
资本看教育 在线教育如何创业
在线教育要瞄准线下难以解决的需求

———IDG投资合伙人李丰

“对创业者来说， 在线教育要瞄准线下
难以解决的需求”，我想通过两句话来阐明
观点， 一是新生活方式大部分都与移动互
联网的特征有关； 二是每一个行业被破坏
的时候，都是从线下有需求，但线下解决不
好的地方开始。

那么什么东西线下有需求？从目前教育应
用的角度出发，你会发现最热的应用，比如口语、单
词、习题，几乎都是在线下有需求，但解决难度大。在我
看来，教育应被分为教和育。教本质上是内容的互联网
化，育则是服务流程的互联网化。内容的互联网化分为
两个方面。 一方面是将线下解决不好的内容互联网化，
形成符合新的互联网生活方式的信息获取模式，例如将
习题互联网化并在此基础上形成更好的体验；另一方面
则是将线下不可能形成的商业模式通过互联网来实现。

内容是教育的核心因素， 但互联网上极少有人看
到，所以需要“育”的支撑，也就是服务模式的互联网化，
而目前我们对这一领域涉足鲜少，例如上课体验。因此，
能够把这些非核心因素真正做到互联网上，得以让用户
在互联网上切实感受到这一服务，恰恰是其中最难的环
节。我们在投O2O时所遵循的规律也同样在于其是否解
决了一个线下原来不合理或解决效率不高的地方。

线下不合理在于两点：其一，在一对一教育当中，老师
课筹的分筹比例占学生的比例非常低。 相当于你花100块
钱买服务， 其中只有若干钱买了老师真正意义上的服务，
剩下的钱有很多其他的原因导致其不能花在老师的课筹
上。其二，线下上课地点越来越多，但并没有改变教育的本
质。O2O其实本质上做的是信息服务， 但因为涉及到教育
行业，所以大家把它称为O2O教育，其实它与教育本质没
有关系。

最近一段时间，关于互联网泡沫的声音已
经有很多了， 有人说，2015年整个互联网教育
就会迎来一拨泡沫的破裂，也有人警告大家，互
联网教育的寒冬马上要来了。 实际上泡沫是整
个创投圈里的一个核心游戏规则。 泡沫怎么形
成？是创业者和投资人双方一起合谋形成的，是因
为在这个市场上有大把连续创业没有取得成功的创
业者，这些人就像荒原上的狼一样，眼睛是绿的，一旦有一
个机会出现的时候，他们就会像饿狼一样扑上来。

另外一拨人就是这些投资机构的投资人，这些投资机
构的投资人手里拿的钱是有时间周期的，必须在很短的时
间里把手里的钱投出去，不管有没有合适的创业者，都必
须把钱投出去，所以在资金的压力下，很多人会投入到这
里面，成为泡沫破灭的助推手。

在投资领域里，在虚拟经济里，永远不会出现理性的
市场，如果这个世界上都是理性的人，就不存在投资这样
的行业，整个行业就是要靠泡沫推动的。也就是说，泡沫引
领我们前进。

互联网教育的泡沫下，现在出现的一大堆“伪概念”，
包括移动学习、碎片化学习、娱乐化学习、教育公平、打破
大学围墙，这些“伪概念”思考一下，没有几个是能够站得
住脚的概念。比如说移动学习，手机作为一个通讯工具，你
在移动过程中， 主要目的是从一个地方到另外一个地方，
伴随的是传递信息，在这个时候能够利用碎片化和利用工
具来学习的就是背点单词，听一点听力是有可能的。但如
果你要参加托福考试，需要一天花上5-10个小时学习，仅
靠一天20分钟的碎片时间很难完成这个学习计划。

互联网对教育的改造将是一个漫长的渗透过程，10
年、50年、100年……人类的学习方式一定会被互联网彻底

改变， 但是这个过程是一个逐步渗透和融合的过
程。疾风暴雨式的、摧枯拉朽式的教育
革命不会出现。

警惕互联网教育泡沫下的“伪概念”
———真格基金投资合伙人冯新

对创业者而言，在公司起步初期需要天使投资，公司
在投资孵化的这一过程中逐渐成长，最终实现其创业价值；
对基金公司而言，创业叫基金投资，基金公司通过这一过程
实现其投资收益；而对上市公司而言，在创业过程中则起到
领路人的作用，对创业公司提供具体的指导和帮助。

因此，创业公司一方面需要赢得基金的青睐，另一方面
还需要赢得过来人的青睐。前者能帮助你的公司成长，

后者能帮助你未来的管理规划，从而实现盈利的最
终模式：IPO或被并购。

所以， 创业者不单要读懂你的产品、 商业模
式 、行业 、目标用户 ，同时要读懂基金 、上市公
司，在资本视角下审视教育公司的创业成长，最
终成长为令上市公司求之不得的需要。
从另一个角度出发， 我建议上市公司与基金联

手，形成战略联盟结伴成长。首先，由于创业初始的
成功率非常低，因此准备用于早期孵化的风险基金势在必
行。其次，上市公司需要与其战略伙伴联手成立孵化基金，
以备目标成熟后的并购。因而对于已上市的公司，下一步
的成长战略应该是并购整合战略。无论是投资方还是上市
公司，或者是成长中的公司，都要把整体的战略思维放在
这个框架里去思考， 否则你的运势和战略思维是偏颇且片
面的。

因此，我有以下四点建议：
一、 互联网教育和大数据将彻底改写和颠覆传统教

育，所以凡是不基于互联网和大数据的教育产品、商业模
式、教育企业都注定没有前途。这个观点应该成为判断一
个教育项目是否具备创业价值、投资价值或者并购价值的
一条基本标准。

二、 我们正处于基于移动互联网和大数据的教育形态
早期，这是互联网教育创业的黄金时代。

三、上市一定要优选A股市场，小公司新三板挂牌是首选。
四、创业早期需要保姆，创业后期需要战略伙伴。

教育创业要善于借助资本力量
———和君咨询集团董事长王明夫

高速发展的教育企业有统一的方向就是上市，并且希
望引入一些有名的战略投资人与之合作。 全球资本市场
对教育板块估值最高的就是中国， 中国的估值是美国的
4-5倍，所以教育公司都想在A股上市。但在中国上市有很
多政策的限制，其次是财务不规范的现象较严重，很多公
司达不到指标。

证监会每年报批200家公司上市，大家都在排队。如果
公司现在达到2000万元的净利润准备上市， 按照正常

情况，六年后才能上市，那时企业能不能存在都是问
题。我的观点是，大家一定要想好企业怎么上市，
因为正好赶上中国资本市场的黄金点。

教育行业大部分是小微企业或创新企业，所
以主要目标是上新三板。 新三板就是变相的注册
制，通过全国股份转向市场，先进入新三板交易市

场，因为新三板同样可以融资，而且股权可以进行质
押。上市和不上市，主要区别在于股份的流动性。上市

后，股份有充分的流动性，可以进行质押，银行能给贷款；不
上市，股份就没有价值，银行不可能给你质押。上了新三板，
目前股权是可以质押的，虽然折扣比较低，大概2-3折。

新三板的上市标准比较多元化， 倾向于鼓励互联网或
民生类项目，教育就是它重点扶持的项目。现阶段国家和各
地方政府鼓励企业上市， 挂牌新三板的企业能通过各种形
式拿到政府的资助，抵消部分上市费用，甚至还有盈余。

为什么北京市政府大力扶持新三板， 就是想发展出一
个股权交易中心，能够在全球股转系统进行流转，甚至连散
户也能去购买股票。整体上来看，一些优质企业在新三板有
多种融资渠道， 不管是上市、 转板还是和上市公司并购重
组，都很好。

新三板为教育公司上市最佳选择
———民生证券首席分析师孙洪湛
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