
教育培训多元化发展孕育投资机会，面临政策风险资本举棋不定

2011-4-11 清科研究中心分析师 肖珺

2010 年以来，中国企业再次掀起海外上市的热潮，特别是教育行业：8 月 5 日，安博

教育在纽约证券交易所上市；10 月 8 日，环球雅思在纳斯达克上市；10 月 20 日，学而思

教育在纽约证券交易所挂牌交易；11 月 2 日，学大教育正式挂牌美国纽约证券交易所。截

止 2010 年底，已经累计有 10 家中国教育培训机构成功上市，这些教育机构无一例外均选

择了境外证券交易所，多家机构的成功上市，体现出国际资本对中国教育培训行业前景的肯

定态度。2006 年以来，中国已经有 10 家教育培训机构成功上市。

但是与高度集中的 IPO 事件形成对比的是，2010 年中国教育培训行业的投资行为却显

得比较冷静。

根据清科研究中心的统计数据，2003 年到 2010 年，中国教育培训行业共披露了 50 起

VC/PE 投资案例，其中 38 起披露了投资金额，共涉及金额 6.48 亿美元。

从历年的投资情况来看，2007、2008 是教育培训行业投资活动的高峰，各披露了 12

起投资，其中 2007 年共有 11 起投资披露了金额，涉及金额 2.03 亿美元，2008 年则有 10

起披露了金额的投资案例，涉及金额 2.57 亿美元。经过了这两年的高峰之后，教育培训行

业投资热度有所降低。2010 年仅披露了 4 起投资，其中披露了金额的 2 起投资共涉及金额

1905 万美元。



2003年-2010年中国教育行业VC/PE投资情况
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投资机会来看，清科研究中心认为中国教育培训行业的发展面临以下有利局面：

 青少年成长路径日渐多元化的趋势

随着教育市场国际化程度的提高，青少年的教育成长路径不再仅限于小学、中学、高考、

大学的模式。中小学生毕业时，可以有更多的升学路径选择，如赴国外深造，或者学习某些

艺术、体育专业课程。而传统的公办教育并不能提供相应的令人满意的教育服务。

 发达地区的婴儿潮可能带动婴童经济的发展

尽管中国目前已经步入老龄化，年轻人的比例正在下降。但是由于人口流动的原因，发

达地区的新生婴儿数量仍然比较稳定。特别是上世纪 80 年代生育高峰时诞生的婴儿现在已

经到达生育年龄，并且双独家庭可以生育二胎的政策在各地都已经放开，因此发达地区近几

年屡次出现类似“金猪宝宝”、“奥运宝宝”的婴儿潮。

 教育规划对各级教育毛入学率提高的目标

根据《国家中长期教育改革和发展规划纲要（2010－2020 年）》，到 2020 年我国学前

教育一年普及率将达到 95%（目前 74%），义务教育巩固率达到 95%（目前 90.8%），高等

教育毛入学率 40%（目前 24.2%）。而国家教育投入约占 GDP 的 4%，为保证规划入学率



的达成，难免需要吸引民间资本的进入。

 重点行业的振兴计划对相应的职业培训需求的拉动

中国正处于产业结构调整的重要时期，十二五时期将是中国由工业化中期向工业化后期

过渡的阶段，未来几年中国的产业结构发展将会向制造业高端环节、低能耗行业、现代服务

业方向倾斜。相应的人才需求也将顺应产业结构转型的变化（如文化创意人才等），不但对

传统的学历教育体系提出新的需求，由此也催生出对市场反应更为敏感的相关职业培训市场

的发展。2010 年国家提出了七大战略性新兴产业的振兴规划，相应的人才培养需求也将给

职业培训带来机会。

总体看来，中国教育培训行业的已经不再局限于传统学历教育，随着社会需求的多元化

发展，教育培训的业务类型和模式发展也正在实现多元化演进。从近年的教育培训行业投资

情况也可以看出，获投企业的业务类型非常丰富。2003 年-2010 年中国教育行业所披露的

投资案例中，无论案例数量还是总金额，专业培训类都遥遥领先，其中案例数占比达到 62%，

投资金额占比则高达 78%。在 31 起专业培训领域的投资中，IT 培训占 10 起，占比最高，

其次是外语培训，共计 6 起，教辅培训占 4 起，此外还有艺术、动漫设计、考研辅导甚至

公务员考试培训等类别的培训机构获得了 VC/PE 的投资。而学历教育领域的投资的 5 起投

资中，民办高校、国际学校各占一起，另有 3 起属于综合教育集团。学前教育披露的 11 起

投资中，较难区分幼儿园和早教的企业，因为大部分被投企业对两方面都有所涉及。

尽管教育培训行业孕育了一些充满潜力的投资机会，但是政策风险仍然是悬在驻足观望

的资本面前的一把双刃剑。

2002 年颁布的《民办教育促进法》肯定了民办教育事业的公益性地位，指出国家对民

办教育执行实行“积极鼓励、大力支持、正确引导、依法管理”的方针，民办学校和公办学

校享有同等的法律地位，并且明确表示办学者可以获取合理回报。这对于希望从事营利性教

育培训事业的机构而言是一个有利的信号，表明教育培训行业的营利行为是可以被法律认可

的。

但是在实际操作中，教育培训机构的利润分配行为却不能完全由机构自身决定，机构从

办学结余中获取回报的比例仍然受到诸多因素的限制，如收取“费用的项目和标准”、“用

于教育教学活动和改善办学条件的支出占收取费用的比例”、“办学水平和教育质量”，但

是至今并未出台正式条文以明确回报比例的计算方法。政策的不清晰使得民营教育机构的公

益性和合理回报的尺度之间难以平衡，并使得资本进入该领域存在疑虑。

――――――――
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