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主要内容

1. 需求演进：用户习惯养成，付费成为趋势

2. 供给旺盛：技术和资本助推产业纵深发展

3. 盈利模式：探寻产品和渠道的有效组合

4. 新三板投资建议：大浪淘沙，真金隐现
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1.1 碎片化知识付费兴起，在线教育付费潜力更大

 知识付费模式兴起，知识的商业价值开始被认可

• 2016年被称为“知识付费元年“，分答、得到、喜马拉雅FM、知乎live等平
台走红

• 个性化内容需求日趋强烈，碎片化知识商业价值找到变现突破口

 在线教育或跃跃欲试，或将成为付费模式的主战场

• 教育比知识指向性和系统性更强，能够满足应试和自我提升需求

• 移动教育为碎片化处理教育内容提供可能，从而降低消费门槛

资料来源：易观，申万宏源研究

各知识付费平台2016.10活跃用户数量 单位：万人
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1.2 教师APP使用常态化，带动学习线上转化

 移动网络增长迅速，为在线学习提供进一步的便利

• 移动手机网民数量不断提升，2016年手机网民达到7亿人

 教师使用APP教学将成为主流，有效带动家长和学生学习习惯转变

• 教师教育类APP使用频率和该APP月活关联度较高。教师常用教育类APP月活普遍较
高，16年底儿童教育类月活1.2亿，K12月活7097万

• 6成以上教师会选择安装教育类APP，近半数的教师经常使用教育类APP。

2012-2016年中国网民数量及手机网民覆盖率

资料来源：CNNIC，申万宏源研究
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资料来源：易观，申万宏源研究

资料来源：易观，申万宏源研究
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1.3 教育投入日趋提升，三四线城市市场空间巨大

 消费升级教育先行，家庭对教育的投入日趋提升

• 过半或者将近一半家庭年教育支出超出6000元

• 全球富裕阶层中国家长教育支出全球领先

 机构和学生分布不匹配

• 以K12为例，85%学生分布在三四线城市

• 品牌培训机构因费用管控和资源有限难以下沉

2016年家庭平均月教育产品支出情况

资料来源：艾瑞咨询，申万宏源研究

资料来源：教育部，申万宏源研究

K12学生超85%分布在三四线城市
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1.4政策护航，教育信息基础化设施趋向完善

三通两平

台成果

K12学校互联网接入

率达87%

6000万

师生开

通网络

学习平

台

多媒体

教室普

及率

80%

资料来源：教育部，申万宏源研究

 教育信息化高速公路已经初步建立
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1.4政策护航，教育信息基础化设施趋向完善

资料来源：教育部，申万宏源研究

2017.1

国务院

•《国家教育事业发展“十三五”规划》

• 内容：鼓励民间资本进入教育领域，推进教育信息化发展，发展“互联网+教育”，鼓励社会和其他社会力量开发数字教育资源。

2016.8

国务院

•《“十三五”国家科技创新规划》

• 内容：将智能交互等新一代信息技术应用于发展教育和培训等新兴服务业。

2016.6

教育部

•《教育信息化“十三五”规划》

• 内容：加快推进信息技术与教育教学融合创新发展。推进“三通两平台”的建设与应用，城镇学校班均出口带宽不低于10M，有条件的农村学校班

均出口带宽不低于5M，有条件的教学点接入带宽达4M以上；推进“无线校园”建设，东部和具备条件的城镇各类学校应实现无线网络全覆盖。

2016.2

教育部

•《2016年教育信息化工作要点》

• 内容：鼓励企业开发专业化教育应用工具软件，并提供资源推广普及应用；加快中小学宽带网络建设。

2016.2

科技部等

• 互联网教育被列入新版的《国家重点支持的高新技术领域》列表，在线教育企业更有可能被认定为国家高新技术领域，享受税收等优惠政策。

2016.2

教育部

•《2016年教育信息化工作要点》

• 内容：鼓励企业开发专业化教育应用工具软件，提供资源推广普及应用，加快中小学宽带网络建设。

2015.4

中央深改小

组会议

•《乡村教师支持计划》（2015-2020年）

• 内容：充分利用互联网+打造中国中小学智慧教育平台，推进教育公平。

2015.3

国务院

•《政府工作报告》

• 内容：“互联网+”概念上升为国家战略，在线教育市场潜力巨大。
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1.5 千亿级市场，30%增速

 16年市场规模1600亿，未来三年CAGR（3）有望超30%

• 按学龄段看，K12、学前教育、职业培训发展较快，K12直播有望迅
速发展

• 按产业链来看，内容型产品变现能力不断提升

未来3年在线教育市场交易规模预测

资料来源：Analysys易观，申万宏源研究
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主要内容

1. 需求演进：用户习惯养成，付费成为趋势

2. 供给旺盛：技术和资本助推产业纵深发展

3. 盈利模式：探寻产品和渠道的有效组合

4. 新三板投资建议：大浪淘沙，真金隐现
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2.1 技术进步带来服务创新和成本压缩
 智能设备的平价化和云服务的兴起降低了企业投入成本

• 智能设备升级换代加速，移动智能设备平价化

• 云服务兴起大幅降低移动APP开发与运维成本

 移动通信、互联网普及、移动智能设备的升级提升了用
户体验

 直播互动、人工智能、大数据带来服务创新

• 直播互动：优质内容下沉到三四线城市

• 人工智能：英语听说突破，人工智能一对一听说教练

• 大数据：语音识别+发音分析，有效打分

资料来源：申万宏源研究

我国移动通信和互联网普及应用已处于世界领先地位
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2.2 在线教育投融资并未退潮，而是深耕细作

 16-17年投融资收紧，但教育项目融资占比回升

 在线教育领域领域，A轮及以前融资占比超过六成，资本对新项目热度不减，
拉长行业的成长期

 资本精细化运作，K12、内容型项目是重点追逐项目

资料来源：IT桔子，申万宏源研究

总市场和教育融资数量对比
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学前启蒙 K12应试 高等教育 职业培训 语言学习 素质教育 综合领域

内容型 13 9 5 13 16 5 3

工具性 0 7 2 0 4 1 2

平台型 0 6 2 4 2 1 1

服务型 6 4 2 1 0 0 2

社区型 1 0 0 0 0 0 0

综合形态 1 4 1 1 0 1 0

2016年中国移动教育细分领域融资数量

资料来源：艾瑞咨询，申万宏源研究

16年移动教育企业融资轮次分布

资料来源：艾瑞咨询，申万宏源研究
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2.3 供给纵横交错，呈现棋盘格局
 在线教育按照产业链划分为内容提供商、平台运营商、技术提供商

 按照学龄段划分，有学前启蒙、K12、职业培训、高等教育、语言学习（留
学）、兴趣培养等

在线教育产品形态多样化

资料来源：申万宏源研究

监督

技术提供商
• 信息系统
• 解决方案
• 工具

平台运营商
• 电商
• 中介或中间页
• 社区互动

内容提供商
• 课程
• 出版物内容
• 教师资源

内容
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2.3 供给纵横交错，呈现棋盘格局

 在线教育布局精细化，棋盘格局显现

• 大而全平台：传统互联网思维，流量是根本

• 精深垂直化：品牌线下培训机构线上化发展，回归教育本质

• 小而美散点：创业企业的自主优化路径

在线教育产业纵横交错，布局精深

横向：大而全的平台格局

代表公司：BAT、网易、

YY教育、一起作业网

纵向：精而深的垂直格局

代表公司：鲨鱼公园、好未来、新东方网、沪江网、

达内科技、极客学院、华图教育

散点：小而美的驻点格局

代表公司：真朴教育、猿题

库、超级课程表

资料来源：互联网+教育，王磊，申万宏源研究
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2.3 供给纵横交错，呈现棋盘格局

 目前在线教育企业集中在学前启蒙、K12、职业教育领域
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主要内容

1. 需求演进：用户习惯养成，付费成为趋势

2. 供给旺盛：技术和资本助推产业纵深发展

3. 盈利模式：探寻产品和渠道的有效组合

4. 新三板投资建议：大浪淘沙，真金隐现
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3.1 在线教育的渠道多样化，学校是主要的变现渠道

 在线教育运营模式有B2B\B2C\B2B2C\C2C

• 目前学校是主要变现渠道（B2B和B2B2C），但资源壁垒较高

• B2C变现最具潜力，多发生在线下能力强O2O企业，以学而思网校和新东方网为代表

• C2C方兴未艾，但质量不稳定难以往付费转换，变现路阻且长

资料来源：申万宏源研究

在线教育运营模式及企业案例

电商：淘宝同学、YY教育
中间页：决胜网、百度教
育
社区：妈妈网、宝宝树、
一起作业网

解决方案：立思辰、天
喻信息、科大讯飞
信息系统：颂大教育、
威科姆
技术工具：学霸君、作
业帮、皮影客

出版集团：培生集团、中
文在线、北教传媒
O2O培训机构：学而思网
校、新东方网、华图教育
MOOC平台：Coursera、
edX、Udacity

技术提供商

内容提供商

平台运营商
硬件设备

信息系统

工具

B端

客户

C端

客户

B端

客户
C端

客户

解决方案
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3.2在线教育的盈利模式多样化，已现曙光

 在线教育主要盈利模式有8种，其中内容变现能力最强

• 目前有内容、解决方案、工具、佣金、广告、增值服务、资源、数据等8种形式

• 目前来看内容变现最持续稳定  

 

 

内容 

增值服务 

数据 

工具 

广告 

佣金 

解决方案 

资源 

资料来源：申万宏源研究

主要盈利模式匹配
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3.2在线教育的盈利模式多样化，已现曙光

 企业逐渐摸索出盈利模式和运营模式有效的组合方式

• 过去两年企业盈利模式、产品和渠道进行匹配和试错

• 已具有造血功能的组合

 解决方案+B2B/B2B2C，典型案例有科大讯飞、方直科技、拓维信息、立思辰等

 内容+B2B2C/B2C，以学而思网校，新东方网为代表，以及小而美的领域，代表培诺教
育、清睿教育等

在线教育运营模式/渠道和产品的常见排列组合

内容 解决方案 工具 佣金 广告 增值服务资源 数据

B2B √

B2B2C √ √ √ √ √

B2C √ √ √ √ √ √

C2C √ √ √ √

资料来源：申万宏源研究
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主要内容

1. 需求演进：用户习惯养成，付费成为趋势

2. 供给旺盛：技术和资本助推产业纵深发展

3. 盈利模式：探寻产品和渠道的有效组合

4. 新三板投资建议：大浪淘沙，真金隐现
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4.1新三板在线教育以K12、技术提供商为主
 新三板在线教育公司较多，占教育培训公司三分之一

• 新三板在线教育公司共有82家

• 各学龄段中，K12占比最高，共48家，占比58.5%；产业链中，技术提供商占比
最高，共52家占比63.4%

52, 
63%

27, 
33%

3, 4%

技术提供商 内容提供商 平台运营商

9, 11%

48, 59%

23, 28%

2, 2%

学前教育 K12 职业教育/高等教育 留学

学龄段分布 产业链分布

资料来源：choice,申万宏源研究
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4.2内容提供商、职业教育、K12业绩表现好
 17H1业绩表现来看

• 从产业链表现来看，内容提供商业绩表现、成长性最好、费用率最低

• 从学龄段来看，职业教育、K12业绩表现较好，学前教育和职业教育成长性较好
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4.3新三板在线教育业绩头部集中趋势明显
 整体法计算，17H1盈利企业成长性和稳定性好于亏损企业

• 17H1盈利40 家 ，占比近50%

• 盈利企业17H1营收增长15.71%，净利润增长13.39%；亏损企业17H1上半年营
收下降17.27%，净利润下滑175.93%

• 盈利企业规模效应显著，增长更稳健。14-16年盈利企业收入复合增速35.1%，
净利润80.1%，亏损企业收入复合增速26.9%，且逐年盈利不稳定

 盈利企业费用率控制能力较强，而亏损企业持续投入，但难以看到业绩有效
改善

• 总体来讲，企业盈利能力和体量成正比

• 盈利企业费用率更低，整体效率更高
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资料来源：choice,申万宏源研究
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4.4 推荐龙头标的

 挑选产业链和学龄段的最优龙头组合

内容型★★ 技术型★ 平台型

职业教育★★★ 华图教育(停牌)、尚睿通、教师网
全美在线、新道科技、博导股份、英腾教育

（退市）、中诺思

K12★★
北教传媒、新东方网、高思教育、华腾教育

、明博教育
创显科教、颂大教育、黄金屋、博雅智学

学前教育★ 光华教育

留学

二象限挑选龙头企业

资料来源：申万宏源研究 ，注：★号越多代表所处领域整体业绩越好
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4.4 推荐龙头标的

 挑选产业链和学龄段的最优龙头组合

备注

2017H1 2016H1

830858.OC 华图教育 35,944.3 32,153.0 59.0 协议 13.8 36.6 停牌

835079.OC 全美在线 11,133.7 8,250.2 48.6 协议 10.8 —— 拟终止挂牌

839896.OC 新东方网 8,802.3 1,062.4 69.6 做市 4.5 87.5

831299.OC 北教传媒 7,726.6 2,839.9 45.3 做市 3.2 10.6

870155.OC 高思教育 7,536.7 -27.1 53.5 协议 26.9 25.2 董事会批准

833694.OC 新道科技 7,194.7 5,461.6 90.2 做市 6.9 19.3 董事会批准

835971.OC 尚睿通 5,268.0 4,763.3 47.4 协议 12.0 摘牌

430244.OC 颂大教育 5,201.6 4,627.5 48.4 做市 3.8 24.2 停牌

834541.OC 创显科教 4,558.9 3,273.8 32.7 协议 1.4 25.4 实施中

836306.OC 黄金屋 3,088.9 2,952.0 51.5 协议 11.3 ——

834845.OC 华腾教育 3,020.4 1,927.6 82.0 协议 12.4 31.3

838970.OC 博导股份 2,530.2 847.9 86.9 协议 7.3 ——

871610.OC 教师网 2,248.2 12.0 39.2 协议 9.1 ——

837526.OC 明博教育 1,803.8 1,242.7 62.9 协议 0.9 ——

870332.OC 博雅智学 1,470.6 -45.8 38.3 协议 -0.8 ——

833557.OC 中诺思 1,463.7 1,066.3 36.4 协议 6.1 11.3

838468.OC 光华教育 1,368.2 1,103.1 61.6 协议 9.4 ——

838505.OC 英腾教育 1,123.4 49.0 96.7 协议 30.2 摘牌

资料来源：choice，17年中报，20170926，申万宏源研究

证券代码 证券名称

归母净利润(TTM) 

销售毛利率
(TTM) % 转让方式 

ROE(摊薄) 
%

PE,TTM 增发进度 
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