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美联英语独立IPO失败
成人英语“魔咒”难打破

北京商报讯（记者 刘斯文）自5月
向SEC递交招股书后，以线下成人英语

起家的美联国际教育集团（以下简称

“美联英语”）上市一事又有了最新变

化。12月12日，美联英语与美股上市公

司 EdtechXHoldings （以 下 简 称

“EdtechX”）达成最终合并协议，合并

后，新公司名称改为MetenEdtechX。

在业内人士看来，美联英语已经

通 过 SPAC （Special Purpose

AcquisitionCorporation）的方式完

成了上市，类似于A股的借壳上市，

同时这也意味着美联英语的独立IPO

上市计划失败了。

据悉，EdtechX于2018年10月在

纳斯达克上市，是一家总部位于英国

伦敦的公司。与EdtechX的交易中，美

联英语估值约为5.35亿美元。从今年5

月提交上市文件，到之后不断被传出

上市受阻的消息，直至近日从纽交所

转战纳斯达克并以“借壳”的方式完成

上市，美联英语的资产证券化之路颇

为崎岖。

美联英语成立于2006年，业务包括

成人英语培训、青少年英语培训、海外

培训服务、在线英语培训等。根据招股

书，美联英语的营收从2016年的8.02亿

元增长至2018年的14.24亿元；净利润

从2016年的-2715万元，到2017年扭亏

为盈，净利润达4034万元，并于2018年

增至5345万元。

根据财报显示，尽管美联英语近三

年的营收和净利润还算可观，但成人英

语“魔咒”似乎难以打破：市场整体萎

缩，互联网红利的持续释放，成人英语

培训还面临着线上形态的崛起和少儿

英语品牌的夹击。

英语行业资深从业人士彭迪表示，

传统成人英语行业红利期已过，市场在

萎缩。15年前，英语是稀缺品，能报班的

学员都具有较强的消费能力。但近年

来，大学生、刚参加工作的上班族成为

成人英语的主力军，引发培训机构大规

模推销教育分期以获客。

从美联英语招股书可以看到，2018

年，约43.5%的学生使用分期贷款，而这

暗藏着较高风险。前段时间“崩塌”的韦

博英语，其全国范围涉及学员资金过亿

元。同时，市场的不景气，资本是最先撤

离的。“技术的发展使成人在线英语教

育机构也以‘颠覆’的互联网玩法，极大

冲击了传统成人英语培训市场。”彭迪

补充道。成人的语言学习需求不构成刚

需，尤其是成人语培市场的增长速度远

赶不上少儿英语。客户周期较短，导致

续费率及转化率也偏低。

有数据显示，2014-2016年，少儿

英语的投资额从1.2亿元增长到14.5亿

元，而成人外语的投资额则从10.5亿元

下降至3亿元。其实，美联英语在2018年

4月也推出了青少英语业务，但与以在

线成人英语起家后快速转型K12的

51Talk相比，入局稍晚了些，而青少英

语业务在美联英语内部无疑将承担增

速发展的重任。

根据招股书，美联英语成人业务营

收占总营收的比重在不断下降，在线业

务和青少英语业务所占比重在逐步上

升，青少英语业务2018年底占比4.6%，

2019年一季度占比12.5%。上市在即，美

联英语能否借此打开在线、低龄两个增

长空间将是关键。

素质教育的必要性已经不言
自明，未来素质教育赛道或将更加
细分。比如英语、语文、数学、体育、
艺术这些学科也会进一步分类，变
得更加细分。以体育为例，橄榄球、
射箭等这些细分赛道也会有众多
企业进入， 形成众多小而美的门
类。各个门类发展的过程中，也会
有领头羊逐渐出现。

可能一些门类就是小而美
的，如果能够做成全国性企业，自
然也会有较大体量。 但发展一定
不能盲目求大， 一定是要建立在
课程效果、 企业管理体系的基础
上。未来五年，超过50%的工作机
会都会被人工智能所取代。 应对
未来的变化， 教育要做的是培养

孩子真正的能力。
以往以考试为标准、以考大学

为目标的培养方式， 需要发生变
化，培养学生的学习习惯、独立思
考和沟通的能力，提升学生的综合
素质， 才是现阶段人才培养的目
标。培养学生的创新能力和思维能
力， 让学生可以做到融会贯通，才
算是真正达到了素质教育的目的。

虽然大家都在倡导素质教育，
但现在越来越多的人又将素质教
育简单归结成了一些技能。以编程
教育为例，如果变成了固定的几个
步骤，跟着老师走，那么本质上很
难激发学生的创新能力和思维能
力， 最后又变成了应试的一部分，
与真正的素质教育背道而驰，其实
对素质教育的商业模式提出了很
大的挑战。

随着家长对机构的课程产品
和服务的要求越来越高，如果素质
教育企业无法提升学生的能力，同
时做到效果外化，提高学生的保留
率，就会面临发展困境。不管线上
线下，可能有一批做素质教育的公
司，在接下来几年都会比较痛苦。

（以上观点不代表本报立场）
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亲自下场做防御

好未来在投资了不少学前阶段的教育

品牌后，终于决定亲自下场将业务链延展

到了启蒙教育领域。北京商报记者发现，小

猴语文的公众号日前正在“大力”售卖49元

10节的AI互动语文启蒙体验课。根据介

绍，课程由清北名师主讲，还赠送包含绘本

及教具的礼盒，12月16日第一期开课，且

开课即赠新人代金券，完成一定课时还可

全额返还体验课学费。

有别于以往对低幼教育品牌如咔哒故

事、小伴龙、鲨鱼公园等的投资形式来构建

学前教育生态，这次好未来“亲自下场”了。

根据其公众号介绍，小猴语文是由好未来

旗下学而思出品，是市面上首款学前启蒙

一站式语文学习App，主要面向4-6岁的

孩子。内容上，按照国家部编版大纲要求，

将小学低年级所要求掌握的汉字、拼音、国

学、表达、阅读五大模块知识，用趣味动画、

AI互动课等形式给予呈现。北京商报记者

针对小猴语文及小猴品牌的市场定位、投

入情况等向好未来相关人员问询，截至记

者发稿未得到回复。

有业内人士透露，学而思网校内部已

设立了“小猴项目组”，成立小猴英语、小

猴语文、小猴数学等部门。项目组由原摩比

思维馆总监赵璞铮负责，目前团队超过

500人。据了解，小猴英语已于8月上线，针

对2-8岁的孩子以AI互动课形式提供英语

启蒙课程。现阶段，小猴数学仍处于孵化

中，但已注册了公众号“小猴数学启蒙”。

根据介绍，小猴数学是面向2-8岁孩子的

数学思维启蒙课。据悉，好未来已将全资

收购的少儿编程平台CodeMonkey整合

打造为小猴编程，形成小猴品牌的多学科

布局。

好未来为何没有再通过投资来布局启

蒙赛道，而要选择在这个时间点亲自下场

搏击呢？在多鲸资本高级分析师汪恒看来，

这是好未来的战略性防御策略。在今年可

以看到，专注于数学思维启蒙、英语启蒙的

企业都已呈现出高速增长态势，证明了这

块市场具有良好的成长性，在还没有巨头

出现之时，好未来需要主动入局做好防御。

加之学而思网校的K12业务相对成熟完

善，也就顺理成章从入口圈进流量。

加码线上抢生源

不仅亲自入局启蒙教育领域，从小猴

英语和小猴语文的AI互动产品形态来看，

好未来也在持续加码线上业务。正如好未

来教育集团CFO罗戎在2020财年二季度

财报中所表示的：公司将继续投入在线教

育及相关技术。

但事实上，好未来已连续出现了两个

季度的亏损。7月时，好未来2020财年一季

度财报显示，公司出现了730万美元净亏

损，这是好未来狂奔九年后的首次亏损。受

此影响，财报公布后股价曾一度跌幅达

14%。不仅如此，亏损延续到了二季度，净

亏损额几乎翻倍至1440万美元。一方面亏

损扩大与不断上涨的成本和营销密切相

关；另一方面，好未来在投资方面产生的资

产减值也令财务数据承受较大压力。

今年，暑期K12在线教育公司集体掀

起营销大战。据不完全统计，学而思网校大

概投入了8亿-10亿元的营销费用，猿辅导

大约在4亿-5亿元之间，作业帮投入约4亿

元，仅这三家之和已超过20亿元，整个行

业达到40亿元。有学而思网校工作人员告

诉北京商报记者：“外面的‘狼’太多了，不

下大力气投入就会丢掉市场。”值得注意的

是，好未来自暑期大战后股价一路上涨，市

值逼近前期高点，被投资人士认为好未来

的暑期营销费用被资本“买了单”。

在猛烈的市场攻势下，好未来二季度

总学生人次（长期正价课）突破340万，同

比增长54.5%，主要是由于小班课和在线

课程入学人数增加。可见，面对在线教育快

速增长的大趋势，好未来不得不持续加码

线上，且在竞争白热化阶段，谁烧钱多，就

意味着谁的市场份额更大。

从目前来看，好未来对于小猴品牌还

未开始大规模营销。“新产品的推出一般会

小规模小范围的论证后才开始铺量。”业内

人士刘鹏（化名）向北京商报记者表示，在

条件成熟后，相信好未来依旧会开启营销

模式，这与其是否亏损没关系，是发展在线

业务和布局新赛道的战略方向所要求的。

汪恒认为，启蒙教育业务属于好未来的增

量业务不是重心，不会下大力气在这块。好

未来除了网校外，也在深入布局toB端的

未来魔法校业务。

在下沉市场突围

值得注意的是，就在小猴语文启蒙体

验课售卖前一周，猿辅导旗下启蒙系列“斑

马”品牌推出1元购买原价49元的斑马语

文体验课活动。据悉，斑马语文也适用于

4-5岁学生的语文启蒙，配有10次AI互动

课程以及配套随材，赠送语文启蒙礼盒。目

前，斑马语文还没有App，体验课需要下载

“斑马英语App”进行学习。

业内有观点认为，好未来的“小猴”品

牌，其市场定位、产品类型直接对标了在线

教育头部玩家猿辅导旗下的“斑马”系列产

品。此前，猿辅导已推出了斑马英语和斑马

思维。其次，业内在启蒙教育的英语和数学

思维赛道已有不少垂直玩家，如叽里呱啦、

火花思维等都进行了深度布局，作为“后来

者”的好未来是否有机会呢？

在刘鹏看来，有口碑沉淀的好未来是

具有优势的，教育行业是一个高度分散的

市场，没有一家企业可以做到通吃，在启

蒙教育领域，各家的跑马圈地也刚刚开

始。好未来有完善的学科教研体系、师资

团队，还有美国硅谷的技术团队支撑。但

也不能否认，现阶段在线教育的获客、转

化是共性难题，对于好未来这样的大机构

有钱可“烧”，但也可能会存在预期高于实

际的“偶像包袱”。

据 前 瞻 产 业 研 究 院 发 布 的

《2018-2023年中国早教行业发展前景预

测与投资战略规划分析报告》显示，2017

年我国早教市场总体规模已经达到了

4891亿元左右，预计2020年早教服务总收

入将达到8100亿元。二胎政策开放后幼儿

教育市场升温，预计2020年幼儿教育市场

规模将突破8000亿元。

汪恒认为，现阶段幼儿启蒙教育市场

进入快速发展期，渗透率还较低，用户整体

的线上使用习惯和品牌认识都还不够，正

处于一二线城市的认知普及期和流量圈入

期，然后会下沉到三四线城市。波比英语创

始人兼CEO荀向东也曾表示，以启蒙英语

为例，中国目前仍有8000万儿童的英语启

蒙教育有待深度开发，三四线城市才处于

萌芽状态。

眼下，正值寒假市场生源的争夺期，

而流量争夺将成为在线教育企业的持久

战，竞争也将更加激烈。开始在入口处“截

留”的好未来还将再获得多大的市场有待

时间验证。

北京商报记者 刘斯文

入局启蒙教育 好未来打响寒假生源战
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学而思网校和猿辅导的“K12网校暑期营销战”仿佛还在昨日，好未来

就开始为即将到来的寒假生源抢夺战“排兵布局”了。12月13日，北京商报记

者获悉， 好未来旗下的学而思网校针对幼儿园及小学低年龄段儿童正式孵

化出了“小猴”品牌，主打AI互动课。其中，“小猴语文启蒙体验课”于12月16

日开课。

据了解，早在今年8月，“小猴英语”试水上线，加之正处于孵化中的“小

猴数学”，好未来攻占启蒙教育领域的决心尽显。尽管好未来已连续出现两

个季度的亏损，但其依然秉持了加码线上业务的战略。而此时上线启蒙教育

产品，是为了寒假市场生源争夺做储备还是另有图谋呢？

2019年12月

素质教育或更加细分 也会有领头羊跑出

猿辅导旗下启蒙教育品牌：
斑马

学而思网校旗下启蒙教育品牌：
小猴

收购的少儿编程平台
CodeMonkey

授课形式 AI互动课 授课形式 AI互动课

小猴英语
2019年8月

小猴语文2019年12月

小猴数学 孵化中

小猴编程

斑马英语
2017年9月

2019年3月
（数学领域还有偏工具类
的斑马速算、小猿口算）

斑马语文

斑马思维


