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2019-04-30  

 

股价走势 

19Q1-3 净利同比增 71~80%，公考招录或进入反弹通道 
  
19 年 1-9 月净利持续快速增长，主要系招录市场回暖及新赛道培育 

19 年 Q1-3 归母净利 9.25 亿-9.75 亿，同比增长 71%-80%，其中 Q3 单季度
归母净利 4.45-4.78 亿元，同比增长 35.3%-45.3%。本期业绩变动主要系： 

公务员和事业单位等统一型考试招录逐步回暖，2020 年国考的招录人数比
上一年增长 66%。公司及时实施了管理优化，充分捕捉市场回暖的机会，
在前期有效迎击市场特殊波动并实现逆势增长的基础上，凭借整体平台优
势和降维效应，再次提升了市场占有率。 

教师和基层公共服务等下沉分散型考试招录活力十足，逐步成为招录培训
市场发展的主导力量。多年以来，公司一直坚持对下沉市场和基层招录考
试新品类进行布局，当下已进入加速回收期，并通过新品类的创新大幅扩
大了整体领先优势。 

对新赛道的模式复制能力得到进一步验证。公司顺势完善职业就业多品类
布局，巩固提升职业教育综合服务领先优势，牵引“供给创造需求”的轮
动增长态势实现跨赛道扩散。 

“多品类增长飞轮效应”逐级放大增长愿景，三位一体经营基础设施硬资
源实力 

多品类之间的投资能力累积和叠加，多品类的增长飞轮效应不断增强，这
一效应在招录领域内部之间已经持续多年，从国考、省考、事业单位到教
师和各类基层公共服务类岗位的招录，新旧品类的发展相互放大投资充分
度，共同推动形成更强的经营基础设施能力。 

维持盈利预测，给予买入评级 

中公实控人李永新北大毕业后创立中公教育，始终专注教研一线，带领研
发组持续巩固核心竞争力，利用优质内容打造卓越口碑。受益政府深化“放
管服”，未来政策红利或持续释放。在数量型人口红利向质量型人口红利转
变过程中，借助自身教研渠道等优势，横向延展产品线，纵向渗透低维城
市，实现持续快速成长。借助 A 股资本市场平台，中公教育将拓宽融资渠
道，为后续发展提供推动力。我们预计中公 19-20 年净利分别 17 亿、24
亿，PE 分别 64x、47x。 

 

风险提示：核心管理教师流失风险，行业竞争激烈 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,664.37 6,236.99 9,835.12 13,014.42 16,918.75 

增长率(%) 1.58 (6.41) 57.69 32.33 30.00 

EBITDA(百万元) (368.66) 1,844.99 2,100.82 2,659.76 3,777.58 

净利润(百万元) 73.45 1,152.89 1,748.01 2,393.67 3,231.02 

增长率(%) 11.51 1,469.55 51.62 36.94 34.98 

EPS(元/股) 0.01 0.19 0.28 0.39 0.52 

市盈率(P/E) 1,528.13 97.36 64.21 46.89 34.74 

市净率(P/B) 58.70 38.00 11.75 11.21 11.22 

市销率(P/S) 16.84 18.00 11.41 8.62 6.63 

EV/EBITDA (7.86) (0.72) 49.53 38.48 27.38   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 19 年 1-9 月净利持续快速增长，主要系招录市场回暖及新赛
道培育 

19 年 Q1-3 归母净利 9.25 亿-9.75 亿，同比增长 71%-80%，其中 Q3 单季度归母净利
4.45-4.78 亿元，同比增长 35.3%-45.3%。本期业绩变动主要系： 

公务员和事业单位等统一型考试招录逐步回暖，2020 年国考的招录人数比上一年增长 66%。
公司及时实施了管理优化，充分捕捉市场回暖的机会，在前期有效迎击市场特殊波动并实
现逆势增长的基础上，凭借整体平台优势和降维效应，再次提升了市场占有率。 

教师和基层公共服务等下沉分散型考试招录活力十足，逐步成为招录培训市场发展的主导
力量。多年以来，公司一直坚持对下沉市场和基层招录考试新品类进行布局，当下已进入
加速回收期，并通过新品类的创新大幅扩大了整体领先优势。 

对新赛道的模式复制能力得到进一步验证。公司顺势完善职业就业多品类布局，巩固提升
职业教育综合服务领先优势，牵引“供给创造需求”的轮动增长态势实现跨赛道扩散。 

表 1：19 年 Q1-3 归母净利 9.25 亿-9.75 亿，同比增长 71%-80% 
   

19Q3 19Q1-3 
 

19Q1 19Q2 下限 中枢 上限 下限 上限 

利润（亿元） 1.06 3.87 4.45 4.62 4.78 9.25 9.75 

yoy 304.50% 46.40% 35.29% 96.43% 45.32% 70.89% 80.13% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. “多品类增长飞轮效应”逐级放大增长愿景，三位一体经营基
础设施硬资源实力 

多品类之间的投资能力累积和叠加，多品类的增长飞轮效应不断增强，这一效应在招录领
域内部之间已经持续多年，从国考、省考、事业单位到教师和各类基层公共服务类岗位的
招录，新旧品类的发展相互放大投资充分度，共同推动形成更强的经营基础设施能力。 

招录考试培训主要面向大学毕业生；考研等职业提升考试辅导的覆盖范围则可以向前扩充
到更多年级的在校学生，向后可以延伸到毕业 5—10 年的学生；职业能力训练的覆盖范围
则可以拓宽至所有的在职人群。由此，这三大板块合理的市场规模排序与其刚需程度正好
相反，职业能力训练最大，考研等职业提升考试辅导次之，招录考试培训最小。 

图 1：“多品类增长飞轮效应”逐级放大增长愿景，三位一体经营基础设施硬资源实力 
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资料来源：公司半年报，天风证券研究所 

 

图 2：三位一体经营基础设施硬资源实力 

 

资料来源：公司半年报，天风证券研究所 

 

在保持招录领域稳步快速增长同时公司对考研和 IT 职业能力训练等新赛道进行积极进取
的投资，并已实现规模化快速增长。在多品类增长飞轮效应的强大动能下，公司新的增长
愿景已经不再局限于招录，而是延伸到整个知识型人群的职业教育培训领域。 

3. 维持盈利预测，给予买入评级 

经济转型将逐步提升职业教育在教育体系中的地位，大学毕业生人数持续增长是就业形势
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的重要风向标，优质供给严重不足是制约职业教育行业发展的主要矛盾，城镇化浪潮将推
动公共服务水平不断提高，公共服务部门就业人群将持续扩大。 

中公教育具有全国范围的垂直一体化快速响应能力。中公教育一直置身于公职类招录考试
培训市场创造的最前沿，率先采用自主研发，率先培养专职师资，率先进行全国渠道布局
并不断下沉渠道，率先完成全国网点全直营，率先采用互联网内容营销及 IT 自主开发，
用科技力量持续提升营销、管控及协同服务水平。目前已基本形成了重研发、强渠道、快
响应的垂直一体化快速响应能力。在公务员、事业单位、教师等公职类招录领域成为学员
首选机构，在其他职业就业新领域取得了强劲增长，并在各类资格证考试培训领域进行了
全面的覆盖。 

中公实控人李永新北大毕业后创立中公教育，始终专注教研一线，带领研发组持续巩固核
心竞争力，利用优质内容打造卓越口碑。受益政府深化“放管服”，未来政策红利或持续
释放。在数量型人口红利向质量型人口红利转变过程中，借助自身教研渠道等优势，横向
延展产品线，纵向渗透低维城市，实现持续快速成长。借助 A 股资本市场平台，中公教育
将拓宽融资渠道，为后续发展提供推动力。我们预计中公 19-20 年净利分别 17 亿、24 亿，
PE 分别 64x、47x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 822.32 648.71 6,333.48 8,276.46 7,488.38  营业收入 6,664.37 6,236.99 9,835.12 13,014.42 16,918.75 

应收票据及应收账款 76.41 6.80 128.63 (263.42) (342.45)  营业成本 6,239.75 2,552.35 3,934.05 5,205.77 6,767.50 

预付账款 539.73 1.48 640.78 280.10 965.57  营业税金及附加 32.65 27.29 98.35 130.14 338.37 

存货 681.72 0.02 960.31 315.99 1,337.45  营业费用 165.63 1,101.84 1,681.81 1,952.16 2,537.81 

其他 105.43 2,412.99 896.36 1,208.70 1,559.51  管理费用 666.57 873.42 1,278.57 1,952.16 2,199.44 

流动资产合计 2,225.62 3,070.01 8,959.56 9,817.83 11,008.46  研发费用 310.47 454.78 786.81 1,171.30 1,353.50 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 52.60 (2.53) (229.97) (495.67) (533.49) 

固定资产 821.75 699.10 715.53 736.33 746.75  资产减值损失 16.21 0.30 10.00 10.00 10.00 

在建工程 77.27 91.37 90.82 102.49 91.50  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 590.19 204.42 201.08 197.73 194.38  投资净收益 1.04 110.35 7.82 16.00 11.53 

其他 775.06 3,137.16 2,975.01 2,882.45 2,882.45  其他 (924.47) (220.84) (15.64) (32.00) (23.06) 

非流动资产合计 2,264.27 4,132.06 3,982.44 3,919.00 3,915.07  营业利润 103.94 1,340.03 2,283.33 3,104.56 4,257.14 

资产总计 4,627.84 7,202.07 13,007.21 13,804.55 14,967.84  营业外收入 2.62 0.76 15.90 31.30 9.89 

短期借款 1,291.53 1,607.00 1,107.00 1,307.00 1,607.00  营业外支出 1.58 1.25 19.35 9.34 20.00 

应付票据及应付账款 1,006.14 144.56 1,348.57 665.94 2,080.22  利润总额 104.98 1,339.54 2,279.88 3,126.52 4,247.03 

其他 281.00 2,399.79 920.04 1,797.83 1,299.15  所得税 34.36 186.65 569.97 781.63 1,061.76 

流动负债合计 2,578.67 4,151.35 3,375.61 3,770.77 4,986.37  净利润 70.62 1,152.89 1,709.91 2,344.89 3,185.27 

长期借款 11.70 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (2.83) 0.00 (38.10) (48.79) (45.75) 

应付债券 0.00 0.00 13.26 4.42 5.89  归属于母公司净利润 73.45 1,152.89 1,748.01 2,393.67 3,231.02 

其他 99.18 96.77 99.29 98.41 98.16  每股收益（元） 0.01 0.19 0.28 0.39 0.52 

非流动负债合计 110.88 96.77 112.55 102.83 104.05        

负债合计 2,689.55 4,248.12 3,488.16 3,873.60 5,090.42        

少数股东权益 26.22 0.00 (36.19) (84.17) (128.90)  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 820.34 103.81 6,167.40 6,167.40 6,167.40  成长能力 
     

资本公积 712.97 1,144.78 1,144.78 1,144.78 1,144.78  营业收入 1.58% -6.41% 57.69% 32.33% 30.00% 

留存收益 1,091.73 2,850.14 3,387.84 3,847.71 3,838.91  营业利润 103.12% 1189.23% 70.39% 35.97% 37.13% 

其他 (712.97) (1,144.78) (1,144.78) (1,144.78) (1,144.78)  归属于母公司净利润 11.51% 1469.55% 51.62% 36.94% 34.98% 

股东权益合计 1,938.29 2,953.95 9,519.05 9,930.94 9,877.41  获利能力      

负债和股东权益总

计 

4,627.84 7,202.07 13,007.21 13,804.55 14,967.84  毛利率 6.37% 59.08% 60.00% 60.00% 60.00% 

       净利率 1.10% 18.48% 17.77% 18.39% 19.10% 

       ROE 3.84% 39.03% 18.29% 23.90% 32.29% 

       ROIC 7.11% 74.60% 176.01% 143.29% 2415.74% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 70.62 1,152.89 1,748.01 2,393.67 3,231.02  资产负债率 58.12% 58.98% 26.82% 28.06% 34.01% 

折旧摊销 87.42 137.93 47.46 50.88 53.93  净负债率 24.81% 32.44% -54.77% -70.13% -59.48% 

财务费用 46.63 12.91 (229.97) (495.67) (533.49)  流动比率 0.92 0.74 2.67 2.62 2.22 

投资损失 (1.04) (110.35) (7.82) (16.00) (11.53)  速动比率 0.65 0.74 2.39 2.54 1.95 

营运资金变动 (494.41) (3,155.98) (315.85) 1,371.56 (1,063.36)  营运能力      

其它 164.33 3,370.55 (38.10) (48.79) (45.75)  应收账款周转率 110.44 149.90 145.24 -193.11 -55.85 

经营活动现金流 (126.46) 1,407.95 1,203.74 3,255.65 1,630.82  存货周转率 9.52 18.30 20.48 20.39 20.46 

资本支出 76.09 (376.03) 57.48 80.88 50.26  总资产周转率 1.50 1.05 0.97 0.97 1.18 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (161.74) (1,984.19) (174.86) (147.39) (65.32)  每股收益 0.01 0.19 0.28 0.39 0.52 

投资活动现金流 (85.64) (2,360.22) (117.39) (66.51) (15.06)  每股经营现金流 -0.02 0.23 0.20 0.53 0.26 

债权融资 1,303.23 1,607.00 1,120.26 1,311.42 1,612.89  每股净资产 0.31 0.48 1.55 1.62 1.62 

股权融资 (52.60) (282.19) 6,293.56 495.67 533.49  估值比率      

其他 (1,117.04) 87.13 (2,815.40) (3,053.26) (4,550.22)  市盈率 1,528.13 97.36 64.21 46.89 34.74 

筹资活动现金流 133.59 1,411.94 4,598.42 (1,246.16) (2,403.84)  市净率 58.70 38.00 11.75 11.21 11.22 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -7.86 -0.72 49.53 38.48 27.38 

现金净增加额 (78.52) 459.67 5,684.77 1,942.98 (788.08)  EV/EBIT -6.36 -0.74 50.68 39.23 27.77 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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特别声明 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 
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 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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