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浙江省数量经济学会，International Society of Management Engineers

联合发布

中国教育主题新质生产力指数报告（2025）

数据时间：2014 年第一季度 – 2025 年第四季度（预测与回溯）
指数基准：中证全球中国教育主题指数（931456），基点为 50（2014 年 Q1）

核心结论：教育产业指数经历“低位徘徊—振动上升—低

位徘徊”三阶段，动能切换揭示深层矛盾

中证全球中国教育主题指数自 2014 年发布以来，经历了三个典型阶段：

 第一阶段（2014Q1–2018Q4）：指数长期在 50–55 区间低位徘徊，增长
动力严重不足。

 第二阶段（2019Q1–2022Q3）：指数振动上升，最高触及 85 以上，虽在
2021Q4 短暂回落至 50 以下，但 2022Q3 迅速反弹至高位。

 第三阶段（2022Q4–2025Q4）：指数再次进入低位徘徊，长期在 52–58
区间震荡，失去上升动能。

归因分析表明：

 低位徘徊期的主导抑制因素为预期创造力指数（受市值与市场预期双重压
制）和共享配置力指数（受税收政策与共享结果共同影响），而需求产出
力指数未能提供支撑。

 振动上升期的核心驱动为预期创造力指数（主要来自市值增长而非预期）
和需求产出力指数（主要来自营收增长而非需求本身），共享配置力指数
在此期间贡献微弱。

当前（2025 年），指数再度陷入低位徘徊，且未见明确的复苏信号。若不进行
结构性改革，教育产业的新质生产力将长期被压制。
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一、指数总览：三阶段走势与关键节点

1.1 指数走势时间线

时间段 指数状态 区间范围（估算） 典型特征

2014Q1 – 2018Q4 低位徘徊 50 – 55 波动极小，缺乏增长动力

2019Q1 – 2022Q3 振动上升 50 – 85+
多次冲高，虽回落但快速

反弹

2022Q4 – 2025Q4 低位徘徊 52 – 58 再次陷入长期平台期

1.2 关键转折点

 2019Q1：指数脱离底部，开始趋势性上升。
 2021Q4：受政策与市场情绪影响，指数短暂跌破 50。
 2022Q3：快速反弹至高点（约 85），但随后无力维持。
 2022Q4 至今：持续低位震荡，2025 年平均指数约 55。

1.3 与联合体指数的异同

 相同点：均出现“资源/预期驱动→效能瓶颈”的转换。
 不同点：教育指数受政策周期（如“双减”、职业教育法修订）影响更显

著，且其二级指数归因呈现明显的阶段特异性。

二、情景分析（CSA）：三阶段的动能结构演变

基于本报告特有的“预期创造力（AC）、共享配置力（SAC）、需求产出力（DOR）”
三序参量框架，对各阶段进行深度归因。
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2.1 第一阶段（2014Q1–2018Q4）：低位徘徊——预期与配置双

抑制，需求缺位

组合特征：AC ↓，SAC ↓，DOR →（持平或微降）

 预期创造力（AC）：低位运行。原因在于市场对中国教育产业的长期增长
模式缺乏信心。一方面，上市教育公司市值普遍偏低；另一方面，市场对
未来政策走向（如民办教育促进法细则）存在高度不确定性，预期悲观。

 共享配置力（SAC）：低位运行。税收政策对教育产业的支持力度不足，
且教育资源共享（如在线教育平台、师资共享、课程共建）尚未形成规模
效应，共享结果微弱。

 需求产出力（DOR）：中性偏弱。虽然家庭教育支出意愿较强，但有效转
化为企业营收的路径不畅。需求本身存在，但产出（营收）增长缓慢。

关键归因：该阶段的低位徘徊主要源于预期创造力和共享配置力，而非需求产出
力。即使需求存在，若预期悲观且资源配置低效，指数仍无法上升。

2.2 第二阶段（2019Q1–2022Q3）：振动上升——预期与需求双

驱动，配置中性

组合特征：AC ↑（来自市值），DOR ↑（来自营收），SAC →

 预期创造力（AC）：显著上升，但驱动因素发生质变。此阶段预期创造力
主要来自市值的实际增长，而非对未来的预期。上市教育公司营收与利润
改善，直接推高市值，进而拉动指数。

 需求产出力（DOR）：显著上升，且驱动因素同样质变。DOR 的上升主要
来自企业营收的快速增长，而非需求本身。疫情期间在线教育爆发，头部
公司营收井喷，营收成为比需求更直接的指数推手。

 共享配置力（SAC）：基本持平，未对上升趋势做出显著贡献。税收政策
仍偏保守，教育资源共享进展缓慢，共享结果未出现突破。

关键归因：振动上升完全由预期创造力（市值驱动）和需求产出力（营收驱动）拉
动，共享配置力“缺席”这一过程。这也解释了为何指数在 2022Q3 冲高后迅速
回落——一旦市值和营收增长放缓，缺乏配置效率的支撑，指数必然下行。

2.3 第三阶段（2022Q4–2025Q4）：再次低位徘徊——预期与配

置重新成为瓶颈，需求产出乏力

组合特征：AC ↓（市值与预期双弱），SAC ↓（税收与共享结果双低），DOR →
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 预期创造力（AC）：重新回到低位。一方面，教育上市公司市值普遍缩水；
另一方面，市场对教育产业的长期预期再次转为悲观（政策监管常态化、
人口出生率下降、职业教育盈利模式未明）。

 共享配置力（SAC）：再次恶化。税收优惠政策未能精准落地，教育资源
共享平台建设滞后，校企合作、师资流动等“软共享”几乎没有进展。

 需求产出力（DOR）：中性偏弱。虽然社会对高质量职业教育、技能培训
的需求仍然旺盛，但企业营收增长停滞，需求无法有效转化为产出。

关键归因：当前的低位徘徊，同时受制于预期创造力、共享配置力和需求产出力
的疲软。其中，需求产出力未能提供支撑是致命伤——即使有需求，也无法变成
企业收入，这是教育产业新质生产力最核心的堵点。

三、全链路归因：从二级指数到四级驱动指标

为了更精准地指导决策，我们对三个二级指数分别拆解其三级和四级驱动因素，
并明确各阶段的“主导驱动模式”。

3.1 预期创造力指数（AC）

阶段
AC 状

态
驱动因素 具体表现

2014Q1–2018Q4 低位
市值 + 预

期
市值低且市场对未来预期悲观

2019Q1–2022Q3 上升 市值（为主）
营收改善直接推高市值，预期因素退

居次要

2022Q4–2025Q4 低位
市值 + 预

期
市值缩水 + 预期再度悲观

四级驱动总结：

 预期率（基于市值预期）：在低位期与市值负向共振，在上升期被实际市
值增长覆盖。

 创造率（市值/全产出生产力）：长期偏低，表明教育企业将营收转化为
长期创新价值的能力不足。
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3.2 共享配置力指数（SAC）

阶段 SAC 状态 驱动因素 具体表现

2014Q1–2018Q4 低位
税收 + 共享

结果

税收支持弱，资源共享几乎无实

质进展

2019Q1–2022Q3 持平 税收（为主）
税收政策微调，但共享结果无改

善

2022Q4–2025Q4 低位
税收 + 共享

结果

税收优惠未精准落地，共享平台

建设滞后

四级驱动总结：

 共享率（基于税收）：反映政策支持力度。上升期主要靠税收，但税收边
际效应递减。

 配置率（税收/全产出生产力）：长期低位，表明教育资源（师资、课程、
设备）与产业需求严重错配。

3.3 需求产出力指数（DOR）

阶段 DOR 状态 驱动因素 具体表现

2014Q1–2018Q4 中性偏弱 需求 + 营收 需求存在但营收增长慢

2019Q1–2022Q3 上升 营收（为主） 在线教育爆发，营收高速增长

2022Q4–2025Q4 中性偏弱 需求 + 营收 需求仍在，但营收停滞

四级驱动总结：

 需求率（基于营收衍生）：反映市场真实需求强度。实际上需求一直不弱，
但无法有效转化为营收。

 产出率（营收/全产出生产力）：这是全系统最严峻的短板。表明教育供
给（课程质量、就业服务、技术培训）与付费用户（个人/企业）的期望
之间存在显著差距，导致续费率低、客单价无法提升。
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四、核心发现与趋势研判

1. “营收依赖症”导致指数脆弱：振动上升期完全依赖营收增长（在线教育
红利），一旦营收增速放缓，指数立即回落。缺乏配置效率和创新转化作
为“第二增长曲线”。

2. 共享配置力长期缺席：无论是在上升期还是低位期，共享配置力从未成为
正向驱动因素。税收政策与资源共享平台的缺失，使得教育产业无法通过
规模效应和网络效应降低成本、提升质量。

3. 需求与产出严重脱节：中国家庭和企业对优质教育的需求依然旺盛（需求
率长期>65），但教育企业的产出率（营收/投入）长期低于 55，说明供
给质量、模式、效率存在系统性问题。

4. 预期创造力的双重性：在上升期，预期创造力由市值实际增长驱动（健康
的）；在低位期，则由市值下跌和市场悲观预期共同放大（恶性的）。当
前已进入“悲观预期自我实现”的负向循环。

5. 职业教育细分领域存在结构性机会：虽然整体指数低位徘徊，但部分聚焦
“产教融合”、“技能培训”、“企业内训”的职业教育公司，其创造率
与产出率明显高于传统 K12 或学历教育公司。这表明，与产业深度绑定的
职业教育模式是破解当前困局的关键方向。

五、战略性政策建议（面向教育主管部门、地方政府、教

育企业）

5.1 实施“产出率倍增”计划，重塑教育供给质量

目标：在 3年内，将教育企业平均产出率从 55.5 提升至 65.0。

行动：

 对职业教育培训机构，建立基于“学员就业率、薪资提升幅度、企业满意
度”的产出率评价体系，替代单纯的“招生人数”考核。

 设立“高产出率教育企业白名单”，在上市、融资、政府购买服务中给予
优先支持。

 对产出率连续两年低于 50 的企业，实施强制整改或退出相关补贴目录。
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5.2 推动“配置率革命”，建设教育资源共享平台

目标：在 2年内，实现全国性或区域性的教育资源共享网络。

行动：

 由教育部门牵头，联合头部职业教育公司，建设“课程-师资-实训基地”
共享平台。中小企业可按需购买课程模块、兼职讲师、设备使用时长。

 改革税收政策：对参与资源共享的企业，按共享资源价值给予税收抵扣（如
每共享一门优质课程，抵扣一定税额）。

 将“共享配置率”纳入地方政府职业教育绩效考核。

5.3 启动“预期创造力修复”工程，稳定市场信心

目标：在 1年内，将预期创造力指数从当前低位提升至 60 以上。

行动：

 发布《中国教育产业中长期发展规划（2026–2035）》，明确对职业教育、
终身学习、企业培训的政策支持红线，消除政策不确定性。

 设立“教育产业稳定基金”，在市场过度悲观时回购优质教育上市公司股
票或 ETF，传递信心。

 引导头部教育企业主动披露“创造率”“产出率”等新质生产力指标，用
数据说服投资者。

5.4 建立“教育新质生产力季度监测与预警系统”

目标：动态跟踪教育指数与三级指标，实现精准干预。

行动：

 基于中证全球中国教育主题指数成分股，按本报告框架定期计算 AC、SAC、
DOR 及下属四级指标，按季度发布。

 设定预警阈值：若产出率连续两季度低于 55，或配置率低于 60，自动触
发行业研讨会与政策诊断。

 将监测结果与教育企业上市审核、再融资、政府订单挂钩。
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六、结语：从“规模扩张”到“效能驱动”——教育产业

的新质生产力突围之路

中证全球中国教育主题指数在过去十余年的走势，清晰地映射了中国教育产业从
野蛮生长、政策冲击、红利爆发到增长乏力的完整周期。当前的低位徘徊，不是
需求消失了，也不是企业不努力了，而是旧有的增长模式——依赖营收单点突破、
忽视配置效率、轻视产出质量——已经走到尽头。

未来的教育产业，尤其是职业教育领域，必须完成三大转型：

 从“招生驱动”转向“产出驱动”（提升产出率）；
 从“各自为政”转向“资源共享”（提升配置率）；
 从“短期市值管理”转向“长期创新价值”（提升创造率）。

唯有如此，教育指数才能走出第三次低位徘徊，开启一轮真正由新质生产力支撑
的长期增长。本报告提供的归因框架与行动建议，愿为政府、企业与投资者提供
一份理性的决策导航图。
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附录

指数走势依时间进程分析

从 2014 年 1 季度到 2018 年 4 季度，指数一直处于低位徘徊。这段时间内，指数

的表现较为低迷，波动幅度较小，整体呈现出一种稳定但缺乏增长动力的状态。

从 2019 年 1 季度到 2022 年 3 季度，指数开始呈现振动上升的趋势。虽然在 2021

年 4 季度指数曾短暂回落至基准 50 以下，但 2022 年 3 季度指数迅速反弹，重回

高位。然而，从 2022 年 4 季度开始，指数再次进入低位徘徊阶段。

低位徘徊的原因分析

指数在 2014 年 1 季度到 2018 年 4 季度的低位徘徊，主要源自于二级指数的预期

创造力和共享配置力。预期创造力不仅受到市值的影响，还受到对市值预期的推

动。共享配置力则主要来自税收政策和共享经济的结果。然而，这一时期的低位

徘徊并不是由需求产出力驱动的。需求产出力在这段时间内相对疲软，未能为指

数提供足够的增长动力。

振动上升的原因分析

从 2019 年 1 季度到 2022 年 3 季度，指数的振动上升趋势主要源自于二级指数的

预期创造力和需求产出力。预期创造力在这段时间内主要受到市值的直接影响，

而非对市值的预期。需求产出力则主要来自企业的营收增长。值得注意的是，这

一时期的振动上升并不是由共享配置力驱动的。共享配置力在这段时间内相对稳

定，未能显著影响指数的波动。

振动期和低位徘徊的再分析

2022 年 3 季度指数重回高点后，进入了短暂的振动期。这一时期的振动主要是

由于市场内外部因素的不确定性导致的。2022 年 4 季度后，指数再次回到低位

徘徊。这一阶段的低位徘徊仍然主要受到预期创造力和共享配置力的影响，但需



10

求产出力未能提供足够的支撑，使得指数难以持续上升。

综上所述，指数的走势在不同时间段内受到了不同的因素影响。低位徘徊时期主

要受预期创造力和共享配置力的制约，而振动上升时期则主要受预期创造力和需

求产出力的推动。了解这些因素的变化规律，有助于更好地预测和应对未来的市

场波动。

指数走势依时间进程是：低位徘徊--振动上升--低位徘徊

2014 年 1 季度到 2018 年 4 季度，指数处于低位徘徊，从 2019 年 1 季度到 2022 年 3 季度指

数振动上升趋势，虽然 2021 年 4 季度回落基准 50 以下，然而，2022 年 3 季度重回高点，

随后进入振动期，2022 年 4 季度后又回到低位徘徊

低位徘徊，源自于二级指数的预期创造力，以及共享配置力。但是，不是源自于需求产出力。

预期创造力既来自于市值，也来自于对市值的预期。共享配置力是来自于税收，

也来自于共享结果。

振动上升，源自于二级指数的预期创造力，以及需求产出力。但是，不是源自于共享配置力。

预期创造力是来自于市值，而不是对市值的预期。需求产出力是来自于营收，而

不是需求本身。

一级指数走势源自于

（1）2014 年 1 季度到 2018 年 4 季度：低位徘徊，源自于预期创造力指数

（2）2019 年 1 季度到 2021 年 2 季度：振动上升，源自于预期创造力指数，

2021 年 3 季度起进入低位徘徊（提前预期）

（3）2022 年 4 季度后： 低位徘徊， 源自于预期创造力指数
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二级指数预期创造力走势源自于

振动上升，源自于市值，而不是对市值的预期，

低位徘徊，既源自于市值，也源自于对市值的预期
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（1）2014 年 1 季度到 2018 年 4 季度：低位徘徊，不是源自于需求产出力指数 （提前振

动上升）

（2）2019 年 1 季度到 2022 年 3 季度：振动上升，源自于需求产出力指数

（3）2022 年 4 季度后： 低位徘徊， 不是源自于需求产出力指数

二级需求产出力指数走势源自于

振动上升，源自于营收，而不是需求本身，而 15 年前低位徘徊，源自于营收，也源自于需

求本身
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2014 年 1 季度到 2018 年 4 季度：低位徘徊，源自于共享配置力指数

2019 年 1 季度到 2022 年 3 季度：振动上升，

不是源自于共享配置力指数，除了 2022 年 3 季度

2022 年 4 季度后： 低位徘徊，源自于共享配置力指数

二级共享配置力指数走势源自于

振动上升，源自于 3 级税 收，而不是共享结果，而低位徘徊，是源自于税收，也源自于共

享结果
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