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这只受重创的“K12华南虎”过得怎样？

撰 文 | 古 氘

类似海底捞的校长负责制
，教学服务对标海底捞的标准，思考乐
上市初就一直被冠以“教培界海底捞”的名号。

或许是一种巧合，当海底捞陷入“关店潮”，“教培界海底捞”也遭遇黑天鹅。疫
情之下逆势扩张叠加行业政策变化，思考乐教育业绩急转直下。

为了求生，公司
“瘦身”自救，收缩线下，剥离K1
2业务，押注素质教育等。转型一年后，这只受重创的“K12华南虎”过得怎样？

苦苦挣扎的半年报
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半年报中，亏损是最引人注目的问题。

2022年上半年，公司录得亏损
3284万元，去年同期利润为4274.9万元，同比
由盈转亏。期内公司实现毛利6458万元，与去年同期相比骤降66.45%，毛利率为3
3.7%，同比也有所下降。

对于亏损的原因，公司提到了金融资产
投资公允价值
减少。其在财报中称，除金融资产公允价值减少8320万元外，公司上半年录得经营
溢利2850万元。但即便如此，从财报数据看，公司的业绩依然出现了明显的下滑。

营收方面，公司上半年的收益为1.91亿元，同比下降63%。对此，公司称是报告期
内学习中心总数减少，入读学生总人次及辅导课时数减少所致。其中，主要是学业
辅导课程上半年的收益同比减少97.5%至1246.2万元。
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2021年“双减
”政策落地，在其后的教育企业转型潮中，不少企业选择完全剥离K12学科辅导业
务，以求轻装上阵。但当时思考乐选择了更为保守的路径，2021年半年报中，公司
仅仅表示会“积极转型”“业务调整”“关停一些业绩未达指标的学习中心”，并
未明确对学科辅导业务采取措施。而在2022年半年报中，尽管思考乐依然未明确剥
离K12相关业务，但从学业辅导课程的业绩对比看，思考乐最终还是剥离了K12业
务，这一削减给公司带来了重创。

上半年，思考乐入读学生人次和辅导课时数依次为5671、138704，同比分别下降
97.2%、97.5%。

经营业绩的骤降，思考乐首先能做的是控制费用开支。2022年上半年，公司的销售
开支同比下降82.1%至160万元，行政开支缩减62.8%至3500万元，研发开支压缩
82.2%至680万元。

现金及现金等价物
为2亿元，同一时期，公司的合约负债为1.41亿元，贸易及其他应付款项为3763.2
万元。现金尚能覆盖负债，也给公司增加了一定的底气。
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可即便如此，思考乐的前方依然困难重重，首当其冲的就是为当初的逆势扩张买单
。

逆势扩张“后遗症”

回顾思考乐的发展历程，快速扩张一向是公司的“杀手锏”。

2016年前，思考乐旗下只有16间学习中心，仅过三年，2019年公司旗下的学习中
心数量就已经增至100家。注重服务、快速扩张的打法，让思考乐的扩张速度颇有
“K12海底捞”的架势。即便疫情爆发后，思考乐也没有收缩，反而逆势扩张。20
20年公司旗下经营学习中心数目增至152家，当年下半年所提供辅导课时总时数同
比增加约28%。当时，思考乐还推出“550战略计划”，称要在未来5年，在超过5
0座城市中，建设超过500所分校，实现营收50亿元目标。

快速扩张持续考验着公司的盈利能力。2020年思考乐在全年盈利警告中就提到“2
019及2020年开始运营的新学习中心在2020年仍处于增长阶段，所产生的收益相
对有限，而直接经营成本仍较高，因而导致毛利减少”，这说明公司早就感受到了
压力。随后，2020全年思考乐利润同比减少近五成，仅实现0.49亿元。2021年上
半年公司增收不增利，期内溢利仅有4274.9万元，下滑的利润不断警示思考乐似乎
快“扛不住”了。

关键业绩指标未达预期的学习中心。

去年下半年开始，关停线下门店的速度开始加快。半年报提到，上半年雇员规模从
2021年底的1552名缩减28%至1117名。从财报透露的内容看，线下学习中心的收
缩仍在持续，但并未说明具体的关闭计划。除去对收入带来的不利影响，关闭学习
中心产生的装修及设备减值损失、雇员离职补偿、租金损失等，预计还会对业绩产
生进一步不利影响。

这似乎印证了市场之前的预测，无法做大单个学习中心规模，一味追求高速度扩张
，思考乐或许会越跑越慢，甚至与原定营收目标背道而驰。而如今，扩张还没达到
目标就面临转型，单店盈利模型尚未形成，模式上的缺口进一步放大了思考乐的困
境，为转型增添了阻碍。

押注素质教育
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素质教育是思考乐转型的重点方向。财报“未来发展策略”一栏，公司称将进一步
加强旗下“乐学”品牌的业务发展，包括美术、体育、绘画、思维训练等素质教育
。

2021年秋季，公司推出了非学科类的素质课程，包括乐学国学、妙维国际素养等，
并取得了不错的成绩。2021年公司非学业知识课程共取得收入1.96亿元，去年同期
该部分收入仅为973.7万元，同比大增1912.7%。

良好的态势持续到了今年上半年，报告期内，非学业素质课程实现收入1.79亿元，
同比大涨7
05%。同时，公司的
非学业素质课程入读学生人次为83646，同比增长
1230.5%，辅导课时数为2068795，同比增加686.5%。

尽管增长的数字亮眼，但不可忽略的是，高增长率更多是建立在2021年前素质课程
规模较小的基础上。学业辅导课程在2021年上半年带来了4.95亿元收入，与之相比
，素质教育带来的收入远远无法填补剥离K12业务造成的营收缺口。
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而且，财报称“乐学”品牌旗下包括美术、体育、绘画、表演、书法、科学素养、
国学、逻辑思维训练、国际素养等方面，涉及内容较多，思考乐以K9业务起家，在
素质教育领域并无深厚的沉淀。如今开拓素质业务，公司必然需要投入一定的力量
研发。但从上半年研发投入同比压缩八成来看，思考乐对素质教育的投入力度还看
不出趋势，后续的增长态势还有待观察。

在素质教育赛道之外，思考乐在2021年报中还提到会筹办校外课后托管服务，由其
师资团队为学生提供课后托管服务。但在半年报中，公司并未提到课后托管业务的
布局进展情况。今年4月，思考乐还宣布
与科大讯飞旗下讯飞英语通签订战略合作协议
，布局AI+教育，看起来有意将公司在学科辅导方面的积累变现。

此外，公司在财报中称还在寻找新的商机，或于机会出现时做出适当投资。虽然未
指明“新商机”
指的是什么，但近日有消息称思
考乐教育正在招聘抖音
运营经历、抖音直播助理等岗位，似乎有意复制东方甄选的转型之路，布局直播带
货。今年以来，包括豆神
、高途等一众教育企业布局直播，但都鲜有亮点，直播带货这条路并非那么简单。

转型中的思考乐，一方面仍在处理遗留问题，另一方面，在转型中仍处于多方试水
的阶段，在常规的素质教育业务之外，能否开辟更多业务曲线，是公司正在考虑的
问题。在新业务独当一面之前，思考乐还将较长时间内处于青黄不接的状态。
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