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世纪明德调研纪要 : 乘研

学旅行春风，游学龙头扬帆

起航 
[Table_Summary] 摘要 

国内游学龙头。世纪明德作为国内专业的体验式游学服务机构，专注游学行

业超过十年，拥有丰富的游学服务经验，具体业务包括国内游学、国际游学、

教师培训等，是国内游学行业龙头企业。2017 年中期，公司营业收入和净利

润分别取得 48.52%和 42.95%的同比增长。 

国家政策大力支持，游学行业需求爆发。2016 年 12 月 19 日教育部 11 部委发

文《关于推进中小学生研学旅行的意见》，提出将研学旅行纳入中小学教育

教学计划、加强研学旅行基地建设、规范研学旅行组织管理、健全经费筹措

机制、建立安全责任体系等任务来支持游学行业的发展。政策红利促使游学

类产品、营地教育类产品不断升温，游学市场迎来了爆发式的增长。世纪明

德作为行业领先者，将在政策红利的推动下快速发展。 

国内研学旅行保持增长，自有营地促进业务发展。世纪明德的国内研学业务

主要以中小学生为对象，主要业务包括寒假、暑假的游学夏冬令营和学期中

间的研学旅行、社会实践活动，预计 2017 年国内研学业务同比增长 30-50%。

同时，公司开始布局营地建设，与陕西省地方政府合作共同开发的研学旅行

营地已经开始筹建。该项目可以帮助公司在营地教育领域把握先机，最终领

导营地教育行业的发展。 

教师培训业务与研学项目相辅相成，明德论坛常态化。世纪明德的教师培训

业务为基础教育事业提供了交流平台，主要从事中国教育政策、教育实践的

研究和探索，承担各级教育部门委托的中小学教师培训任务，与学生游学业

务相辅相成，相互促进。2017 年，明德教育兰州、成都、合肥分论坛相继成

功举办，明德教育地方论坛已成常态化之势。预计未来两年将会翻倍增长。 

参股子公司青青部落完成 Pre-A 轮融资，大力布局 C 端业务。青青部落是公

司的参股子公司，主打 C 端的高端主题式夏冬令营品牌。2017 年，青青部落

接待量较上年翻番，至今已经接待 4,000 多名营员，跻身营地教育第一梯队，

目前青青部落已完成来自鸿坤地产旗下亿润基金和好未来联合投资的千万

级 Pre-A 轮融资，青青部落将获得二者线下+线上的资源优势，未来业务在市

场以及资本的推动下将会有较大的发展。 
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一、公司背景 

1、公司简介 

公司成立于 2006 年，于 2016 年 9 月 27 日挂牌新三板，并于 2017 年上半年进

入新三板创新层。 

世纪明德是国内专业的体验式游学服务机构，面向 3-18 岁适龄幼儿、中小学

生提供研学旅行、夏冬令营等游学产品与服务，同时为中小学教师及其他教

育工作者提供专业提升、政策学习、师德教育等培训服务，具体业务包括国

内游学、国际游学、教师培训等。 

2、主要股东 

公司前两大股东为上海鸥翎铂卉投资中心（有限合伙）与上海科慧投资顾问

有限公司，两者分别持有公司 28.85%的股份，上海科慧为公司在 2014 年 6 月 A 

轮融资引入，铂卉为 2015 年 9 月 B 轮融资引入。其中，上海科慧是携程旗下

的投资公司。 

前十大股东中，王勇、王学辉、李岩、刘利雷、王京凯（王京凯为花样年华

执行事务合伙人，通过花样年华控制世纪明德 10.10%股份）于 2016 年 4 月 22

日签署了《一致行动协议》，合计直接间接持有世纪明德 38.46%股份的表决

权。因此，王勇、王学辉、李岩、刘利雷、王京凯为公司实际控制人。 

 

图表 1. 股权结构图 
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资料来源：公司资料，中银证券 

 

图表 2. 主要股东持股情况 

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1 上海鸥翎铂卉投资中心(有限合伙) 1,725 28.8 

2 上海科慧投资顾问有限公司 1,725 28.8 

3 天津厚德行知教育咨询中心(有限合伙) 776 13.0 

4 北京花样年华教育咨询中心(有限合伙) 604 10.1 

5 王勇 339 5.7 

6 王学辉 259 4.3 

7 李岩 184 3.1 

8 刘利雷 138 2.3 

9 天风证券股份有限公司做市专用证券账户 95 1.6 

10 东北证券股份有限公司做市专用证券账户 35 0.6 

 合计 5,880 98.33 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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二、业务及经营模式 

1、业绩表现 

世纪明德 2016 年实现营业收入 36,805 万元，净利润 4,008 万元。2017 年上半年

实现营业收入 12,184 万元，较上年同期增长 48.52%，净利润 1,110 万元，较上

年同期增长 46.36%。 

公司业绩持续增长的原因主要是行业政策进一步开放，公司国内研学、国际

游学及教师培训等主营业务均稳步增长；公司持续加强游学课程研发，增加

了课程数量，丰富了游学课程内容，提升了服务品质，同时通过品牌的大力

推广及市场开发方面的大力投入，使得营业收入继续稳定增长。 

 

图表 3.业绩表现及主要财务指标 

 2014 2015 2016 2017H1 

营业收入（万元） 15,353 23,515 36,805 12,184 

营业收入增长率（%） - 53.2 56.5 48.52 

净利润（万元） 1,217 3,196 4,008 1,110 

净利润增长率（%） - 162.61 25.39 46.36 

每股收益（元/股） 5.48 14.40 6.36 0.19 

毛利率（%） 27.39 34.05 25.63 26.16 

净利率（%） 7.93 13.59 10.89 9.11 

净资产收益率（%） 79.06 80.91 34.89 10.55 

销售费用率（%） 7.1 5.8 4.0 6.4 

管理费用率（%） 8.1 10.0 9.0 27.3 

财务费用率（%） (0.02) 0.02 0.02 0.24 

研发费用占销售比（%） 1.9 1.7% 1.7 0.1 

资产负债率（%） 66.3 57.2 42.5 72.8 

应收账款周转率 344.58 521.60 261.66 25.03 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

2、主营业务和收入结构 

公司营业收入主要来源于国内研学、国际游学、教师培训、青青部落以及其

他业务，其中国内游学的营收占比最大，2016 年营收占比达 72.42%。 

 

图表 4. 收入结构 

 2017 年上半年 2016 年度 

 金额(万元) 比例(%) 金额(万元) 比例(%) 

收入合计 12,047.09 100.0 36,756.61 100.0 

国内研学 8,635.69 71.7 26,619.93 72.4 

国际游学 1,413.64 11.7 4,748.95 12.9 

教师培训 1,022.04 8.5 3,866.53 10.5 

青青部落 - - 130.26 0.4 

其他业务收入 975.71 8.1 1390.94 3.8 

毛利率(%) 25.97  25.63  

国内研学(%) 27.33  26.79  

国际游学(%) 15.44  11.21  

教师培训(%) 29.16  33.80  

青青部落(%) -  26.54  

其他业务收入(%) 25.80  28.37  

资料来源：万得资讯，中银证券 
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国内研学 

国内研学主要以中小学生为对象，以集体旅行为组织形式，以主题课程和游

览活动为载体，以青少年爱国主义和革命传统教育、国情教育为具体内容的

校外教育实践活动。包括寒假、暑假的游学夏冬令营和学期中间的研学旅行、

社会实践活动。 

公司自行设计覆盖国内重点文化城市的游学课程或者根据客户需求进行定

制，通过直销渠道和经销渠道进行销售，所有的接待环节由公司工作人员、

国内著名高校优秀大学生辅导员进行“全产品、一站式”的接待。 

典型产品包括京承文化研学旅行、清华北大 VIP 励志夏令营、西安文化研学旅

行、江南游学营之忆江南等。 

随着国家各项政策的推进，未来国内游学项目预计会有爆发式的增长。同时

国家政策对于学期内研学活动的支持，也会改善目前研学项目大部分集中在

寒暑假，而学期内业务寥寥的情况。 

同时，公司开始布局营地建设，世纪明德公司领投，团队骨干参与跟投，与

陕西省地方政府参股开发的营地项目已经开始筹建。该项目可以帮助公司在

营地教育领域把握先机，通过第一块营地的开发建设，梳理形成营地开发建

设标准；通过第一块营地的运营，形成自有 IP 内容和市场推广经验。待时机

成熟后，通过资本手段整合各地营地资产，最终领导营地教育行业的发展。 

国际游学 

世纪明德国际游学业务是国际性跨文化体验式教育模式，主要为针对年龄在 8

至 18 岁的中小学生的国际学生文化交流项目。游学能够促进各种文明之间的

对话和交流，培养学生独立学习的能力，锻炼学生自我生存和国际交往能力，

广泛增进国际中学生间的相互尊重和友谊。 

公司自行设计覆盖国际名校、历史文化城市的国际游学课程或根据客户需求

进行定制，通过直销和经销模式，公司安排国际名校的文化交流、大学生辅

导员，委托活动城市地接社安排车辆、住宿、景点等服务，公司安排领队和

工作人员全程陪同国际营营员的游学活动。 

典型产品包括走遍全美游学交流国际夏令营、美国耶鲁领导力国际游学夏令

营、英国名校游学交流国际夏令营、欧洲文化经典 12 天游学夏令营等。 

教师培训 

世纪明德的教师培训业务为基础教育事业提供了交流平台，主要从事中国教

育政策、教育实践的研究和探索，承担各级教育部门委托的中小学教师培训

任务。定期组织教育系统的专家学者举办学术交流、教学研究论坛、开展教

育培训，应邀为地方教育的发展提供指导和建议。 

根据 2017 年半年报披露，兰州、成都明德教育分论坛成功举办，未来地方论

坛将会常态化。预计未来两年将会翻倍增长。 

青青部落 

青青部落是世纪明德的参股子公司，2015 年 5 月成立之初，世纪明德持股比例

为 70%。出于对公司业务的考虑，2016 年 2 月，世纪明德将其持有的 40%股权

转让给王学辉，世纪明德对于青青部落的持股比例由 70%下降到 30%。 

不同于世纪明德的研学服务，青青部落提供针对 C 端的营地式研学服务，典

型产品包括心灵成长营、阅兵主题军事营、云南野外生存营、未来世界航天

科技营、三亚时代精英训练营等。 
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受益于国家政策的推动以及消费升级，市场对针对 C 端的营地式产品需求增

长迅速。青青部落成立以来，每年以 100%的速度增长，青青部落于 2016 年 12

月底完成了鸿坤地产旗下亿润基金和好未来联合投资的千万级 Pre-A 轮融资，

此轮融资之后，好未来将为青青部落提供更多的 C 端流量入口，鸿坤地产旗

下的若干社区，将来可能进行营地建设投资，青青部落将获得二者线下+线上

的资源优势，未来业务在市场以及资本的推动下将会有较大的发展。 

 

三、政策红利可期，游学龙头扬帆起航 

2016 年 12 月 19 日教育部 11 部委发文《关于推进中小学生研学旅行的意见》，

认可了中小学生研学旅行的重要意义，指出中小学研学旅行是是学校教育和

校外教育衔接的创新形式，是教育教学的重要内容，是综合实践育人的有效

途径。同时意见还明确了各部委机构的任务包括将研学纳入中小学教育教学

计划、加强研学旅行基地建设、规范研学旅行组织管理、健全经费筹措机制、

建立安全责任体系等方面。未来研学活动将会得到包括资金、基础设施、法

律法规在内的良好的环境支持。 

根据艾瑞咨询的数据分析，2016 年我国游学人数约为 325 万人次，市场规模约

315 亿元，2017 年政策红利爆发，将大大促进游学类产品、营地教育类产品的

升温，游学市场将会迎来快速增长，预计游学的市场规模具有千亿级潜力。 

目前已有大量的竞争者进入游学领域，游学的承办主体既有专业的游学服务

机构，也有旅行社、教育机构、学校等，行业鱼龙混杂。这使得监管部门权

责不明晰，容易造成价格虚高，游而不学等行业乱象。 

世纪明德作为国内最早开始提供游学服务的企业之一，自成立以来深耕游学

市场，已经积累了十年的游学服务经验，目前主打 2B 业务，同时也通过参股

子公司青青部落涉足 C 端的营地式研学产品，拥有包括国内、国际在内的数

百条经典研学路线，是国内最具竞争力的游学行业优质企业。随着游学市场

的监管和规范的逐步推进，世纪明德作为经验丰富、运作规范的行业领先者，

有望乘政策春风实现加速发展契机。 

 

四、问答部分 

Q: 今年经营情况如何？  

公司业务集中在寒暑假，今年七月份最高峰单日在外人次近 3 万人，夏季订单

同比增长超过 40%。未来两年业务增长目标将争取实现国内研学 30%以上、国

际游学和教师培训业务 100%增长。预计国际游学项目今年的同比增长率高于

国内研学业务的增长率。 

随着政策的推动，春秋的业务也在增长，客流曲线也在拉平，寒暑假的客流

爆满而学期内客流寥寥的情况得到了改善。移峰填谷有益于公司突破接待能

力瓶颈。 

Q: 游学产品价格？  

国内研学项目时长通常为 5 天 4 夜，国内研学产品价格 1,000-2,000 元不等，国

际游学项目时间两周左右，短线如日韩新等线路价格为 1 万余元，美欧澳等长

线价格 3-4 万元。国际产品毛利低，国内研学产品发展成熟，毛利较高，主要

是因为国内的接待模式更加成熟，接待资源较为丰富。今年国际业务与往年

相比有较大的增长。 
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Q: 世纪明德的客户主要是哪些？ 游学的带队老师又是如何构成的？ 

初一、初二的学生为主，小学与高中的占比相对较少。 

相较于其他的传统冬夏令营游学机构，世纪明德采用兼职的大学生作为带团

辅导员，而非旅游机构导游. 

Q: 是否形成固定线路产品？  

世纪明德游学全产品拥有以“一城一大学，一地一文化”为主线的北京、沪

杭、西安、厦门等 100 余种国内研学营；以“一国一风貌，一洲一文明”为主

线的美、亚、欧、港澳台等 40 余种国际游学营；以“一营一主题，一路一成

长”为主线的心灵成长、十商、军事、大篷车课堂等 30 余种主题营；毛泽东

之路、苏东坡之路、丝绸之路、长征之路、南水北调等 10 余种文化特色营；

以及明德社会实践大课堂、系列素质拓展项目、面向国际青少年举办的中国

文化体验营。另外，根据游学课程目标设计的“行走中的课堂”也是世纪明

德游学体系的重要组成部分。 

Q: 如何达成“游中有学”的效果  

公司设有专门的教育中心，负责安排活动中的教育元素，如课程手册、励志

报告、素拓互动、辅导员交流等。此外，为了充分发挥游学的教育功能，公

司邀请一线教师和知名专家学者共同打造游学课程体系，根据课本内容，专

门设计行程前预习知识点、行程中讨论话题及行程后总结感悟等环节，让整

个游学过程更具教育内涵。 

Q: 世纪明德的游学项目是否会外包给其他旅行社 

世纪明德提供“全产品，一站式”的服务，与一般旅行社不一样，世纪明德

所有的游学课程都是自行研发、有公司专、兼职员工安排接待。世纪明德在

全国设立了十几处子公司和分公司，这些子公司和分公司的功能分为三种，

一种是销售型的，一种是产品型的，还有一类是销售和产品兼而有之型的。 

Q: 国际业务的竞争对手主要有哪些 

以新东方国际游学、江苏省教育国际交流服务中心等，这类公司的游学项目

基本上以境外游学为主，而所属部门大多在培训机构中属于二三级部门，主

要是为了丰富机构的产品线，属于防御性产品。 

Q: 目前公司陕西营地的建设情况如何 

陕西营地项目由公司与北京明德未来教育科技有限公司、大荔荔德树人教育

咨询中心（有限合伙）、大荔县沙苑景区共同设立控股子公司大荔国际营地

教育服务有限公司负责建设，世纪明德占股 51%，北京明德未来教育占股 33%；

大荔荔德树人教育占 10%；大荔县沙苑景区公司占 6 %。 

项目整体投资在 5 个亿左右，通过世纪明德领投、团队骨干参与跟投，当地政

府参与的方式进行合作建设。项目占地面积约为 3,200 余亩，计划于 2018 年上

半年试运营。根据当地政府披露的信息，项目主营 B 端营地教育，建成后年

接待游学人员预计将达 300 万人次。 

该项目与青青营地不一样，青青营地较高端，而陕西这个项目是针对 B 端客

户，规模大，主要接待陕西学校以及世纪明德陕西研学项目等活动。世纪明

德在西安设有子公司，目前一年客流量在万人以上。 
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Q: 公司如何进行营销  

（1）直销模式：公司专职销售直销，即直接和目标客户合作签署订单的模式。

直销模式可以节省营销和广告费用，使价格在同类产品中占据有利优势，开

发出众多的忠实客户。直销模式通过点对点的方式加深公司对目标客户的了

解，提供更加直接周到的服务，和更加有竞争力的价格，便于服务活动结束

后的反馈工作和客户忠诚度的建立。（2）经销模式：经销模式是通过发展全

国各地的经销商来销售公司的产品。销售人员与经销商签订合作协议，将产

品宣传资料通过快递、邮件等方式发送给经销商，经销商再在其所在地或经

营范围内进行活动产品的招生。 

Q: 国家扶持政策对于行业的影响如何体现 

国家政策对于游学行业的支持力度较大。13-16 年国务院、教育部、旅游局等

部门多次发文推进研学旅行，11 部委文件出台以后，研学旅行呈现从试点区

域铺向全国的趋势，山东、湖南、湖北、辽宁等非试点区域开始实施。原试

点区实施力度加大，上海普陀、杨浦、苏州、安徽、陕西等地区均将研学旅

行政策从试点学校扩大至全部覆盖。 

Q: 青青部落业务目前的开展情况如何 

青青部落中高端主题营主要面向中、高收入家庭中的青少年，产品主要为定

点的主题营的体验式活动，强调培养学生综合素质的，通过心理学、军事、

科技、体育等方面体验式活动锻炼参与者的生理、心理、智力和社交能力。

高端课程设计需要一些高端的资源或独有的资源，可替代性不强。产品价格

稍高。预计明年可以实现盈利。 

青青部落业务是轻资产项目，除课程设计及服务人员体系外，项目基础资源

全部通过合作的方式进行。 

Q: 教师培训目前市场需求情况如何 

该块业务近几年的需求增长比较大。教师培训业务与学生游学业务相辅相成，

能够相互促进。经过近三年的积累，世纪明德在师资整合、培训质量方面有

显著提升，未来 1-2 年内希望能有 100%的增长。 

Q:毛利率未来是否有上升的空间 

由于旅游接待资源的成本较高，公司未来将充分整合社会资源，如全部直采、

改造大型住宿基地等，成本或有下降空间。 
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