“小升初”催生的上市公司方澍晨
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曹允东此前一直担心会遇到美国人抨击应试教育，结果路演过程中接触到的美国人都表示，看到中国这么重视教育，觉得压力很大。
11月的一个周六，晚5点半，王托妮讲完了这天的最后一道数学题，宣布下课。20个小孩和几乎与他们数量相当的陪读家长开始收拾东西，也有小孩上前继续提问。

20分钟后，她走出写字楼，几名初中生模样的孩子背着书包奔了进去，与她擦肩而过。一层的报名处挂着大幅标语，注明在“学而思”上课的学生今年有多少考上了清华或北大，又有多少考入了重点中学。照例有人在桓台前问某个班是否还有空位。

他们都没有双休日，至少并不完整。两年前毕业于北京师范大学数学系的王托妮，在专职准备考研的两年里，在这家中小学课外培训机构的奥数班讲台上度过了无数个周末。今年考上研究生后，虽然课业繁忙，她仍然保留了这份兼职——作为兼职来说，收入已让她相当满意。之前，她也想过在北京“体制内”的学校找一份工作，但“现在好的公立学校太难进，差的收入太低”。

现在她拥有了一点在美国上市的学而思公司(NYSE：XRS)的股票。这家公司的创始人之一张邦鑫则拥有5955万股。他今年30岁。2003年，当他给一个孩子做家教，让对方连考了三个一百分，因此在那个军队大院里获得好评时，不知是否会想到今天的成就。

不缺钱的行业
过去两三年间，谢嘉仪的许多周末时光也在这里度过。她如今是北京四中初一学生，在学而思的奥数班学习。与小学时代不同的只是，教室里陪读的父母少了些。小学四年级时，谢嘉仪在学而思的学费是每科每学期一千五六百，如今已经涨到了两千六百多。

“学而思的数学团队无懈可击。”她的父亲谢鹏说。

在考上名校的学员越来越多、学校名声越来越响的同时，学而思吸收了老虎基金、KTB两家风投总计4000万美元的投资。并在2010年10月21日于纽约证券交易所正式挂牌交易，截至本文发稿时每股16.5美金。

“教育从第一天开始就是一个现金流健康的行业。钱就在鼻子底下，不缺钱。‘先收学费，后上课’在中国人看来是天经地义的事情。”经纬创投投资经理梁热说。

“我们没那么缺钱。”学而思总裁曹允东说。四年前，学而思的一位英语老师跳槽到新东方，曹许诺把他升到管理层都没能留住，而新东方给他的待遇还比学而思低，他跳槽的理由就是“新东方是上市公司”。

2007年公司五名教师被竞争对手挖走后，学而思管理层加快了融资上市的步伐。

学而思2003年创立时，经过十年发展的新东方已在多个城市拥有分校，成为中国教育培训业的神话。与俞敏洪类似，曹允东和张邦鑫在创业之初也有四处乱发传单、招不到学生、一人身兼多职的故事。二人也同样出身北大：2002年，曹允东考入北京大学生命科学学院硕博连读，一年后与同班同学兼室友张邦鑫共同创办了学而思。

投资学而思的老虎基金也正是当年新东方的投资方。老虎基金中国区负责人陈小红是俞敏洪当年在北大的学生，她曾表示，当年投新东方看重的是它在出国留学培训市场上的地位，后来投学而总因为“它是中小学课外辅导第一品牌”。

在新东方(NYSE：EDU)2006年上市后，中国的教育培训机构从未停止奔向资本市场的脚步：8月5日，安博教育集团在纽约证券交易所上市；10月8日，环球雅思登陆纳斯达克；11月2日，学大教育集团也来到纽交所，并以1.276亿美元融资额成为这波热潮中规模最大的一单。有统计称，中国教育培训行业已有11家公司在美国上市。

作为“中小学课外辅导第一品牌”，学而思只拥有全国0.26％和北京市4.5％的市场份额。德勤发布的《教育培训行业报告》显示，2009年，中国教育培训市场总值约为6800亿元。而早于学而思上市的新东方，也在努力进入学而思的丰厚领地一中小学课外辅导。

“小升初”疯狂中
“它目前是仅次子新东方的培训学校。”谢鹏说。

而学数学，是“为了上好学校”。谢鹏是一家资产评估公司的高层，多年前从某高考大省来到北京某著名大学，他强调名校出身作为职场门槛的重要性。而上一个好的中学，基本就打通了以后上好大学的道路，这使得很多学生在小学时代即以上名校为目标。学而思一直强调的“精英教育”很符合他的价值观。

谢鹏说，就北京市来说，“小升初”按规定是就近入学，但中学都想抢好生源，这样才能保证将来自己学校有更多学生考上好大学。简单来说，这些中学的提前选拔主要看语数外成绩，特别是数学。

“北京市‘小升初’太复杂了，只有天天关注这个的家长才搞得清楚。很多跑教育的记者都写不清，而且经常上周发了稿，这周具体规则就变了。”谢鹏抱怨说。

为提早抢到好生源，一些著名中学自己开设了课外辅导班，从全市小学三年级学生中挑人，并且每年淘汰，到最后，在这些辅导班排名前80％或者90％的学生可以直接进入本中学。

“为保险起见，有孩子同时在两三家中学的这种辅导班报名，但在那里其实学不到什么实在东西，也有很多孩子在这种班里交费算是‘占坑’，同时在学而思上课。”谢鹏讲了个极端案例：甚至有小学生跟学校签合同，每天上午在学校，下午晚上去课外辅导机构补课。

如今，学而思在课外辅导机构中已有不可替代的影响力。在学而思上哪种层次的班，在班里排多少名，都是北京中小学生及其家长之间比较成绩的量化指标。“有时候北京四中组织什么考试，会直接通知学而思派前多少名去。”谢鹏说。

允许家长旁听，是谢鹏一再赞赏的学而思首创的制度，他觉得家长才能辨别课程的好坏。

谢鹏和妻子轮流陪女儿上课。他发现，因为常年陪读，很多家长都精通奥数。此外，家长们常年陪着，互相也就熟识起来，形成了小圈子，甚至很多相互之间的公司业务就是通过这种关系谈成的。

“北京上海的家长要求格外高。他们自己多数来自农村，教育、升学是他们当年改变命运的方式。”曹允东说。

曹允东还提到一个数据：15年前在清华北大的学生中，农村来的比例约10％，现在大约只有1％。他更喜欢提到的数据是：2010年学而思共有186名学员考入北大清华。

曹允东和谢鹏都说：最好的资源永远是稀缺的，全世界的竞争都是一样的，还是要考试。曹允东4岁的女儿已经在上好几个培训班：英语、绘画、游泳、舞蹈，他自己有时候教她一点数学。

梁热认为，高考制度在相当长的时间里不会改变，因为这是中国社会中少有的能保证公平的事情。而学校老师的缺位。使学生在正常学习中无法学到足够多的应试技巧。“学生只有离开学校，寻求其他方式去获得。学而思正是抓住了这样的机会”。

“哪一方都做不好各方的事情，双方都有存在的必要。”梁热说。

“王侯将相，宁有种乎”
“今年一直听说会在明年上市，没想到这么快。”王托妮说。上市前半个月，她拿到了一些原始股票，不过收入并没提高。

“短期来说，钱当然花不完。”曹允东的计划中，上市后融到的资金主要将用于教师培训、教材研发等，也包括改善教学环境。将来也会并购，不过他一再强调对扩张的谨慎态度。除北京外，学而思目前只在5个城市开设了分校。

学而思拿到风投后的一年里，谢鹏看出了它的变化：“教材纸张、课文后搭配的小笑话这些细节变化都很明显，基础班、提高班等分级体系也更完善了。”除了旁听制度，谢鹏一再赞赏这家培训学校自编的教材，他认为这是学而思最核心的竞争力。

同样为他赞赏的是，家长反馈在这里会得到重视。谢鹏比较女儿上过的两所培训学校：新东方网站上都是专门的客服，基本不能实际解决问题；而在学而思，家长意见由一线教师甚至管理层来处理，家长可以很容易拿到教师的联系方式。“比如一个教室本来应该只坐20人，但坐了25或者30人，你去提意见，他们马上就调班。如果在新东方，抗议往往没人理。”

王托妮一直教小学一二年级奥数。她曾在一个晚上接到电话，被告知有家长投诉，因为当天下午“课堂纪律太乱”。而学而思对教师的考核标准是：看其带过的学生下学期是否选择继续在这个学校上课。

曹允东在王托妮这个年龄的时候，中国的教育培训还不能称作一个市场。谈到民办学校的身份问题，曹只是说“这些年中国变化已经很快了”。

曹允东透露说，学而思目前有两千多位老师，平均年龄为32、33岁，其中出身清华、北大的约200人。这是学而思最重要的资产。

“无论去哪里上市，说多少好听的，学而思这样的公司本身就是一个中介机构，机构本身没有任何的核心竞争力，尤其是高端课程，名师的去留直接决定课程的存留。”一位业内人士说。

“我的一位好友说快离开学而思了，最近好多老师离职了，因为上市没有给多数人带来利益，反而刺激了多数人，王侯将相，宁有种乎。”这位人士说。

他说，现在大家都看到做课外培训能挣钱，这是一个投入少。门槛低的行业，学而思面对的除了正在努力进入的新东方以外，还有更多的“游击队”，学而思的成功故事会让这样的游击队越来越多。

中国人的特点
王托妮至今没有离开学而思的打算。她每周用两个晚上备课，觉得内容还算简单，这个年龄的孩子一般对课程内容还比较有兴趣。她也看过小学五六年级的奥数教材，觉得“太痛苦了”。三年级开始，课就变得比较难，小孩们大多数听不懂，很多已经根本不愿意学了。

谢鹏说，如果不是为上好学校，没人愿意学数学。“如果不是为‘小升初’，我们说什么都不会让女儿学，学校教的东西就够了。”

关于“小升初”，北京最新的消息是，市教委再次强调必须取消“占坑班”。新的“小升初”政策的具体方案要到明年春天才能出台，但与往年大体一致，依然遵循免试就近入学，不举行选拔考试，各种竞赛成绩、奖励、证书不作为入学依据的原则。

而在谢鹏看来，名校“占坑班”不可能完全消失。名校和学生的双向需求还在，激烈竞争依然不可避免。现在学而思主攻数学，他还找不到合适的地方让女儿学语文和英语。

孩子们之间的激烈竞争也许会孕育出更多的学而思。曹允东觉得这行业前两年还是“春秋时代”，现在是“战国雏形”，三五年后竞争会更激烈，现在二三线城市还有广阔空间。

梁热表示看好这一行业：“未来五到十年，行业利好不会改变，上市公司会做得更大，并会催生新的公司。”

曹允东还记得，学而思在香港路演两天，感兴趣的人很少。他说，香港人比较喜欢投房地产之类，而美国人比较喜欢互联网、教育板块。

曹允东此前一直担心会遇到美国人抨击应试教育，结果路演过程中接触到的美国人都表示，看到中国这么重视教育，觉得压力很大。

路演期间他还接触到很多在投行工作的中国人，“中国人喜欢做挣钱多的行业，跟犹太人比较像。我不认为这是好的价值观，但的确是这个特点。”曹允东说。

