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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

中公教育(002607)公司点评报告 2019 年 10 月 28 日 

[Table_Title] 公职类招录反弹，公司成长曲线上扬 

——2019 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019Q3 财报：Q3 单季度营收 25.22 亿元（yoy:46.08%）,净利润 4.66 亿

元（yoy:41.62%）；1-3 季度营收共 61.59 亿元（yoy:47.67%），净利润 9.59

亿元（yoy:77.15%）。 

正文点评： 

 Q3 现金流入高增长佐证公司业务持续高速成长 

Q3 净利润 4.66 亿位于业绩预告区间中枢，符合预期。Q3 营收同比增长

46.08%，主要原因是教招、考研等业务的高速增长，事业单位增速环比有

所回升（招录环比复苏）。Q3 单季度毛利率 57.74%(环比+0.64pct，同比

-0.4pct)，整体表现平稳；期间费用整体平稳正常。 

现金流方面，Q3 经营性现金流净额 -13.12 亿（去年同期 -9.82 亿，

yoy:-33.68%），主要原因是业务季度波动影响现金流入（退款多），而人员

等刚性支出较大。Q3 经营性现金流入 8.56 亿（考虑当期退款后净额），同

比增长 84.35%，表明公司业务流水快速增长，业务发展极好。 

 公职类招录反弹开启 

1-3 季度公考业务受机构改革影响而增速受压制，但是逆市中公司提升了市

占率；随着机构改革的结束（2018 年 10 月国家机构改革结束,12 月省级结

束，2019 年 3 月市县级结束），国考招录已反弹（招录规模 yoy:66%）,省

考、事业单位（含医疗教育）预计都将陆续反弹，比如江苏 2020 年省考比

往年提前 3 个月，招录规模同比 22.71%。我们预计 2020 年是整个公职类

大反弹窗口期。（详细逻辑见我们 9 月深度报告《公务员和事业单位的招录

会反弹吗？》）。 

 投资建议与盈利预测 

继续强烈看好公司，公司所处行业壁垒高，“1+N”格局将继续维持，龙头

马太效应明显，强运营管理体系横向复制能力已被验证。我们认为公司公

职类业务随着招录的反弹而增速会有所提升，教招、考研等业务预计保持

高速增长，预测公司 2019-2021 年净利润分别为 17 亿、23.88 亿、33.65

亿，EPS 分别为 0.28 元、0.39 元、0.55 元，对应目前股价的 PE 分别为

67 倍、48 倍、34 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

行业政策变动、业绩不达预期、突发事件影响。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4031.26 6236.99 9508.78 13662.05 19205.13 

收入同比（%） -38.56 54.72 52.46 43.68 40.57 

归母净利润(百万元) 524.84 1152.89 1700.54 2388.09 3364.82 

归母净利润同比(%) 696.73 119.67 47.50 40.43 40.90 

ROE（%） 52.47 39.03 31.80 33.55 34.10 

每股收益（元） 0.09 0.19 0.28 0.39 0.55 

市盈率(P/E) 3.19 1.67 67.46 48.04 34.09 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  18.60 元/--元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.88 / 7.07 

A 股流通股（百万股）： 667.24 

A 股总股本（百万股）： 6167.40 

流通市值（百万元）： 12410.74 

总市值（百万元）： 114713.63 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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绩翻倍，全面看好》2019.08.20 

《中公教育（002607）深度跟踪点评报告：国考招录

降五成，为什么 H1 业绩还能翻倍》2019.07.08 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2400.69 3070.01 7130.82 10392.67 15736.92 

 

营业收入 4031.26 6236.99 9508.78 13662.05 19205.13 

  现金 189.96 648.71 1909.22 5116.45 10387.86 

 

营业成本 1629.59 2552.35 3866.57 5624.07 7899.34 

  应收账款 0.00 6.80 10.37 14.90 20.95 

 

营业税金及附加 19.23 27.29 41.61 59.78 84.03 

  其他应收款 40.22 80.71 123.05 176.80 248.53 

 

营业费用 841.30 1101.84 1664.04 2390.86 3360.90 

  预付账款 0.71 1.48 2.25 3.27 4.59 

 

管理费用 666.61 873.42 1283.68 1844.38 2592.69 

  存货 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 

 

研发费用 310.47 454.78 760.70 1092.96 1536.41 

  其他流动资产 2169.81 2332.28 5085.93 5081.24 5074.99 

 

财务费用 28.13 -2.53 42.05 8.21 -63.49 

非流动资产 834.06 4132.06 3978.87 5258.61 5930.11 

 

资产减值损失 0.00 0.30 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 279.91 699.10 683.19 2077.36 2851.87 

 

投资净收益 94.65 110.35 150.00 150.00 150.00 

  无形资产 200.67 204.42 197.92 191.41 184.90 

 

营业利润 630.90 1340.03 2000.12 2791.80 3945.24 

  其他非流动资产 353.48 3228.53 3097.77 2989.84 2893.34 

 

营业外收入 2.38 0.76 0.76 0.76 0.76 

资产总计 3234.75 7202.07 11109.69 15651.28 21667.03 

 

营业外支出 8.62 1.25 1.25 1.25 1.25 

流动负债 2195.18 4151.35 5631.81 6924.69 9188.59 

 

利润总额 624.66 1339.54 1999.63 2791.31 3944.75 

  短期借款 100.00 1607.00 1500.00 1500.00 1500.00 

 

所得税 99.82 186.65 299.09 403.22 579.93 

  应付账款 34.81 144.56 150.80 268.94 342.91 

 

净利润 524.84 1152.89 1700.54 2388.09 3364.82 

  其他流动负债 2060.37 2399.79 3981.01 5155.75 7345.68 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 39.26 96.77 130.74 1608.09 2611.87 

 

归属母公司净利润 524.84 1152.89 1700.54 2388.09 3364.82 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 1500.00 2500.00 

 

EBITDA 766.81 1475.43 2195.44 3020.27 4210.25 

 其他非流动负债 39.26 96.77 130.74 108.09 111.87 

 

EPS（元） 5.83 11.11 0.28 0.39 0.55 

负债合计 2234.44 4248.12 5762.54 8532.78 11800.46 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 90.00 103.81 6167.40 6167.40 6167.40 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 357.84 1144.78 -4202.28 -4202.28 -4202.28 

 

成长能力      

  留存收益 552.48 1705.36 3382.03 5153.38 7901.45 

 

营业收入(%) -38.56 54.72 52.46 43.68 40.57 

归属母公司股东权益 1000.31 2953.95 5347.15 7118.50 9866.57 

 

营业利润(%) 754.50 112.40 49.26 39.58 41.32 

负债和股东权益 3234.75 7202.07 11109.69 15651.28 21667.03 

 

归属母公司净利润(%) 696.73 119.67 47.50 40.43 40.90 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 59.58 59.08 59.34 58.83 58.87 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 13.02 18.48 17.88 17.48 17.52 

经营活动现金流 999.41 1407.95 5603.71 3767.27 5759.74 

 

ROE(%) 52.47 39.03 31.80 33.55 34.10 

  净利润 524.84 1152.89 1700.54 2388.09 3364.82 

 

ROIC(%) 51.30 79.79 -68.53 -92.93 -79.16 

  折旧摊销 107.78 137.93 153.27 220.26 328.50 

 

偿债能力      

  财务费用 28.13 -2.53 42.05 8.21 -63.49 

 

资产负债率(%) 69.08 58.98 51.87 54.52 54.46 

  投资损失 -94.65 -110.35 -150.00 -150.00 -150.00 

 

净负债比率(%) 4.48 37.83 26.03 35.16 33.90 

营运资金变动 379.42 170.91 3823.52 1322.81 2275.41 

 

流动比率 1.09 0.74 1.27 1.50 1.71 

 其他经营现金流 53.89 59.09 34.32 -22.10 4.50 

 

速动比率 1.09 0.74 1.27 1.50 1.71 

投资活动现金流 -1568.51 -2360.22 -4892.88 -1435.08 -935.08 

 

营运能力      

  资本支出 159.18 263.06 0.00 1500.00 1000.00 

 

总资产周转率 1.08 1.20 1.04 1.02 1.03 

  长期投资 1503.98 1941.86 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 150.67 987.33 1069.66 1044.38 1035.00 

 其他投资现金流 94.65 -155.30 -4892.88 64.92 64.92 

 

应付账款周转率 40.52 28.46 26.18 26.80 25.82 

筹资活动现金流 132.21 1411.94 549.68 875.05 446.75 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -823.20 1507.00 -107.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.19 0.28 0.39 0.55 

  长期借款 -17.55 0.00 0.00 1500.00 1000.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.23 0.91 0.61 0.93 

  普通股增加 -365.74 13.81 6063.59 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 0.16 0.48 0.87 1.15 1.60 

  资本公积增加 -719.72 786.94 -5347.06 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 2058.42 -895.81 -59.85 -624.95 -553.25 

 

P/E 3.19 1.67 67.46 48.04 34.09 

现金净增加额 -436.89 459.67 1260.51 3207.23 5271.40  P/B 114.68 38.83 21.45 16.11 11.63 

 

     

 

EV/EBITDA 147.23 76.52 51.42 37.38 26.82 



    

      

 

 

 


