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疫情助推下的加速跑
竞争加剧下的获客战
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投资聚焦

 K12在线教育渗透率快速提升，现阶段营销投入、获取流量是关键

 大班、小班、1对1均有各自的发展空间

 在线K12课外辅导行业的头部集中度将高于线下

 竞争能力上，短期看营销获客、服务留存，长期看内容、产品和品牌建设

 互联网巨头入局对在线K12教育行业格局的影响？技术更迭对在线教育发展的影响？行业
监管政策会否出现不利的变化？

 推荐持续配置好未来、跟谁学、新东方在线
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在线教育：慢行业中的快行者

 中国在线教育行业进入高速发展期
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资料来源：CNNIC，中信证券研究部
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中国在线教育行业2017年之后迎来了加速发展：2016年
12月至2019年6月、以半年为一个时间周期，在线教育的
网民使用率分别提升0.4/0.9/1.3/2.9/2.9pcts，持续加速上
升。

网民各类互联网应用使用率

在线教育用户规模

在线教育使用率



4

在线教育：慢行业中的快行者

 在线K12课外辅导市场空间最为广阔

468.2 

647.3 

64.0 

367.2 

15.7%

45.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

100

200

300

400

500

600

700

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

中国K-12课外辅导市场（十亿元） 中国K-12在线课外辅导市场（十亿元） 中国K-12在线课外辅导渗透率

资料来源：Frost&Sullivan（引自跟谁学招股书），中信证券研究部注：渗透率基于学生数量

中国K12学科类课外培训市场空间

在线教育的众多赛道中，K12课外辅导由于庞大的学生基数以及刚性应试需求下的高付费意愿成为备受关
注的细分领域。基于跟谁学招股书转引的Frost&Sullivan预测，2019-2023年中国在线K12课外辅导市场规
模的复合增长将达55%。
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在线教育：慢行业中的快行者

 在线K12课外辅导市场空间最为广阔

资料来源：教育部，wind，北京大学中国教育财政科学研究所，中信证券研究部

 根据教育部数据，2018年中国中小学在校生合计1.74亿人，简单基于2013年出生人口1640万人、2019年
高考人数1031万人、本科出国留学约39万人，估算2019年全国中小学在校生人数约1.80亿人，同理推得
2023年全国中小学在校人数规模约2.09亿人。

 根据北京大学中国教育财政科学研究所的研究调查，2017年中国中小学在校生的学科类课外培训参培率
整体平均为37.8%。平均费用为5,021元（占家庭可支配收入比例平均约6.4%），估算学科课外培训市场
规模约3,369亿。（另外，兴趣类校外培训的参与率为21.7%，平均费用为3,554元，估算市场规模约为
1,314亿。）基于上述数据假设2019年K12课外辅导平均参培率约40%、人均花费约6500元，对应2019年
K12课外辅导市场规模总计4,680亿元。

 按照跟谁学招股书转引的Frost&Sullivan预测，我们假设2023年K12课外辅导整体参培率45%，基本上以
保持每年约1个百分点提升，对应2019-2023年在线K12课外辅导人数CAGR 39.2%、人均支出CAGR 

11.2%，线下K12课外辅导人数CAGR -3.8%、人均支出CAGR -5.1%，在线K12课外辅导市场规模和线下
K12课外辅导市场规模的CAGR分别为54.8%和-8.8%。

 基于对以上Frost&Sullivan预测的拆解，我们认为结构上线下K12课外辅导的预期相对偏低。

 调整假设：1）假设线下K12课外辅导人数2019-2023年年均下降2%、人均培训费用支出年均增长5%；
2）假设在线K12课外辅导大班课平均课时费50元、其余班型平均课时费100元、每周平均学习时长均为
2.5小时，大班和其他班型比重8:2，同时假设在线K12课外辅导学生数量年均增长35%。
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在线教育：慢行业中的快行者

 在线K12课外辅导市场空间最为广阔

资料来源：教育部教育统计公报，wind，Frost&Sullivan（引自跟谁学招股书），北京大学中国教育财政科学研究所，中信证券研究部测算
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在线教育：慢行业中的快行者

 疫情或助力教育在线化进程加速

资料来源：各机构官网及官方微信公众号，中信证券研究部

 疫情背景下，线下K12培训机构大多推出线上小班教学替代方案
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在线教育：慢行业中的快行者

 疫情或助力教育在线化进程加速

资料来源：各机构官网及官方微信公众号，中信证券研究部

 在线K12课外辅导机构则顺势推出各类在线大班直播课程
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在线教育：慢行业中的快行者

 疫情或助力教育在线化进程加速

 在线教育行业渗透率的提升被加速。此次线下教培活动关停，使有课外辅导需求的学生全部被动触网、
来到线上学习，使得在线教育公司有机会以最低的成本去完成用户的大量积累和品牌塑造，同时教育主
管机构大概率将更加积极推动线上教学的引进，在线教育行业的渗透率提升速度被增强。

 疫情将促使有能力的线下教培机构提前参与到线上。线下教培机构短期内被动转向线上，在疫情过后我
们预计大多数中小机构仍将转战线下，但小部分有实力的大中型线下机构料将更加重视线上教学的发力。

 短期来看，已上市的K12在线教培机构并不会产生明显增量收入。目前各个机构推出的课程均为免费，
因此从公司本身的立场出发也是立足长远而非短期取利。
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在线教育：慢行业中的快行者

 各线市场均有空间，下沉市场潜力更大

资料来源：国家统计局，第一财经城市划分标准，北大教育财政研究所，中信证券研究部

 对应于中国经济分布的差异，K12课外辅导行业的地区差异也比较大。

 原因：1）商业机构由于成本的原因培训费相对较高，个人提供的补习较为便宜；2）走到下沉地区的机
构并不多，无论是主观上还未进入还是客观上该地区无法匹配在一二线城市的经济模型，导致下沉地区
资源供给有限。

 解决方案：1）各种资源的地域限制解除；2）规模效应下单位成本下降，在线教育同样能够以便宜的价
格提供给有需要的家庭。

 K12培训总体参培率的提升（对比韩国超过70%）+在线教育渗透率的提升（目前仅15%将上升至40%）

K12学生人数和课辅收入
K12学科类课外辅导渗透率及人均

支出
不同等级地区接受商业机构和个人

培训服务的参与率
K12学科类课外辅导渗透率及人均

支出
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格局判断：线上线下融合，头部更加集中

 线上线下融合或是大势所趋

资料来源：腾讯深网，中信证券研究部绘制

 “互联网+教育”模式下发展起来的纯在线教育企业，例如猿辅导、作业帮一课、跟谁学（高途课堂），
其核心优势在于互联网基因及终端产品设计

 传统的线下教培企业拓展线上业务，例如学而思网校、新东方中小学网校，其核心优势在于教学内容及
师资体系

 互联网巨头孵化的在线K12教育平台，例如企鹅辅导、有道精品课、清北网校等，其核心优势在于流量。

在线K12课外培训行业的三类参与者代表性公司
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格局判断：线上线下融合，头部更加集中

 OMO基本成为K12课外辅导行业共识

资料来源：中信证券研究部

 线下头部传统教育机构已陆续启动OMO（Online-Merge-Offline）战略

 一些在线教育公司也在使自己“变重”，沉入线下的案例也逐渐多起来
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格局判断：线上线下融合，头部更加集中

 美韩课外辅导行业状况如何？线上线下谁主导？

资料来源：韩国统计局，statista，中信证券研究部

 韩国和中国的国情较为相似，激烈的高考竞争极大地刺激了课外培训行业的发展

 政府以公益方式推广线上公开课程，商业培训机构线上渗透率相对较低

 区别于中国K-12在线培训行业的激烈竞争，美国线上K12课外培训资源以免费为主

韩国学生课外培训支出及参培率

韩国大学入学率

韩国学生课外学科辅导平均月支出

韩国学生课外学科辅导参培率
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格局判断：线上线下融合，头部更加集中

 影响中国在线教育渗透率的关键因素有哪些？

资料来源：教育部，中信证券研究部绘制

 对中国在线K12课外培训渗透率最重要的两个影响因素包括技术和政策

 教育公平背景下的校内在线教育蓬勃发展，是否会对商业化的在线课外培训业务产生影响需长久观察。

科技驱动在线教育行业发展的逻辑 新高考“3+1+2”模式
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格局判断：线上线下融合，头部更加集中

 大班模式下群雄逐鹿，小班、一对一领跑者优势显著

资料来源：各公司财报，行业调研，中信证券研究部 注：东方优播和新东方在线K12双师大班、学而思网校为FY2019数据，跟谁学K12分部为2018年数据

 在线大班模式被认为最具规模化盈利能力的模
式，最有可能发挥互联网集聚效应，也吸引了
最多的玩家进入。

 在线小班、在线一对一领跑者优势则相对显著

在线K12课外辅导企业主要优劣势

在线K12教育三种模式的主要优势

在线K12平台和线下K12平台教师创收
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格局判断：线上线下融合，头部更加集中

 马太效应强，头部更加集中

资料来源：各公司公告，36氪，沙利文（转引自跟谁学招股书），中信证券研究部绘制

 线下K12课外培训行业经过10多年的发展，集中度仍然较低，目前CR5仅7.7%。线下知名K12课外培训
企业的校区85%以上布局在一二线城市。

 在线K12课外培训行业的市场份额我们认为将会更集中于头部优质企业。

2018年线下（左）和线上（右）K12课外培训企业集中度 K12线下培训机构在各级城市的分布
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格局判断：线上线下融合，头部更加集中

 马太效应强，头部更加集中

资料来源：各公司公告，中信证券研究部绘制

新东方在线、跟谁学、好未来线上收入增长

新东方在线、跟谁学、好未来线上付费人次增长

新东方在线、跟谁学、好未来销售费用率变化
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 当前行业整体来看基本处于入局或引流的阶段

资料来源：中信证券研究部绘制
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 流量转化和营销投放是引流的核心方式

资料来源：中信证券研究部绘制
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 广告投放

资料来源：百度搜索，上海某公交站，春晚，草根调研，多知网，电视剧《少年派》，中信证券研究部

线上广告 线下非定向广告 合作热播综艺、植入校园类热播剧
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 线下体验中心

从入局到破局，在线模型具备实现基础

资料来源：东方优播官网

东方优播每个门店的第一年初始投入接近60万元，按一年平均招生2000人次计每获客成本约300元，若按最
理想的一个城市5000人次学生计单客获客成本仅120元。
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 低价班招生

入口班、体验课是在线K12教育机构获客的核心打法。但低价班往正价班转化的比率通常不高于
30%，甚至部分会低至10%以下。低价转正价的转化率相对固定在一定比例后，各教育机构品牌
认知度提升、正价客户比例提升时，体验课、低价班课程的价格会逐渐提升，但总的来说还将是
在线商业模型里重要的入口环节。

资料来源： Alexa，中信证券研究部

学而思网校历史流量
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 社群运营

后端社群为培训机构的口碑积累和传递提供平台。目前行业内跟谁学的社群运营最具特色，庞大
的公众号体系构成独特的流量入口。多知网《培训行业这一年》中提到据一招科技旗下“教育新
增长研究会”统计，跟谁学旗下八个主体共97个认证公众号，预估活跃粉丝850多万。

资料来源：跟谁学认证公众号



24

192,389

173,003

187,607

4.0%

12.1%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

教育行业广告数量 占比

从入局到破局，在线模型具备实现基础

 现阶段高投入获客的打法是否合理？

资料来源：APP Growing，多鲸，公司公告，中信证券研究部

移动广告市场中的教育广告
跟谁学获客成本

新东方在线获客成本
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注：获客成本=销售费用/总付费人次

注：获客成本=销售费用/课程价格超过9.9元/99元的付费人次

 2019年暑期在线K12行业的营销比拼火力提升

 各家的营销成本都在水涨船高
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

资料来源：App Growing营销学院，云朵课堂，各公司财报，中信证券研究部

 现阶段高投入获客的打法是否合理？

现阶段在线K12课外辅导引流获客的基础逻辑

不同教培机构的毛利率情况

直营电商不同价格区间的商品数分布 我们认为这是当前在线渗透率仍处快速上升过程中，用户
教育和转移的必要手段

 留存是长期更关键的指标，营销高投入只能是初期打基础
的短期必需手段，真正的比较仍然将回归教育本质

注：51talk为2019年前三季度数据；精锐教育、东方优播、跟谁
学为2019财年数据；好未来小班、新东方语培大班根据历史比例
拆解测算而估计
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

在线K12辅导行业在经历了前述的级数级发展后，我们认为真正能够沉淀下来的品牌，仍然还将是在产
品、内容和服务体系上体现价值的公司。几家头部K12辅导企业对教育产品的打磨和服务体系的打造都
十分重视，只是各有侧重。线下优秀的培训机构留存率超过90%，线上能够做到多少的留存率对其商业
模型的长期盈利性至关重要。我们认为线上辅导模式下留存率做到70%以上比较理想。

不同机构续班率比较
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资料来源：各公司财报，中信证券研究部
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

（一）课程方面——课程数量

总体而言，以课程设置为代表的教学内容端来看，学而思网校明显更胜一筹。

 学而思网校的在售课程达到4,810个，远高于行业里的其他在线K12辅导品牌。
 东方优播因为主打地域化小班模式，所以在售课程数量也非常多，达到3,400多个。

学而思网校和作业帮一课会提供不同难度的同步课程

学而思网校高一数学同步课 作业帮一课高三数学同步课

班型 检测得分率 学费 班型 检测得分率 学费

起航班（2星） 65%以下 16讲1199元 零基础班 60%以下 14讲499元

腾飞班（3星） 65%-85% 16讲1199元 目标一本班 70%以下 16讲700元

凌云班（4星） 85%以上 16讲1199元 目标985班 70%以上 16讲700元

筑梦班（5星） 95% 16讲1600元 目标清北班 80%以上 16讲700元

实验班（6星） 目标保送/自招 16讲1920元

付费课程
公开体验课 合计

学科类同步课程 学科类短期课程 素质类课程

学而思网校 4194 234 382 - 4810

猿辅导 577 20 113 - 712

高途课堂 157 - - 77 234

作业帮一课 764 150 - - 914

新东方在线 278 - - - 278

东方优播 3472 - - - 3472

2019年8月28日六家头部在线K12培训机构在售课程

资料来源：学而思网校、猿辅导、跟谁学、作业帮一课、新东方中小学网校、东方优播，中信证券研究部
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

（一）课程方面——课程分布

 学而思网校的课程重心主要在小学阶段;猿辅导的课程中，高中阶段占比最高；高途课堂的高中
课程、作业帮一课的初中课程是其各自的重心；新东方中小学网校的不同阶段课程占比相对均
衡。

 东方优播的课程结构相比其他几个教培品牌有明显区别。

六家头部在线K12培训机构在售课程年级分布 东方优播在售课程数量的年级分布
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注：小学（低）指一至三年级、小学（高）指四至六年级。 注：初三是指四年制的初三

资料来源：学而思网校、猿辅导、跟谁学、作业帮一课、新东方中小学网校、东方优播，中信证券研究部
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

（一）课程方面——学科分布

 学而思网校的英语课程占比达到67.2%，旗下Amazing English采用中外教联合授课模
式，使用剑桥和牛津大学定制教材，是其主打产品。

 猿辅导和作业帮一课的课程更侧重数理科目，数学和物化生的课程合计占比分别达到
61.9%和65.5%。

 高途课堂是六家中唯一一个语文课程占比最高的品牌，达到28.7%。

 新东方中小学网校、东方优播的各个科目课程占比则相对平均。

六家头部在线K12培训机构在售课程学科分布
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资料来源：学而思网校、猿辅导、跟谁学、作业帮一课、新东方中小学网校、东方优播，中信证券研究部
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

（一）课程方面——课程价格

 以课时价格来看，学而思网校的定价最灵活，会根据科目不同、课程难度不同做差异化定价。整体来
看，学而思网校、猿辅导、作业帮一课的课时价格较为接近，小学、初中课程基本在40元/课时左
右，高中课程的定价则明显更低，介于20~37元不等。

 虽然都是大班直播模式，但是高途课堂的定价相比上述三家明显更高，且年级越高定价越高。高途课
堂的小学课程价格为53元/课时，初中课程介于57~60元/课时不等，高中课程介于83~90元/课时不
等。

 新东方中小学网校和东方优播的课程定价在不同年级基本没有差别，分别为40元/课时和60元/课时，
东方优播的价格更高主要是由其小班模式决定。

六家头部在线K12培训机构在售课程每课时价格

20

30

40

50

60

70

80

90

中班 大班 小一 小二 小三 小四 小五 小六 初一 初二 初三 高一 高二 高三

学而思网校（低） 学而思网校（高） 猿辅导 高途课堂 作业帮一课 新东方在线 东方优播

资料来源：学而思网校、猿辅导、跟谁学、作业帮一课、新东方中小学网校、东方优播，中信证券研究部注：课程价格是2019年9月18日的各家网站课程的实
际购买价格；学而思网校（低）指的是相应年级最低课时价格，学而思网校（高）指的是相应年级最高课时价格。
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

（二）师资方面

 在线K12教育的教学师资岗位分为主
讲老师、教学研发和辅导老师三类。

 线上K12教育主讲教师的招聘要求和
薪酬待遇相对线下明显更高。在线
K12辅导机构对主讲教师的学历要求
基本是重点院校本科及以上学历，普
遍要求主讲教师至少具备2~3年相关
教学经验。一般来看薪酬水平普遍高
于18万元/年，以20-40万元/年居多。

资料来源：各公司官网，猎聘网，智联招聘，中信证券研究部
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

（二）师资方面
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资料来源：猎聘网，中信证券研究部

 好未来一直是以教研为核心竞争力而不以名师为宣传点。

 新东方善于打造名师但也在逐渐走向去名师化发展道路，二者的长处在于具备不断塑造优质老师的能力。

 猿辅导和作业帮一课等以“互联网+教育”模式起家的在线K12教培机构教师明显呈现年轻化倾向。

 跟谁学立足绝对名师模式，对主讲教师的学历及教学经验要求高于同行，在同等教学经验水平下所付薪
资也会更高。跟谁学的名师资源承接了早期O2O平台模式和陈向东管理团队的优势。
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 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

（二）师资方面——服务优劣是于细节之处见真章

跟谁学的付费学生/辅导教师

资料来源：各公司公告，行业调研，中信证券研究部
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在线K12辅导服务环节肩负着非常重要的作用。跟谁学旗下的高途课堂辅导老师会更加细致用心，而我们
认为这也是造就其70%多到80%高续班率的原因之一。

 高途课堂的辅导老师会在微信群里积极调动班级的学习气氛。

 高途的辅导老师会认真关注班级里每位学生的学习情况，跟家长做及时的沟通反馈。

 高途课堂在服务环节的一个重要创新之举在于让学生扮演“小老师”的角色，授之以渔。

 控制付费学生和辅导教师的比例是保障服务体验的重要因素。
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从入局到破局，在线模型具备实现基础

 留存：决胜长期，内容、服务须落实处

产品端在未来或将承载更多作用

总结：目前主流的在线K12辅导品牌商业模型本质上基本相同，比较而言，学而思内容更优、猿辅导产品更
强，跟谁学名师导向和服务细节突出，作业帮自有流量转化基础强，而东方优播作为不一样的商业模式更适
应于一些下沉市场。

 对比目前头部在线K12机构的C端产品，直接线上起
家的机构比线下起家拓展线上业务的机构明显做得更
好。

 猿辅导的产品会清晰统计每一堂课程的学生表现，对
于授课教师的信息展示同样体现了很好的产品设计思
路。

 目前，大多数在线K12机构的C端产品还只是起到讲
课呈现的工具作用，并没有受到足够重视。但站在更
长远的角度来看，最终C端产品一定会在在线K12培
训行业中比现在扮演更为重要的一环。

资料来源：猿辅导微信群，中信证券研究部草根调研

猿辅导APP后台统计
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风险提示

 政策监管持续趋严

 行业竞争加剧

 低线下沉不及预期

 技术更迭缓慢
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整体配置行业红利期头部企业

我们认为当前在线K12辅导行业性的机会明确，行业红利周期仍将持续2-3年，建议整体配置。公司选择方

面，品牌、内容服务、技术、规范，四维并重：品牌影响引流，内容服务影响转化，技术影响体验，规范

影响发展。推荐持续配置好未来、跟谁学、新东方在线，非上市企业关注猿辅导、作业帮等。

 互联网巨头入局对在线K12教育行业的影响？

 技术更迭对在线教育发展的影响？

 行业监管政策会否出现不利的变化？
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整体配置行业红利期头部企业

资料来源：各公司公告，中信证券研究部注：筛选标准为在线教育或教育信息化相关业务营收超过1亿元且占比达到公司总收入的10%以上

教育信息化的两个主要标签是信息化和教育工具，可积极关注A股教育信息化相关公司。
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资料来源：各公司公告，中信证券研究部 注：筛选标准为在线教育或教育信息化相关业务营收超过1亿元且占比达到公司总收入的10%以上

整体配置行业红利期头部企业
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