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核心观点： 

 疫情改变行业竞争格局，K12 在线教育竞争加剧。根据腾讯的数据，疫情期间直接带动 K12 在线教育目标人群

触达渗透率从 37.5%到 56.7%，K12 在线教育头部机构已经进入品牌建设阶段。从 K12 在线教育行业发展来看，

我们观察到了行业在近期发生的三个变化：（1）疫情影响之下，线下培训关停，线下培训搬线上，小班模式竞争

格局有一定变化；（2）AI 启蒙教育快速增长，猿辅导、学而思网校、字节跳动加速布局，独立高速增长赛道已经

形成，各机构生源争夺已经进入 pre-K12 阶段；（3）字节跳动加速入局在线教育，全产品线布局，字节跳动的强

势入局，我们或许可以成为 K12 在线教育行业发展进入新阶段的标志。

 K12 大小班之辩，K12 在线教育行业的终局或许就是大小班并存。互联网使得 K12 培训行业所能覆盖的生源规

模迅速扩大，目标群体的需求差异化进一步放大。按照不同的家庭画像，我们认为一二线城市/三四线城市，以及

中高收入家庭/中低收入家庭对于 K12 课外辅导产品的需求差异化将会长期存在。差异化需求之下，未来线上培

训或许将是大班与小班模式长期并存，头部机构或许会两条线布局。

 大小班模型推演，大小班模式分别放大了什么经营杠杆，盈利关键在于什么。基于一定假设，我们分别对 K12 在

线大小班进行了模型推演：（1）大班模式推演，我们认为大班模式中主要靠名师放大了经营杠杆，模型稳态毛利

率可以达到 70%以上；而盈利关键则在于获客成本，稳态获客成本如果能降到 200 元以下，则模型净利率可达

30%+。（2）小班模式推演可以看到，班均人次的提升能进一步集中释放主讲教师的产能利用率，稳态情况下，

模型毛利率可以达到 60%左右，模型净利率可达 30%左右。

 投资建议。K12 在线教育行业我们认为目前还未到终局，大班和小班距离成熟模型均有非常大的优化空间。大班

模式，长期做大需要健全的师资培养以及留存机制，长期稳定盈利需要通过合适的方式获客以降低获客成本。建

议关注新东方在线、新东方、好未来、跟谁学。小班模式的开展需要机构有非常强的组织能力。我们认为目前有

能力做全国范围的线上小班业务的机构或许只有行业龙头新东方以及好未来，而东方优播已经在这个赛道争取了

3 年多的先发优势，网点铺设基本完成之后，利用率提升带来经营杠杆，经营规模以及盈利能力均有望持续提升。

建议关注新东方在线。

 风险提示。行业监管趋严；行业竞争激烈；互联网教育行业用户数据泄露风险。
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

新东方在线 01797.HK 港元 37.70 2020/2/3 买入 31.28 -0.04 -0.25 - - - - -1.5 -10.1 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算；新东方在线的 EPS 为 GAAP 口径。 
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一、疫情改变行业竞争格局，K12 在线教育竞争加剧 

2020年年初疫情事件直接推动在线教育行业渗透率迅速提升。根据腾讯的数据，疫

情期间直接带动K12在线教育目标人群触达渗透率从37.5%到56.7%，并激活了20%

高意愿潜客。行业渗透率迅速提升，更多用户被在线教育触达，机构原本要做的渗

透工作在疫情的推动之下短时间内做完，我们认为更多竞争会聚焦在已渗透的人群

中。 

图 1：5大人群为K12在线教育市场创造新机遇 

 

数据来源：腾讯广告营销赋能中心《疫情影响下的 K12 在线教育新市场洞察》，广发证券发展研究中心 

 

疫情打乱原有计划，机构调整投放节奏以及竞争策略。K12在线教育完整的一年课程

周期由暑假、秋季、寒假以及春季四期课程构成。暑假以及寒假通常是抢占流量的

关键时间窗口，为了在寒暑假大量获客，机构的广告投放布局通常在暑假之前的四

五月份以及寒假之前的十一二月份就开始。根据App growing的数据，教育类广告主

2月份以来投放提升明显，猿辅导以及作业帮等机构投放广告数环比大幅提升。 

 

  

目标人群市场
100%

K12辅导班品类用户
73.8%

非品类（未使用辅导班）
26.2%

品类线上用户（含双栖）
56.7%

品类纯线下用户
16.7%

线上老客（疫情前已使用）
37.5%

线上新客（疫情后新增）
19.2%

老客增加投入（课程/时长）
20.3%

线下流入
6.9%

全新流入
12.3%

线下潜客
15.1%

全新潜客
7.8%

1.9亿中小学生（教育部）

转化率：30%

主要阻碍
不想给孩子太多负担，校内质量好（品类）
在线教育缺乏监管，担心效果
担心孩子借机网上玩其他
不熟悉

简称“老客新增”：在疫情时
段内增加了对在线K12教辅课
程的个数/频率/时长

简称“线下流入”：原来
只使用线下辅导班，疫情
期间首次尝试在线辅导

简称“全新流入”：原来
没有使用过任何形式的辅
导班，疫情期间首次尝试
在线辅导

简称“线下潜客”：原来
只使用线下辅导班，疫情
期间产生高意愿尝试在线
辅导

简称“全新潜客”：原来
不使用辅导班，疫情期间
产生高意愿尝试在线辅导
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 图 2：教育类广告主投放TOP20媒体平台合计投放广

告数（条） 

 图 3：头部教育机构投放广告数（条） 

 

 

 

数据来源：App growing，广发证券发展研究中心  数据来源：App growing，广发证券发展研究中心 

 

品牌广告投放增加，机构开始关注品牌建设。以猿辅导为例，今年以来，在品牌广

告上的投放预算逐渐加重。疫情爆发之前，猿辅导就敲定了在央视上的广告投放并

且广告还登陆了春晚；疫情期间，公司联合头条系全平台合作打造“猿辅导春节放

映厅”，欢喜传媒旗下13部免费放映影片均插入了猿辅导的品牌贴片广告；同时公

司还在楼宇广告进行了密集投放。 

图 4：猿辅导春节以及疫情期间的品牌广告投放 

 

数据来源：多知网，猿辅导微信公众号，广发证券发展研究中心 

从猿辅导的投放策略来看，从注重效果已经切换到“效果+品牌”合一的阶段，甚至

品牌的预算更重。K12在线教育头部机构已经进入品牌认知建设、建立品牌国民性的

阶段。一旦建立品牌认知之后，获取生源可以依靠品牌效应，同时品牌溢价能支撑

客单价上涨。品牌建设是K12在线教育机构发展必经之路。猿辅导近期拿到新一轮融

资，头部企业未来品牌广告投放的弹药更加充足。除了通过品牌广告之外，疫情期

间，线上机构也承担了一定的社会责任，各家机构均推出免费直播课，保障“停课不

停学”。免费课的转化率来看，行业整体我们预估目前转化率不到3%，但免费课发

放的成本远低于投放广告的获客成本。能够低成本获取近百万的正价课生源之外，

更大的意义在于更大范围的宣传品牌。 
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 表 1：疫情期间各家的免费课形式以及发放情况 

机构 赠课对象 赠课数量 

作业帮 

面向高三学生 

1. 全国高三学生：（1）90 天免费直播课；（2）在备考期内以及高考后

一段时间，为全国调研学生提供新高考政策解读、考前心理辅导、高考志

愿填报等免费公益课程。 

2. 春季系统班课高三学员：加赠 1 个月冲刺课程，6 月份直接加课，无须

重复报名。 

面向全国中小学生各个年级 
春季免费校内同步直播课：不限名额；每周一至周五白天直播，直至学校

恢复开学为止 

新东方在线 

面向全国中小学生 100 万份新东方在线春季班直播课程 

面向大学生 免费开放 10 万份四六级正价课及考研、出国考试等精品课 

面向新东方在线春季班学员 免费同步直播课 

数据来源：各公司官网，广发证券发展研究中心 

 

从K12在线教育行业发展来看，我们观察到了行业在近期发生的三个变化：（1）疫

情影响之下，线下培训关停，线下培训搬线上，小班模式竞争格局有一定变化；（2）

AI启蒙教育快速增长，猿辅导、学而思网校、字节跳动加速布局，独立高速增长赛道

已经形成，生源争夺已经进入pre-K12阶段；（3）字节跳动加速入局在线教育，全

产品线布局。 

 

（一）线下培训搬线上，小班模式竞争格局变化 

受疫情影响，线下培训全线关停，全国中小学生均转向线上培训，配合免费课的发

放，K12在线教育产品月活在2月份大增。为了不失去生源，有能力的线下机构均通

过技术手段实现线下课程搬线上。部分头部机构使用自有系统，有一定资金支撑的

中小机构借助第三方平台，腾讯课堂以及ClassIn等平台疫情期间的活跃度环比也有

较大增幅。 
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 图 5：K12在线教育APP月活数据（万）  图 6：第三方工具类产品月活数据（万） 

 

 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 

（注：以上数据为手机端数据（IOS+安卓），不包含 Pad 端及

PC 端；部分机构以上 APP 仅用作信息登记和选课购课，实际

上课在 ClassIn 等平台进行。下同） 

 数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 

 

疫情推动线下机构掌握线上能力，小班模式参与者会越来越多。从形式来看，线下

培训转线上大部分模式都是“原老师、原学生、原内容、原时段”，线下培训目前多

是小班模式开展授课，通过技术手段平移到线上之后也大多采用小班模式。虽然部

分系统稳定性以及互动功能较差，但此次疫情让更多机构被动尝试了线上小班模式，

线上小班赛道的参与者从原本东方优播一家迅速扩充。我们认为疫情之后，这部分

生源大比例会回归线下。但疫情倒逼线下机构掌握在线教学技能，并且这部分机构

是基于原班级转的线上，直接实现本地化。线下机构被动加速线上化能力布局之后，

原本业务的地域界限也被突破，拓宽了业务开展的可能，此次疫情之后我们认为会

有一定数量的机构开始考虑线下线上双线并行，推动OMO布局。我们预计这部分机

构在开展线上小班互动课的初期，规模并不会更大，中长期来看规模化的能力也有

限，但小班的竞争格局已经开始发生变化。 

表 2：各家转线上的方式以及使用的技术 

机构 方式 使用系统与技术 课程价格调整 

新东方 

7 天完成旗下八十多个分校和子机构，上百万学生

的转移。原班老师队伍原封不动转移，每节课程的

主讲老师，都是原线下班的老师 

新东方云教室 无调整，与线下相应课程价格一致。 

学而思 

将线下的学而思培优师生转移至在线平台学而思网

校。寒假班所有线下课程（面授课、双师课）将全

部转为线上课程——原授课老师、原上课时间、原

课程内容 

学而思网校 
无调整，与疫情前价格一致，不过个别情况下会以“疫

情奖学金”、优惠券等形式返还学费。 

思考乐教育 原老师、原学生、原内容、原时段 思考乐网校 
价格无调整；学生每上一次线上正课即可获得 50 元学

习助学金 

四季教育 原时间、原班类，线下课堂原汁原味移到线上 四季教育 APP 不同课程有不同形式的优惠，例如小学&中学：数学不

0

500

1,000

1,500

2,000

猿辅导 学而思网校
作业帮直播课 掌门1对1辅导
跟谁学 学而思培优
沪江网校 网易公开课
新东方在线中小学 乐播课
高途课堂

0

2,000

4,000

6,000

8,000

学习强国 ClassIn 腾讯课堂
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 打折（可使用抵用券）；加报其他学科常规班每门减

200 元/科/季。五年级全能班：暑秋两季报两门及以上

科目者获得不同优惠。 

立思辰 

线上直播课程内容与线下完全一致。由原班教师及

班主任在班级微信群内进行知识点短视频录制发

放、“地毯式”追缴作业 

诸葛学堂 价格与线下班保持一致 

数据来源：各公司官网，广发证券发展研究中心 

 

（二）启蒙 AI 课独立竞争赛道形成，生源争夺延伸向 pre-K12 阶段 

除了K12在线产品活跃度提升明显之外，疫情期间pre-K12阶段的启蒙AI课活跃度也

有明显提升。根据36氪的数据，头部产品斑马AI正价课的付费用户数已经达到50万，

3月单月的营收超过3亿。从斑马AI的营收数据可以看到，斑马AI已经成为猿辅导营

收新的增长曲线。学而思网校也在2019年年底开始孵化新品牌小猴，对标斑马AI推

出了小猴英语、小猴思维以及小猴语文。在此之前，启蒙教育更多是一级市场的项

目，或者是头部的机构的补充产品，但是斑马AI的快速成长，已经把AI启蒙教育作为

独立的并且空间可期的赛道呈现在市场面前。 

图 7：典型启蒙教育类产品月活（万）  图 8：启蒙教育产品DAU/MAU 

 

 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 

（注：斑马英语产品目前已更名为斑马 AI，下同） 

 数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 
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 图 9：斑马AI课的营收数据 

 

数据来源：36 氪，广发证券发展研究中心 

 

我们认为机构纷纷布局，除了启蒙教育市场本身存在挖掘空间之外，另一个更重要

的意义在于pre-K12阶段生源的争夺，能直接为K12阶段储备生源，将金字塔的生源

结构底部基础打造的更扎实。 

 

（三）字节跳动加速入局，全产品线布局，行业发展或许已经来到新阶

段 

我们曾在2018年外发的《在线教育行业：盈利模式处于探索期，资本化开启》报告

中总结，除了新东方以及好未来等线下龙头通过自建以及并购投资等方式布局在线

教育之外，BAT等互联网巨头也开始依托数据、流量、平台以及技术优势。相比2018

年，进入2019年以及2020年以来，互联网公司在教育行业的布局格局也发生了变化，

尤其是字节跳动2020年以来强势入局在线教育，互联网教育的玩法或许也正在发生

改变。 

图 10：字节跳动在在线教育领域的布局举例 

 

数据来源：投资界，广发证券发展研究中心 
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我们认为当前时点，字节跳动布局在线教育行业是有天然的数据和技术优势的。2019

年各大互联网教育品牌都将头条系的抖音、西瓜视频、今日头条等APP作为广告投

放、流量获取的重要渠道。基于教育企业投放数据和获客数据的积累，我们认为头

条对于教育数据的理解或许比任何一家互联网教育公司都更加全面，获客归因能力

或许更强。在产品布局推进之后，产品的研发和运营层面我们认为还需要时间验证。

但字节跳动的强势入局，或许可以成为K12在线教育行业发展进入新阶段的标志。 

图 11：教育产品在各类型流量平台投放广告数（条） 

 

数据来源：App growing，广发证券发展研究中心 
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二、大班小班之辩，K12 在线的终局形态到底会是什么？ 

大班竞争越来越激烈，小班参与者变多，那么K12在线教育的终局会是什么？  

（一）小班为主是线下终局班型，线上终局或许是大班与小班并存 

线下为鉴，主流模式从大班演变到小班模式。分析K12在线教育的终局，我们认为可

以对应先看线下培训的变迁。线下K12培训经历了从名师大班到小班，再到一对一快

速增长的阶段，目前已经形成了小班教学为主，一对一为辅的行业格局。 

新东方以名师大班模式起家，在早期教培行业师资资源缺乏的情况下，大班模式下

单个名师的产能利用率放大，班均学生人次可以达到上百人甚至更高。大班模式也

为新东方带来了迅速的规模扩张、以及良好的现金流和高毛利水平。但名师效应是

把双刃剑，名师个人品牌效应是获客和续报的关键，绑定学生的不在于品牌而在于

名师个人。后期新东方也经历了比较惨痛的名师出走带来的生源流失。名师在各平

台之间流动，通过换平台不断提高自己对于平台的议价能力，学生也在各平台之间

流动。 

从大班本身来看，我们认为初期模式的成功是师资资源稀缺下学生对于教学效果让

步的选择，而当教学效果、互动性更强的小班模式出现之后，生源用脚投票。后期师

资资源供给跟上，有更多的教师能够胜任小班主讲教师，小班模式快速规模化，逐

渐取代大班模式成为线下K12课外培训的主流班型。而学大教育等一对一机构的快

速成长也说明了学生对于教培的终极需求就是提分，目前新东方以及学而思产品体

系中也都仍有一对一产品。 

图 12：K12线下培训机构模式变迁-班型角度 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

对应到K12在线教育的发展也可以看到，行业头部品牌目前大多主打大班班型。互联

1993年 2003年 2013年 2016年

大班模式：
主打“名师”，放大名师
杠杆，打造品牌。新东方
通过名师大班课规模化。

1993年新东方成立，主要做大班课

小班模式：
学而思率先以此开拓中小
学生领域并保持在该领域
的领先地位。

2003年好未来（学而思），
提出培优理念，着重小班

1对1模式：
以老师一对一陪伴为主，
师生互动最强，对师资的
要求降低。

2003年学大教育1对1

2005年新东方开始涉足小
班，并逐渐实现转型，将
小班定为主营模式
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 网为行业带来了更大的经营杠杆，突破地域对于招生的限制。并且通过直播技术进

一步放大名师效应，单个名师撬动的生源量级不是传统线下培训能够比拟的。学而

思网校、猿辅导、作业帮以及跟谁学目前均采用大班模式，通过名师大班迅速扩大

业务规模。当前，K12在线辅导行业的生源竞争也主要集中在大班之间。 

K12线上培训小班模式目前参与者较少，成规模的也仅有东方优播，但疫情期间，线

下培训机构纷纷转线上，市场对于未来小班模式的发展方向以及发展速度的思考发

展转变。考虑线下K12培训的模式变迁历史，终局形态是否会演变为小班为主？传统

线下培训来看，拥有名师的头部机构受限于地域，线下培训中心难以下沉；区域性

的机构以及下沉市场的小作坊拥有的师资条件又无法与名师相比。下沉市场的培训

需求很难被头部机构触达满足。而互联网教育使得K12培训行业所能覆盖的生源规

模迅速扩大，目标群体的需求差异化进一步放大。 

按照不同的家庭画像，我们认为一二线城市/三四线城市，以及中高收入家庭/中低收

入家庭对于线下以及线上教培产品的需求差异化将会长期存在。在差异化需求之下

未来线上培训或许将是大班与小班模式长期并存，头部机构或许会两条线布局。在

课程选择上，一二线城市客群线上未选择小班的原因主要是因为目前一二线城市没

有出现成规模的小班品牌，而三四线城市目前已经有东方优播。不排除未来一二线

出现成规模的小班品牌之后，一二线城市客群开始选择线上小班。 

图 13：K12课外培训客户群划分 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

但我们认为，学生家长参加学科培训，无论是在线还是线下，终极需求都是提分。基

于学生家长对效果的追求，线上模式必然还会继续演化，大班以及小班模式都有进

一步优化的空间。而大班和小班在模型上分别放大了什么经营杠杆？做好模式相应

的关键又是什么？未来的优化方向主要是什么？ 

 

一二线城市三四五线城市

中高收入家庭

中低收入家庭

线下：新好等巨头小班及
一对一

线上：大班及一对一

线下：新好等巨头小班

线上：大班

线下：地头蛇及小作坊

线上：小班、一对一、大班

线下：地头蛇及小作坊

线上：大班及小班
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 （二）大班模型：名师放大经营杠杆，获客成本是盈利关键 

我们建立模型来看大班模式放大了什么经营杠杆，未来可优化的点又在于什么。我

们假设机构一年开四季课，各季课分别有3期，一年的课程周期从暑假课开始，再到

秋季课、寒假课和春季课。寒暑假课程包含特价入口班以及正价课，秋季以及春季

课主要是正价课。特价课课程类型为49元/10课时，正价课课程类型为1200元/20课

时。机构初始名师为30人，初始辅导老师为800人。主讲老师的薪资水平为1800元/

课时，辅导老师薪资为15万/年。模型假设为了保障学生的上课体验以及服务体验，

主讲老师同期带的班级数和辅导老师同期服务的学生数不能超过一定的限制，主讲

老师同期带班不超过3个班，辅导老师同期服务的学生人次不超过300人，后续教师

队伍的建设基于以上假设。 

模型的可变变量在于每期的招生人次、班均学生以及获客成本。其中各期正价课的

学生人次由上一期特价班转化以及上一期正价班留存而来，模型假设特价班的转化

率为20%，正价班学生的续班率为80%。招生人次以及班均学生直接决定所需主讲

教师人数以及辅导老师人数。在第一期暑假入口特价班招生人次50万人次，各期招

生人次按照一定节奏递增；特价班班均学生2000人，正价班班均800人；暑期和寒假

特价班获客成本在800元/人次（到第十年减至500元/人次）的假设之下，得到如表3

中列示的十年期模型。 

表 3：大班模型测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

可以看到，大班模式下主讲老师效能放大，模型中长期稳态的毛利率可以达到70%

左右。但是在机构增长的过程中，需要配合增长招聘和储备主讲老师以及辅导老师

团队。基于模型的假设，在机构发展到第十年，正价班的学生达到180万左右规模的

时候，需要主讲老师300人，辅导老师5000人。主讲老师和辅导老师的招聘、储备、

培养、激励、考核以及留存是机构规模扩张中最重要的工作之一。 

  

入口班获客投入 转化以及续报 师资团队招聘培养培训 系统稳定性及互动性 获客投入

暑期/寒假入口班人数（万） 春季正价班学生人次（万） 全年合计人次（万） 主讲老师数量（人） 辅导老师数量（人） 班均学生（特价/正价，人） 获客成本（元/人） 营收（亿元） 毛利率 净利率

第一年 50 16 134 30 800 2000/800 800 4.6 52.7% -143.5%

第二年 100 40 308 60 1500 2500/800 800 13.9 63.3% -75.0%

第三年 150 65 497 120 2000 2500/800 750 25.1 67.6% -45.2%

第四年 180 86 638 150 2500 2500/800 750 35.2 69.0% -30.8%

第五年 200 101 740 150 3000 2500/800 700 42.8 69.2% -19.2%

第六年 250 123 910 200 3500 2500/1000 700 51.6 70.3% -20.5%

第七年 280 142 1044 220 3500 2500/1000 600 60.8 71.8% -6.4%

第八年 300 157 1143 250 4000 2500/1000 600 68.0 71.7% -4.2%

第九年 320 169 1230 250 4500 2500/1000 500 74.0 71.4% 5.1%

第十年 350 184 1340 300 5000 2500/1000 500 80.3 71.2% 4.5%



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

16 / 30 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|文化传媒 

 图 14：大班模型测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

1.入口班招生人次优化：推高机构规模，教师团队建设难度加大 

而当招生人次进一步扩张，假设第二年开始各期入口班多招生100万人次，可以看到

模型的营收规模能够更大。越大的入口班人群，一定的转化率和续班率下，机构留

存的用户能够更多，营收规模能够更大，这也是目前机构在入口班生源激烈争夺的

最主要原因。相比初始模型，招生规模扩大之后，模型稳态毛利率水平与初始模型

相当；但由于前期较大的获客成本，模型初期亏损幅度是变大的，而随着用户不断

留存，正价课学生人次持续提升。 

表 4：大班模型测算-入口班招生人次的敏感性测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

获客成本结构不变的情况下，盈利时点以及稳态净利率不改变。但在实践过程中，

占领了更大份额的入口班学生人次，机构规模逐渐变大，利于品牌建立和宣传，一

旦拥有品牌效应之后，机构客单价上涨就有一定支撑。实践过程中综合各项因素来

看，入口班招生人次的优化或许能带来比模型呈现的营收规模更大，毛利率也有提

升空间。 

回到模型，在整个过程中，为配合招生人次，师资团队需要根据各期招生规模进行

提前储备，教师储备和辅导老师的难度会更大，机构发展中期的教师团队的招聘补

齐很关键。 
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第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 第六年 第七年 第八年 第九年 第十年

毛利率 净利率

暑期/寒假入口班人数（万） 春季正价班学生人次（万）全年合计人次（万） 主讲老师数量（人） 辅导老师数量（人） 班均学生（特价/正价，人） 获客成本（元/人） 营收（亿元） 毛利率 净利率

第一年 50 16 134 30 800 2000/800 800 4.6 52.7% -143.5%

第二年 200 72 576 100 2500 2500/800 800 23.1 63.1% -98.3%

第三年 250 112 843 180 3000 2500/800 750 43.6 69.3% -39.7%

第四年 300 144 1070 200 3500 2500/800 750 59.3 70.9% -28.0%

第五年 350 174 1281 250 4000 2500/800 700 73.2 71.5% -18.4%

第六年 400 202 1486 280 4500 2500/1000 700 86.2 72.6% -15.3%

第七年 450 231 1688 300 5000 2500/1000 600 98.9 72.9% -4.7%

第八年 500 258 1888 320 5600 2500/1000 600 111.5 73.0% -3.9%

第九年 550 286 2089 350 6200 2500/1000 500 124.0 73.0% 5.6%

第十年 600 314 2289 380 7000 2500/1000 500 136.5 72.8% 5.9%
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 图 15：大班模型测算-入口班招生人次的敏感性测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2.提高班均学生：进一步提升名师产能利用率，模型盈利能力有提升 

而班均学生人数的提升可以进一步提高名师的产能利用率。对班均学生人数的敏感

性分析可以看到，在同样的招生人次之下，提高班均学生人次，在同样营收体量之

下，对应的主讲老师数量能够相对较少，模型的净利率能够相对更高。在机构规模

扩张过程中，教师团队的搭建难度会相对较小。 

表 5：大班模型测算-班均学生的敏感性测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 第六年 第七年 第八年 第九年 第十年

毛利率 净利率

暑期/寒假入口班人数（万） 春季正价班学生人次（万） 全年合计人次（万） 主讲老师数量（人） 辅导老师数量（人） 班均学生（特价/正价，人） 获客成本（元/人） 营收（亿元） 毛利率 净利率

第一年 50 16 134 30 800 2000/1000 800 4.6 53.4% -142.9%

第二年 100 40 308 50 1500 2500/1000 800 13.9 64.0% -74.3%

第三年 150 65 497 80 2000 2800/1200 750 25.1 68.9% -43.9%

第四年 180 86 638 100 2500 2800/1200 750 35.2 70.3% -29.5%

第五年 200 101 740 120 3000 2800/1200 700 42.8 70.5% -17.9%

第六年 250 123 910 150 3500 2800/1200 700 51.6 70.8% -19.9%

第七年 280 142 1044 160 3500 2800/1200 600 60.8 72.4% -5.9%

第八年 300 157 1143 180 4000 2800/1200 600 68.0 72.2% -3.7%

第九年 320 169 1230 200 4500 2800/1200 500 74.0 71.9% 5.7%

第十年 350 184 1340 220 5000 2800/1200 500 80.3 71.7% 5.1%
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 图 16：大班模型测算-班均学生的敏感性测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

3.降低获客成本：大班模型盈利最关键的因素之一，稳态净利有望30%+ 

而在其他变量保持一样的前提下，如果获客成本更早一些下降，盈利时点会提前，

稳态净利率也会更高。如果大班模式的获客成本能够降到200元/人，教师体系稳定

的情况下，大班模型的净利率甚至可以达到30%+。但就目前行业的竞争情况来看，

我们认为短期获客成本或难有大幅度的下降。 

表 6：大班模型测算-获客成本的敏感性测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 第六年 第七年 第八年 第九年 第十年

毛利率 净利率

暑期/寒假入口班人数（万） 春季正价班学生人次（万） 全年合计人次（万） 主讲老师数量（人） 辅导老师数量（人） 班均学生（特价/正价，人） 获客成本（元/人） 营收（亿元） 毛利率 净利率

第一年 50 16 134 30 800 2000/800 800 4.6 52.7% -143.5%

第二年 100 40 308 60 1500 2500/800 700 13.9 63.3% -60.6%

第三年 150 65 497 120 2000 2500/800 680 25.1 67.6% -36.8%

第四年 180 86 638 150 2500 2500/800 650 35.2 69.0% -20.5%

第五年 200 101 740 150 3000 2500/800 600 42.8 69.2% -9.9%

第六年 250 123 910 200 3500 2500/1000 550 51.6 70.3% -6.0%

第七年 280 142 1044 220 3500 2500/1000 500 60.8 71.8% 2.8%

第八年 300 157 1143 250 4000 2500/1000 400 68.0 71.7% 13.4%

第九年 320 169 1230 250 4500 2500/1000 300 74.0 71.4% 22.4%

第十年 350 184 1340 300 5000 2500/1000 200 80.3 71.2% 30.7%
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 图 17：大班模型测算-获客成本的敏感性测算 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

对比不同模型的净利率水平可以看到，无论是入口人次还是班均人次的调整对于模

型净利率并没有太大的优化改变，只有获客成本的下降才能带来模型净利率的提升。

也就是说不解决获客的问题就没办法解决大班模式的盈利问题。控制获客成本的方

式在于，找到适合机构的流量获取以及流量运营方式。从目前线上培训机构的获客

实践来看，比较典型的获客方式就是广覆盖的广告投放以建立品牌、短视频等平台

广告投放进行“买量”、以及跟谁学的私域流量运营模式。品牌广告投放能够逐渐建

立品牌认知，利于长期获客；效果广告以及私域流量运营利于快速获客。但从目前

市场竞争程度来看，我们认为短期行业仍会处于一个高获客成本的阶段。 

 

图 18：不同假设下大班模型毛利率对比  图 19：不同假设下大班模型净利率对比 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 
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 在以上模型中，强假设是课程单价没有提升，主讲教师的课时费以及辅导老师的年

薪没有变化。实际教培机构每1-2年会有5%左右的学费涨幅；而主讲老师和辅导老师

的薪资来看，随着资历加深以及教培机构之间抢人越发激烈，我们认为薪资水平也

会有一定幅度的提升。 

对比以上模型可以看到，机构规模扩张的基础和支撑是足够支撑教学和课后辅导的

主讲教师及辅导老师团队。回到模型最初，我们的强假设是转化率20%，续报率是

80%，而实际这两个数据是有提升空间的，也是大班模式优化的可能，优化的支撑

同样是主讲教师的讲课质量以及辅导老师课后的服务水平。以上模型的另一个假设

是教师团队稳定，实践过程中主讲老师团队的稳定主要是靠强激励，班均人次上去

之后摊到每个学生上的主讲教师成本并不会特别高。在机构成长过程中，名师团队

的无论是内部培养还是外部招聘难度都不小，外部招聘需要足够强的激励，内部培

养需要时间以及完善的体系。而辅导老师不同，辅导老师的职业天花板更低，职业

成就感相比名师要弱很多，在行业内对于辅导老师竞争激烈的情况下，机构只能靠

薪资留人。当前各家机构的辅导老师流失率并不低。 

 

（三）小班模型：线下体验店快速铺进，规模化关键在于强组织管理能

力 

小班模型，我们以类东方优播这种需要建立线下体验店的方式进行推演。以一个在

年初就布局好60个线下体验店的机构推演未来十年模型。小班模型寒暑假入口班的

规格为150元/3课/18课时，春秋正价班为1800元/30课时。考虑线下体验店作为小班

模式获客的入口，店长以及店员一定程度承担了销售角色，深入线下获客，不需要

要像线上大班模式大规模投放广告获客，我们假设小班模式单个学生获客成本稳定

在20元/人。模型假设特价班的转化率为20%，正价班学生的续班率为80%（实际龙

头机构的转化率和续班率有较大优化空间）。参考行业龙头的布局速度，我们的假

设机构在第一年及第二年快速布局，在第五年达到300个体验店，在第十年达到335

个体验店的规模。基于以上假设，我们进行小班模型的推演。 

关键假设在于入口班招生人次、春季正价班班均学生人次。所需老师数量根据主讲

老师同时对应的学生数不超过200人作为主讲老师数量调整的标准。可以看到在一定

的暑期招生人次，正价班班均学生人次从8人逐步优化到16人的模型中，单网点营收

在第五年可以超过1500万元，在第十年可以超过2500万元，单网点模型稳态毛利可

以达到50%+。单网点第十年所需教师数量为80人。在体验店数量达到335个时，考

虑部分教师可以跨网点教学，所需主讲教师的人数也在2万人左右。 
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 表 7：小班单网点模型-班均16人 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

在前述线下体验店开店节奏的假设之下，小班模型整体学生人次在第十年时接近

1000万。整体营收在第七年超过50亿，在第十年超过70亿营收体量。从盈利能力来

看，小班模型的稳态毛利率可以超过50%，净利率可以达到近30%的水平。 

图 20：小班模型十年人次-班均16人  图 21：小班模型十年营收-班均16人 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

  

线下体验店招生 班均学生人次

暑期招生人次（人） 春季正价班学生人次（人） 春季正价班班均学生人次（人） 所需老师数量（人） 合计全年学生人次（人） 营收（万） 毛利率

第一年 1200 314 8 14 2746 122 -24.3%

第二年 2000 744 9 15 5877 327 17.5%

第三年 4000 1517 13 40 11910 751 45.0%

第四年 5000 2261 14 50 17022 1166 49.9%

第五年 6000 2894 16 60 21468 1512 51.9%

第六年 7000 3481 16 70 25651 1986 54.9%

第七年 7500 3886 16 75 28382 2236 54.7%

第八年 8000 4216 16 80 30681 2434 54.1%

第九年 8000 4351 16 80 31460 2527 53.4%

第十年 8000 4406 16 80 31779 2565 52.4%
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 图 22：小班模型机构毛利率及净利率-班均16人 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

对比大小班的模型来看，小班模型在早期的毛利率是要低于大班模型的，主要是因

为在早期班均人数较少，实际小班主讲老师的产能利用率并没有很高。后期学生人

次提高之后，大班名师利用率进一步提升，推高毛利率；而小班主讲老师产能放大

效应有限，稳态毛利率低于大班模型。从净利率来看，大班模型盈利的关键在于获

客成本，在获客成本降下来之前，小班模型的净利水平一定幅度高出大班模型，并

且先于大班模型盈利。但如果大班模型获客成本能下降至200元左右的水平，大班模

型稳态毛利率将超过小班模型。 

图 23：小班模型机构毛利率及净利率-班均16人 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

1.班均学生人次的优化：主讲老师产能进一步集中释放，盈利水平提升 

回到小班模型，看班均学生对模型的影响。假设暑假招生人次不变的情况下，对模
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 型进行班均学生的调整，假设模型在第六年之后班均学生进一步提高，直至提升到

25人。单网点营收不发生变化，但单网点稳态毛利率可以提升到60%。入口班学生

人次以及转化率续报率没发生变化的情况下，机构整体的招生人次以及营收规模也

不发生变化，但班均人次的提升带来了机构整体毛利率和净利率水平的提升。 

表 8：小班单网点模型-班均25人 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 24：小班模型十年人次-班均25人  图 25：小班模型十年营收-班均25人 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

当班均最终能提升到25人的水平时，小班模型稳态毛利率提升至近60%，稳态净利

率超过30%。对比班均16人和班均25人假设下的盈利水平。从模型来看，小班老师

按带班数量收费，而不是按学生人次，所以班均人数如果能够提高，总开设的班数

就能减少，进一步将主讲老师的产能集中释放，优化了成本结构，模型整体毛利以

及净利水平能够提升。在前提假设之下，小班模型稳态班均从16人提升到25人的话，

整体毛利率以及净利率分别能提升6个百分点左右。 

  

暑期招生人次（人） 春季正价班学生人次（人） 春季正价班班均学生人次（人） 所需老师数量（人） 合计全年学生人次（人） 营收（万） 毛利率

第一年 1200 314 8 14 2746 122 -24.3%

第二年 2000 744 9 15 5877 327 17.5%

第三年 4000 1517 13 40 11910 751 45.0%

第四年 5000 2261 14 50 17022 1166 49.9%

第五年 6000 2894 16 60 21468 1512 51.9%

第六年 7000 3481 18 70 25651 1986 57.0%

第七年 7500 3886 20 75 28382 2236 58.6%

第八年 8000 4216 22 80 30681 2434 59.6%

第九年 8000 4351 24 80 31460 2527 60.3%

第十年 8000 4406 25 80 31779 2565 60.0%
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 图 26：小班模型机构毛利率及净利率-班均25人 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 27：小班模型单店毛利率  图 28：小班模型十年营收整体盈利水平 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

2.转化率以及续报率优化：营收及招生人次进一步提升，盈利水平提升 

以上模型推演都是建立在转化率为20%，续报率为80%的基础之上的。参照线下小

班的转化率以及续报率来看，线上小班的转化率以及续报率均有进一步优化的空间。

对于小班而言，转化率以及续报率的提升直接带来累积的正价班学生人次提升和单

网点营收水平的提升。如果模型转化率提升至25%，续报率提升至85%，小班单网

点模型第十年学生人次可以达到超过4万的水平，相比转化率为20%/续报率为80%

的假设提升超过30%；小班单网点模型第十年营收可以达到接近4000万的水平，相

比转化率为20%/续报率为80%的假设提升接近50%。模型的另一个改变在于，随着

留存生源增加，在班均一定的情况下，相应需要的主讲教师人数提升，单网点第十

年所需主讲教师数量超过90人。  
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 表 9：小班单网点模型-转化率25%，续报率85% 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 29：小班模型十年人次-转化率25%，续报率85%  图 30：小班模型十年营收-转化率25%，续报率85% 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

整体盈利水平来看，转化率以及续报率的提升能带来各阶段毛利率和净利率的提升。

主要是因为转化率以及续报率的提升，相当于为机构带来了免获客成本的增量生源，

直接贡献为营收。 

  

暑期招生人次（人） 春季正价班学生人次（人） 春季正价班班均学生人次（人） 所需老师数量（人） 合计全年学生人次（人） 营收（万） 毛利率

第一年 1200 417 8 14 2972 150 -11.7%

第二年 2000 1029 9 19 6665 417 23.9%

第三年 4000 2135 13 40 13734 963 48.7%

第四年 5000 3267 14 50 20247 1553 53.4%

第五年 6000 4289 16 60 26209 2073 55.6%

第六年 7000 5253 16 70 31870 2798 58.7%

第七年 7500 5972 16 75 35928 3214 58.6%

第八年 8000 6562 16 82 39321 3550 58.2%

第九年 8000 6871 16 87 40920 3744 57.7%

第十年 8000 7032 16 91 41755 3846 56.9%
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 图 31：小班模型机构毛利率及净利率-转化率25%，续报率85% 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 32：小班模型单店毛利率  图 33：小班模型十年营收整体盈利水平 

 

 

 

数据来源：广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

小班模型的典型机构来看，东方优播近两年快速铺设点位，未来将受益于小班模式

利用率提升带来的经营杠杆。而这种经营杠杆的支撑是小班机构强有力的组织能力。

大班的管理，通常是全国统一统筹规划。而小班还涉及各个体验店的小组织管理，

再上一层是整体对于分散的体验店的管理，以及对于庞大的主讲教师群体的管理，

实际更考验组织管理能力。所以行业参与者想要进入小班行业，并把规模做大的难

度是更大的。 
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三、投资建议 

K12在线教育行业我们认为目前还未到终局，未来做线上大班的机构或许会开始做

小班；纯线上机构或许会延伸至线下；线下培训机构或许会推进OMO布局（实际疫

情期间已经开始）。从模式来看，大班和小班或许会长期并存。从以上的模型推演可

以看到，当前阶段去看，大班和小班距离成熟模型均有非常大的优化空间。 

大班模式，简单来说，高薪找到名师，高投放花费买到流量就能入局，这也是为什么

互联网企业入局K12在线教育赛道时首选大班模式。大班模式进入门槛相对较低，但

长期做大需要健全的师资培养以及留存机制，包括名师培养以及激励，辅导团队的

搭建以及管理。而模型的长期稳定盈利需要通过合适的方式获客以降低获客成本。

从规模化的关键来看，目前学而思网校、猿辅导、作业帮以及跟谁学均已经实现一

定程度的规模化，行业后来者新东方在线基于新东方集团的基因，我们觉得规模扩

大也仅是时间问题。大班模式在疫情期间已经进入新的发展阶段，行业渗透率迅速

拉升，未来争夺市场份额，建立品牌认知，进一步规模扩张是关键。在行业竞争的新

阶段，字节跳动强势入局，我们认为行业格局或会进一步变化。而从大班模式的盈

利关键来看，目前行业内能够实现盈利的大班机构仅跟谁学，跟谁学能够实现盈利

在于不同于行业竞争对手的获客方式—建立私域流量。其他机构目前普遍采用的方

式仍是大范围投放。大班模式下，关注学而思网校、猿辅导、作业帮、跟谁学以及新

东方在线未来的发展和变化。建议关注新东方在线、新东方、好未来、跟谁学。 

而小班模式的开展需要机构有非常强的组织能力。我们认为目前能够做到支撑做全

国范围的线上小班业务的机构或许只有行业龙头新东方以及好未来，而东方优播已

经在这个赛道争取了3年多的时间优势，并逐渐开始占领学生以及家长心智，网点铺

设基本完成之后，利用率提升带来经营杠杆，经营规模以及盈利能力均有望持续提

升。建议关注新东方在线。 
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四、风险提示 

（一）行业监管加严 

（二）用户数据泄露 

（三）获客成本居高不下 
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