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1. 考研大扩容，产业迎历史机遇
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1.1 考研是我国高教体系中重要一环

中小学义务教育 普通高中

中专

技校

本科

高职

硕士 博士

中考 高考
考博、
推免

高等教育中等教育

研究生教育

全国硕士研究生统一招生考试简称“考研”，是指教育主管部门和招生机构为选拔研究生而组织的相

关考试的总称，由国家考试主管部门和招生单位组织的初试和复试组成，是连接我国高等教育系统中

本科阶段与硕士、博士教育阶段的重要接口。

考研、
推免

资料来源：天风证券研究所
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1.2 专硕占比提升，非全日制硕士招录并轨

2016年9月教育部下发通知，在职人员的报考途径由原来的单独考试和联考转变为统考，和全日制研

究生考试并轨，统一于每年12月底考试，至此研究生招生方式实际上仅剩下统考和推免两种形式。

自2017年非全日制研究生纳入统考起，非全日制生源不足是招生单位面临的普遍问题。近两年大部分

院校未完成非全日制专业招生计划，部分专业存在无人报考、无人上线、考生不愿调剂到非全日制等

现象。造成这一现象的主要原因是，考生认为非全日制研究生社会认可度偏低。

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

90.00

100.00

非全日制硕士招录并轨

15.90%

51%
58% 60%

84.10%

49.00%
42.00% 40.00%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2009 2017 2018 2020E

专硕占比 学硕占比

研究生招录人数（万人，硕博） 全日制硕士学硕专硕占比

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 资料来源：教育部，天风证券研究所
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1.3 2020考研扩招18.9万人，力度为近20年最大

近日教育部副部长宣布将扩大硕士研究生招生规模，预计同比增加18.9万人，不同于17年非全日制硕

士招录并轨，本次直接扩招近20万人，幅度为历史之最，给考研市场带来空前的历史发展机遇。

研究生招录人数（万人）

2020考研扩招18.9万人，力度为近20年最大

资料来源：国家统计局，天风证券研究所

 



2. 需求因子集中释放、考研培训进入向上景气周期
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2.1 部分地区事业单位招聘在放宽对非全日制硕士学历要求

全日制和非全日制研究生实行相同的考试招生政策和培养标准，其学历学位证书具有同等法律地位和

相同效力。随着非全日制研究生培养逐渐成熟，招生单位也在逐渐提高对非全日制的认可，在招聘过

程中放宽相应要求。

内容

北京市民

政局

2019年8月

7日

《关于2019年北京市民政局所属事业单位第二批公开招考工作人员的补充公告》提

出：将本批次报名条件中“全日制硕士研究生及以上学历，取得相应学位”调整为

“硕士研究生及以上学历，取得相应学位”。

淄博人力

资源与社

会保障局

2019年9月

10日

《2019年淄博市市属事业单位招聘高层次紧缺专技人才补充公告》提出：2016年12

月1日后被国内高校录取的非全日制研究生（含博士、硕士），取得相应学历学位

证书，与全日制研究生具有同等资格。

南京人资

与社保局

2019年11

月11日

《2020年南京市教育局直属学校公开招聘教师公告》提出：报考条件为：2020届硕

士研究生及以上学历毕业生（含2020届非全日制研究生）。

东莞市教

育局

2019年10

月24日

对《东莞市教育局赴华中师范大学公开招聘2020年公办学校事业编制教师公告》的

报考条件作出以下修改：非全日制研究生学历学位人员具有报考要求普通高等全日

制研究生及以上的岗位资格。

资料来源：政府部门官网，天风证券研究所
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2.2 考研人数持续增长提升报录比

研究生扩招难以缓解激烈竞争，报录比多年居高不下。尽管研究生招录人数提高，但是报考人数也在

逐年攀升，招录比依然居高不下。2020年报考人数达到341万人，报录比高达3.43；伴随2021年考研

大幅扩招，参考人数或突破400万人。

报录比居高不下，研究生考试仍然竞争激烈
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资料来源：中国教育在线，天风证券研究所
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2.3 名校情结带来结构性考研困难

“非双一流”考研大军激烈竞争名额，供需不匹配导致结构性考研难。根据考研帮统计，2019年考研

大军以二本院校学生为主，非985/211学生占80%，但是目标院校中73.4%为211/985。本科学校不理想

的考生均希望通过考研满足“名校情结”；出现名牌大学竞争激烈、普通大学部分专业却招录不满。

20.10%

27.50%41%

9.50%
1.90%

就读院校分布

211/985 普通一本 二本 三本 专科

73.40%

21.30%

5.30%

目标院校分布

211/985 普通一本 二本

名校情结带来结构性考研困难

资料来源：考研帮，天风证券研究所
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2.4 推免生进一步加大报考名牌大学的激烈程度

推免生全称为推荐优秀应届本科毕业生免试攻读硕士学位研究生，一般为各个学校遴选出的综合素质

较强的学生，一旦通过推免便无需参加初试。我国推免生比例有逐年提高，特别是部分名校比例超过

已经超过了50%，进一步压缩了联考生的录取名额。

学校 推免生人数
全日制计划招生人

数
推免生比例

清华大学 2400 4135 58.0%

中国科学技术大学 2109 3800 55.5%

同济大学 2391 4400 54.3%

浙江大学 2700 5000 54.0%

哈尔滨工业大学 2265 4200 53.9%

名校推免生比重大，进一步压缩录取名额

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所
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2.5 孤军奋战缺乏指导，31%学生表示愿意报班

研究生考试往往不能像高考那样集体作战，大多数考生只能独自准备孤军奋战。根据中国产业信息网

的问卷统计，约有59.5%的考生处于孤军奋战的状态；考研的周期长、投入大、影响深，是众多考生的

人生中继高考之后的又一重要门槛。为了提高复习效率，在激烈的竞争中脱颖而出，报班复习成了众

多考生的选择。根据中国教育在线的统计数据来看，约有31%的考生有参加培训班的意愿。

59.50%

40.50%

孤军奋战 研友相伴

62.42%

20.22%

17.36%

计划每日变动，还不一定完成 没计划，很迷茫 有计划，有行动

多数学生独自准备考试，复习效果较差，31%的考生有参培意愿，市场需求大

31%

20%

49%

报班 寻找考友 自己复习

资料来源：中国产业信息网，中国教育在线，天风证券研究所

 



3. 考研市场规模超过200亿，竞争分散
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3.1 毕业生考研占比逐年增加，市场空间仍在扩展

考研人群的不断扩大将为考研相关的行业带来新的成长空间。最近五年本科毕业生人数稳定增长，增

长率一直维持在1.71%到4.80%之间。由于本科就业市场竞争激烈，更多毕业生选择考研深造，考研人

数相对毕业生人数的占比从23.14%逐年提升到39.02%（考研人群中包括再战考生和在职考生）。

本科毕业人数逐年增高，更多毕业生选择考研
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资料来源：中国教育在线，每日财经网，天风证券研究所
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3.2 22%考生支付超万元，保守估计行业客单价4410元

根据前瞻产业研究院的调查，我们对行业的客单价进行

了保守估计。对10000元一下的各区间取区间平均值，

出于谨慎的态度，对10000元以上的值取10000元，经

过加权平均后，得到保守估计的行业客单价为4410

元。

22%考生备考阶段支出超过一万元

18%

31%

19%

10%

22%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

1000以下

1000-3000

3000-6000

6000-10000

10000以上

1000以下 1000-3000 3000-6000 6000-10000 10000以上

考研支出（元） 18% 31% 19% 10% 22%

区间取值 500 1,500 4,500 8,000 1,0000

加权后取值 90 465 855 800 2,200

客单价 4,410

保守估计行业客单价约为4410元 资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所

资料来源：前瞻产业研究院，天风证券研究所
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3.3 预计考研市场规模超过200亿，考研培训仍然是核心赛道

客单价沿用上一节中的保守估计数据计算，2020年考研人数341万人，考研市场规模约150亿。考虑

到社会对硕士学位的认可度和当前本科毕业生的就业压力，我们可以认为未来考研人数和占比的增长

趋势近4年内不会放缓，假设每年本科毕业生维持3%的增长，考研人数占比每年增加2%，则到2024年

整个考研培训市场规模或超过200亿元。

预计2024年考研行业市场规模将达到203亿元

2020 2021E 2022E 2023E 2024E

毕业生人数（万人） 874.00 900.22 927.23 955.04 983.69

考研人数占比 39.02% 41.02% 43.02% 45.02% 47.02%

考研人数（万人） 341.00 369.27 398.89 429.96 462.53

客单价 4410 4410 4410 4410 4410

估计市场规模（亿元） 150.38 162.85 175.91 189.61 203.98

资料来源：教育部，天风证券研究所
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3.4 考研市场需求分散，部分科目难达到规模效应

大部分专业考研科目分为三部分：两门公共课+一门基础课+一门专业课。通常公共课和数学考试统

一，覆盖面较广，是大部分机构发力点。但是基础课和专业课分化较大，最分散的非统考专业课由招

生院校自主出题，每个学校的题目和要求都不相同，该特点或限制机构规模化发展。

难以形成规模效应

公共课

政治 英语

英语一

英语二

基础课

数学

数学一

数学二

数学三

其他专业基
础课

专业课

统考专业课 非统考专业课

科目少，统一考试 科目较多，统一考试
科目最多，

各院校自主出题

考试科目的分散导致行业资源难以集中

资料来源：天风证券研究所
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3.5 传统机构以加盟模式为主，品控及管理较弱，规模或难以做大

此前，全国性考研培训机构的线下教育模式是“直营+加盟”。这类机构在一线城市建立直营机构，

在其他城市招募加盟商，收取加盟费和辅导材料费用。但是由于总部不直接参与教学，对各个加盟商

的控制能力较弱；“直营+加盟”模式可以用较低的成本快速开辟全国市场，但是对各地加盟团队的

教学质量难以控制，不利于品牌形象维护。

许多传统考研机构采取“直营+加盟”的线下模式

机构 运营模式

文都 30+直营机构，1000+加盟商

跨考 6个直营机构，100+加盟商

学府 10个直营机构，近100家加盟商

启航 6家直营机构，200+加盟商

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所
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3.6 考研教辅市场体量较小，按科目呈现两极分化状态

考研辅导资料市场总体规模相对较小。根据淘宝网热销的考研资料统计，一套单科完整的复习资料价

格在50-200元之间，假设平均每个考生资料费用500元，按照2020年341万考生计算市场规模约有

17.05亿，仅占考研市场的一小部分。

覆盖考生范围广的数学、英语、政治是主战场，其他专业课极其分散。公共课的资料由考研和教辅机

构组织编写，主打考研名师讲义，如肖秀荣的考研政治、张剑的英语“黄皮书”等。专业课的材料分

两类，专业方向参考书大多并非考研专用，而历年试题主要向院校购买，故涉足机构较少。

淘宝网2021考研数学热销书目

系列 编写机构 名师主编 全套价格（元）

李永乐三件套 金榜图书
李永乐、王式

安
153

接力题典
1800+复习讲

义
文都教育 汤家凤 144

张宇数学36讲 时代云图 张宇 167.4

考研数学高分
解码

海文考研 丁勇 59.8

81.50%

11.80%
5.20% 2.30% 1.90% 0.80%

14.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

考研帮2019考研政治用书调查

资料来源：淘宝网，天风证券研究所 资料来源：考研帮，天风证券研究所
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4.1 趋势一：市场资源向大型机构集中

“大而全”的教育品牌将是考研培训机构的主流形态。尽管“专而精”的小型机构在某一地区、院校

或专业能够更加深入地挖掘，但是其运营能力和服务质量容易出现问题。随着传统培训机构分工细化

和线上教育品牌入局，未来有教研支持、人员充足、培训系统、质量有保障的全国性品牌更可能逐步

整合市场资源，不断吸纳“专而精”的优势以形成规模效应，推动行业资源向龙头企业集中。

中公考研已经形成了较为完整的教学服务体系

资料来源：中公教育官网，天风证券研究所
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4.2 趋势二：线上线下协同发展

线上线下融合的教育模式将会成为主流。尽管在线教育有诸多好处，但是也存在师生互动少、缺少学

习氛围等问题，对于部分自制力不强、容易受影响的学生来说并不是最佳选择。因此，充分利用线上

教育成本低效率高的优势和线下教育面对面的辅导、交流和监督，会带来更好地教学效果。有能力磨

合好这两条业务线的教育品牌也更可能得到学生的青睐。

新东方在线直通车plus采取线上直播+假期集训的模式

资料来源：新东方在线官网，天风证券研究所
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线上考研培训改变考生备考习惯，也为行业集中度提高带来新契机。线上学习价格较低、时间灵活、

不受地域限制，具有更高性价比；考研帮《2019考研备考进度调查报告》中，55.6%的考生备考时选择

观看免费或低价的考研辅导视频。而对于培训机构来说，线上教育有能力实现全国流量覆盖，通过规模

效应降低内容的单位成本，有效地解决了行业集中度不足的痛点

。新东方在线提供的网课能够覆盖大部分备考需求，且价格远比面授低

班型 适合考生 课程信息 价格（元）

精品班
具备英语基础
备考时间有限

目标热门学校、热门专业

英语60课时；政治167课时；
数学220课时

1490-2920

全程班
复习效率低
缺乏专业指导

英语280课时；政治167课时；
数学220课时

3519

专业课
专业课分数要求高

跨考考生

覆盖西医、法硕、金融、等25
个学科；平均200+课时；提供

内部教研讲义等资料
1280-2480

直通车
基础薄弱

急需迅速提升
英语177课时；政治148课时；
数学232课时（包含面授）

9080-26800

公开课
寻求合理规划
备考方法低效

综合规划、单项提升、超级体
验、政策解读、经验分享、精

品试听
0

4.2 趋势二：线上线下协同发展

资料来源：新东方在线官网，天风证券研究所
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4.3 趋势三：名师导向到教研产品导向

当前考研市场仍为名师驱动，高额提成和出场费压缩机构利润，考研辅导行业的“大V”层出不穷，

比如政治名师的肖秀荣、数学名师张宇等均在网络上拥有极高的人气。因此对于名师资源的争夺十分

激烈，当前业内往往实行提成制，提供30%-50%的提成，大大压低了机构的利润。

政治考研名师肖秀荣成为京东读书榜最受欢迎作者 多个考研名师拥有数百万微博粉丝

资料来源：京东图书，天风证券研究所 资料来源：新浪微博，天风证券研究所
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4.3 趋势三：名师导向到教研产品导向

教研产品导向或成为未来的新出路。尽管名师可以通过个人魅力和教学经验得到考生的认可，但是如

果有一个完善的教学研究机制，以专业的团队对教学内容进行精细设计，并通过可复制的模式形成整

体优势，教研产品效益和品牌优势便可能超过个人光环。

中公考研形成完整的教研体系

资料来源：中公教育官网，天风证券研究所
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除了培训外，考生迫切需要更加个性和分散的“经验”和“信息”，比如目标导师的讲义、面试风

格、备考经验等等。由此考研帮、经验超市等C2C平台应运而生，这类机构以考研论坛和交友平台吸

引流量，提供匹配目标院校学长学姐的服务收取中介费，主要内容包括考研规划、经验介绍和付费提

问等。不过这类平台对流量要求高、前期招募往届考生的成本大、商业模式尚未完全成熟，目前规模

较小。
考研帮主打直系学长匹配服务

4.3 趋势三：名师导向到教研产品导向

资料来源：考研帮官网，天风证券研究所
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4.4 趋势四：单一科目到整体解决方案

个性化产品仍需完善，整体解决方案造就领军企业。对当前考研培训机构，英语、政治、数学等易于

标准化的公共课是主要发力重点，但是考研的个性化需求还没有得到充分的满足。院校选择、专业课

培训、复试辅导等内容还需要更多深入挖掘，这就要求机构覆盖更多院校专业，整合市场资源，来实

现一站式个性化服务。

覆盖考研全流程的一站式服务成为文都考研的一大卖点

资料来源：文都教育官网，天风证券研究所
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4.5 趋势五：拓宽赛道充分发掘客户价值

考研需求低频，拓宽赛道才能充分发挥客户价值。考研每年进行一次，且大部分考生顺利“上岸”后

便不再继续创造价值，客户资源留存率极低。出国考试、四六级、公务员、职业资格证等领域的参与者

与考研群体重合率极高，进军其他培训领域能够提供更多增值服务，实现多方业务的协同发展。

考研

医考

四六
级

法硕

法考建考

教资

公考

文都教育以考研为中心开展多种业务

资料来源：文都教育官网，天风证券研究所
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中公考研是全直营模式的代表性机构之一

作为公职培训龙头中公教育旗下的重要分部门，中公考研沿用直营模式，目前在全国共有880个直营

分部。主打全职教师和自主研发课程，同时在各地建立标准化培训基地，进行半封闭式教学。直营模

式最大程度保证对各个网点管理能力，保证各地教学质量。

直营模式有助于保证教学质量，提升品牌效益

资料来源：中公考研官网，天风证券研究所
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垂直一体化能力显著，研发驱动品质保证

小班面授、专业研发和规模化专职师资的新模式已经验证成功，并成为新的行业标准。在研究生招生

人数即将突破100万之际，将成为公司成倍兑现利好的杠杆支点。集群式专业研发输出源源不断的增

长创新动能，创业之始公司即率先开展专职专业的研发，并以此为凭借开创了全新的市场，目前已形

成超过2,000人的专职研发团队。

中公教育的核心竞争力集中体现为垂直一体化的快速响应能力，集群式专业研发输出源源不断的增长创新动能

资料来源：中公教育年报，天风证券研究所
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风险提示

新冠病毒疫情带来不确定性。考研行业的景气度受宏观经济状况影响，由于新冠疫情尚未完全结束，

行业仍然面临宏观经济波动带来的风险。

政策不及预期。考研行业受国家研究生招录政策影响，当前为支持教育事业发展，国家陆续出台了包

括考研扩招在内的多项鼓励政策。但如果相关法律法规或产业政策存在重大变化和调整，可能对考研

行业发展趋势产生影响。

市场竞争激烈。考研培训市场规模大且集中度低，初期投资规模较小，因此行业内企业数量较多，导

致市场竞争日趋激烈。

核心人才流失。教育培训行业始终面临人才流动的风险，特别是核心管理及研发团队、骨干师资的流

失，可能对公司长期稳定发展带来不利影响。
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