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事件：中公教育发布2020上半年业绩预告，预计2020年上半年公司亏损2-3

亿元，同比下滑141%-161%；分季度来看，20Q2亏损3.1亿元-4.1亿元。 

上半年亏损主要系疫情推迟考期影响收入确认，成本相对刚性所致。根据收

入确认规则，协议班在考试结果公布后方可确认收入，非协议班在课程结束

之后一次性确认收入。往年省考多在4月末举行笔试，因此往年上半年可确认

部分省考培训收入，今年上半年可确认的公考培训收入下滑。除公考之外，

事业单位、教师等序列招录公告也有所延后，上半年教师资格证考试取消，

影响公司收入确认。但房租、教师工资等成本相对刚性，不受考期影响，因

此公司上半年呈亏损状态。 

公职（公考、事业单位、教师）公告目前已陆续发布，协议班收入将集中在

下半年确认，全年看业绩确定性高。随着疫情逐步得到控制，目前大部分省

考公告已经发布，多数省份于今年8月进行笔试，整体招录人数预计同比增长

30%+，参培率保持稳定的情况下，参培人数也将同比增长。除公考之外， 

2020年2月25日召开的国务院常务会议中提出要增加基层医疗、社会服务等

岗位招募规模。预计对医疗人才的需求仍会持续增加，而事业单位考试就是

重要的选拔渠道。我们预计下半年将陆续有招录公告发布和考试时间确定。

中公作为公职培训第一龙头将直接受益，协议班收入预计在下半年集中确认。 

投资建议：我们预计公司20-22年营业收入分别为129.44/168.76/208.97

亿元，同比增速为41.1%/30.4%/23.8%，归属于母公司股东的净利润分别

为25.05/34.38/45.65亿元，同比增速分别为38.8%/37.2%/32.8%，EPS

分别为0.41/0.56/0.74元。维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险、参培人数不及预期、公职招录人数下降等 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,237 9,176 12,944 16,876 20,897 

增长率 54.70% 47.1% 41.1% 30.4% 23.8% 

归母净利润 (百万元) 1,153 1,805 2,505 3,438 4,565 

增长率 119.70% 56.6% 38.8% 37.2% 32.8% 

每股收益（EPS） 0.19 0.29 0.41 0.56 0.74 

市盈率（P/E） 171.08 109.26 78.73 57.37 43.21 

市净率（P/B） 66.77 57.48 33.32 21.13 14.21 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 649 2,724 5,474 10,282 15,745  营业收入 6,237 9,176 12,944 16,876 20,897 

应收款项 89 260 393 398 605  营业成本 2,552 3,813 5,329 7,004 8,568 

存货净额 0 0 194 85 139  营业税金及附加 27 57 80 104 129 

其他流动资产 2,332 1,852 1,463 1,882 1,732  销售费用 1,102 1,483 2,002 2,540 3,009 

流动资产合计 3,070 4,836 7,523 12,647 18,221  管理费用 1,328 1,796 2,434 3,040 3,647 

固定资产及在建工程 790 1,326 1,427 1,564 1,793  财务费用 (3) 204 105 44 (16) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (110) (268) (138) (154) (147) 

无形资产 204 198 180 165 149  营业利润 1,340 2,091 3,132 4,298 5,707 

其他非流动资产 3,137 3,601 2,606 3,173 3,200  营业外净收支 (0) (1) (0) (1) (1) 

非流动资产合计 4,132 5,124 4,212 4,902 5,142  利润总额 1,340 2,090 3,132 4,297 5,706 

资产总计 7,202 9,961 11,736 17,549 23,363  所得税费用 187 285 626 859 1,141 

短期借款 1,607 2,867 1,922 2,132 2,307  净利润 1,153 1,805 2,505 3,438 4,565 

应付款项 2,544 3,555 3,793 5,979 7,073  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,153 1,805 2,505 3,438 4,565 

流动负债合计 4,151 6,422 5,715 8,111 9,380        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 97 107 101 102 103  盈利能力      

长期负债合计 97 107 101 102 103  ROE 47.4% 56.5% 53.6% 45.1% 39.3% 

负债合计 4,248 6,529 5,816 8,213 9,483  毛利率 59.1% 58.5% 58.8% 58.5% 59.0% 

股本 104 104 104 104 104  营业利润率 21.5% 22.8% 24.2% 25.5% 27.3% 

股东权益 2,954 3,432 5,920 9,336 13,879  销售净利率 18.5% 19.7% 19.4% 20.4% 21.8% 

负债和股东权益总计 7,202 9,961 11,736 17,549 23,363  成长能力      

       营业收入增长率 54.70% 47.1% 41.1% 30.4% 23.8% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 112.40% 56.1% 49.8% 37.2% 32.8% 

净利润 1,153 1,805 2,505 3,438 4,565  归母净利润增长率 119.70% 56.6% 38.8% 37.2% 32.8% 

折旧摊销 (104) 176 83 94 109  偿债能力      

营运资金变动 (3) 204 105 44 (16)  资产负债率 59.0% 65.5% 49.6% 46.8% 40.6% 

其他 362 288 (1,481) 1,758 1,403  流动比 0.74 1.32 1.32 1.56 1.94 

经营活动现金流 1,408 2,474 1,213 5,333 6,061  速动比 0.74 0.75 1.28 1.55 1.93 

资本支出 (100) (4,049) 2,605 (670) (767)        

其他 (2,261) 3,918 0 0 0 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (2,360) (131) 2,605 (670) (767)  每股指标      

债务融资 310 1,056 (1,052) 167 190 
 
EPS 0.19 0.29 0.41 0.56 0.74 

权益融资 (309) 29 (17) (22) (21) 
 
BVPS 0.48 0.56 0.96 1.51 2.25 

其它 1,411 (1,352) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 1,412 (267) (1,069) 145 169  P/E 171.08 109.26 78.73 57.37 43.21 

汇率变动       P/B 66.77 57.48 33.32 21.13 14.21 

现金净增加额 460 2,076 2,749 4,808 5,463  P/S 31.6 21.5 15.2 11.7 9.4 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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