席代表。

刘韧磊
Renlei Liu

男 部门副总裁 39 清华大学工商管理硕士。2007年加入有道，时任市场部副总裁。

图表108：公司董事及高级管理层

l 丁磊先生是网易创始人，现任有道董事；周枫先生获清华大学学士、硕士学位，获加州大学伯克利分校博士学位，现任有

道董事兼CEO。

管理团队：名校学历背景，行业资历深厚
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l 有道精品课是有道在线教育业务的旗舰产品，采取大班双师直播模式，涵盖小学、初中、高中、四六级、考研、雅思托福等

全门类课程，K12同步辅导正价课定价介于50-70元/课时之间，在同类产品中处于中等偏上的水平。

资料来源：有道精品课官网、方正证券研究所

发展战略：ALL in K12

课程大类 课程子类

小学 语文 数学 英语 少儿编程 少儿美术 少儿围棋

初中 语文 数学 英语 物理 化学 生物

高中 语文 数学 英语 物理 化学 生物 历史 地理 政治

四六级 听力口语 词汇语法

实用英语 美式口语 英式口语 词汇语法 口语教练 英文原著

考研 考研英语 考研政治 考研数学 大二抢跑 专业课

兴趣技能 高效记忆 情商心理 办公技能 图像处理 财经金融 绘画摄影 职场必备 形象管理 人文素养

逻辑英语 逻辑英语 逻辑书院

专四专八 专四 专八

教师资格 教资笔试 教资面试 笔面全程 科目三

雅思托福 雅思 托福 留学服务 专项突破

编程开发 编程语言 算法基础 人工智能

小语种 日语 韩语 法语 西班牙语

图表109：有道精品课课程品类
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资料来源：公司公告，有道精品课APP，方正证券研究所

l 公司于2018年提出All in K12战略，2019年继续强化，K12业务驶入高速发展轨道，付费人次增速达到185%。

发展战略：ALL in K12
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图表110：有道精品课交易金额及增速
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图表111：有道精品课付费学生人次及增速
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图表112：有道精品课客单价及增速 图表113：有道精品课付费人次（万人次）、增速及结构

2017 2018 2019

人次 占比 人次 YOY 占比 人次 YOY 占比

K12 9.3 22% 12.6 35% 20% 35.9 185% 43%

成人 32.5 78% 51.8 59% 80% 47.5 -8% 57%

总体 41.8 100% 64.4 54% 100% 83.3 29% 100%
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资料来源：公司招股说明书，方正证券研究所

• 公司重视技术研发与创新，成功开发了光学字符识别(OCR)、神经机器翻译(NMT)、语言数据挖掘和数据分析等行业领先的

专有技术，并集成到学习产品和服务中。

• 截至2019年上半年，公司共有员工1142名；其中研发人员373名，占比32.7%，较2018年上半年同比增长92.3%。

• 近年来，公司研发费用稳定增长。2017年，公司研发费用1.33亿元，研发费用率29.2%；2019年，公司研发用费增长至2.75

亿元，年均复合增长率43.8%，研发费用率21.1%。分季度看，公司研发费用率在22%附近。

• 截至2019年10月24日，公司已于中国国家知识产权局注册69项专利、53项商标权；于中国国家版权局注册62项版权及21个

域名。未来，公司将继续重视研发投入，重点加强AI技术在To B和To C产品端的应用。

图表115：有道研发费用（亿元）图表114：有道员工结构
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技术：研发人员占比32.7%，重视前沿技术开发与应用

注：截至2019年H1
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资料来源：公司招股说明书，有道精品课APP，方正证券研究所
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l 截至2019年上半年，有道全职+兼职教师、助教及课程开发人员共计270人，较2018年上半年同比增长143.2%；截至2019年

IPO日，有道K12课程老师教师资格证持有率近75%。教师背景资历方面，突出名师标签，例如强调“清北学历”“10年以上

教学经验”等。

师资：教研人员共计270人，主打名师战略

图表116：有道全职+兼职教研人员数量逐年递增 图表117：高中物理老师示例

图表118：部分教师简介示例
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资料来源：公司官网，方正证券研究所

图表120：“同道计划”打造的头部IP

图表119：“同道计划”合作模式

l “同道计划”是有道精品课推出的教育工作室孵化计划，2016年公司宣布投入5亿元孵化20个精品教育工作室，打造教育内容

IP，并对这些工作室全面开放流量。2017年，有道在线教育营业收入增长530%，成功孵化12个教育IP。

l 据公司官网，头部IP“有道考神四六级”覆盖并影响超百万大学生、“有道考神考研”实现四六级对考研40%的用户转化率、

“逻辑英语”钟平老师教学视频播放量已超1个亿。逻辑英语自2016年上线以来成为有道精品课旗舰产品，截至公司上市，累

计吸引付费用户32万人次。

全国化运营，工
作室及名师不受
地域限制

名师牵头制作教育
内容，有道精品课
负责产品设计、内
容策划、课程营销
和公司资源分配。人 格 化 全 国 性 工 作 室 模 式 投 资 支 持

打造教育内容IP；加
强公共形象包装、媒
体宣传、综艺节目曝
光

工作室分成，2017
年23位老师年收入
过百万，排名前三
的品类单月营收破
千万

师资：“同道计划”孵化教育IP，提升影响力
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l 获客：以有道词典为代表的工具类产品引流

Ø 以语言翻译功能为主的线上教育工具类产品、以全年龄段在线课程为主的线上教育服务类产品、学习辅助型智能硬件及以AI

技术为核心的云服务产品已构成有道的全方位产品矩阵。其中，以网易有道词典为代表的工具类产品凭借多年累积的大流量

为在线课程类产品持续引流。

图表121：有道公司产品矩阵

资料来源：有道招股书，有道官网，方正证券研究所

产品大类 细分产品

语言翻译

网易有道词典 有道少儿词典 有道翻译官 有道人工翻译 U-Dictionary

中国月活用户数最多
的语言学习翻译工具

2019H1平均月活5120万

为小学生设计的
语文和英语学习词典

实现107种语言
的随身翻译

实现精准快速
的人工翻译

国际词典
出海120个国家的

英语学习平台

在线教育

有道精品课 有道数学 网易云课堂 中国大学MOOC

在线课程
覆盖从少儿到大学

全年龄段的
直播大班课产品

在线数学练习题
互动数学游戏

专注
职业技能提升的
在线学习平台

汇聚千余门
知名高校课程的

优质在线教育平台

有道少儿英语 有道小图灵 有道乐读 有道卡搭

互动学习APP
英语启蒙
系列课程

编程学科化
课程产品

精品
少儿图书馆

少儿编程
启蒙学习平台

智能硬件

有道翻译王2.0 Pro、
有道翻译蛋

有道词典笔、
网易有道词典笔2.0

有道口袋打印机 有道云笔 有道智能笔

云应用、

开放平台、

有道推广

有道云笔记 有道云协作 有道云协作lite 有道智云 有道智选

获客：丰富的产品矩阵为线上课程导流
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图表122：网易有道词典APP下方设置有道精品课标签

资料来源：网易有道词典APP，方正证券研究所

获客：丰富的产品矩阵为线上课程导流
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财务：广告业务拖累毛利率，19年加大广告投放营销费用率攀升，亏损扩大

64.7% 70.4% 71.6%

29.8% 29.1%
47.7%

4.8% 5.2% 5.6%29.2% 25.1% 21.1%

-28.5% -29.9%
-46.1%

2017 2018 2019

营业成本率 销售费用率 管理费用率 研发费用率 营业利润率

35.5% 29.5% 28.4%

-29.4% -32.7%

-48.8%
2017 2018 2019

毛利率 净利率

 1.43 

 3.98 

 7.00 

 3.06  3.03 

 4.53 

 0.07  0.31 

 1.52 

2017 2018 2019

付费课程 付费广告 智能设备

6.7%

21.9%
27.1%

49.7%

40.6%

30.7%

2017 2018 2019

学习服务与产品 付费广告

图表125：有道各项营业开支占营收的比重及营业利润率 图表126：有道毛利率和净利率

图表123：有道分业务收入（亿元） 图表124：有道分业务毛利率

资料来源：有道招股书、季度业绩公告，方正证券研究所

l 公司营收的报告分部分为付费广告+学习服务与产品（包括付费课程和智能设备）两部分，收入来源包括在线课程收入、在线

工具和互动学习APP的订阅收入、智能设备销售收入、向企业客户提供技术解决方案的收入。实行All in K12战略后，付费课

程收入、毛利率明显提升，但由于付费广告毛利率下滑明显，公司整体毛利率有所下滑。2019年Q2起，公司加大了在线教育

产品的广告投放，导致2019年营销费用率上涨明显。
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得用于营利或用于未经允许的其它用途。如需引用、刊发或转载本报告，需注明出
处且不得进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

公司投资评级的说明

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅；

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅；

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动；

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。

行业投资评级的说明

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数；

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平；

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。
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THANKS

联系人： 谭瑞峤  邮箱：tanruiqiao@foundersc.com

北京市西城区展览路48号新联写字楼6层
上海市浦东新区新上海国际大厦33层
广东省深圳市福田区竹子林四路紫竹七路18号光大银行大厦31楼
湖南省长沙市天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层

方正证券研究所


