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 公司三季报业绩优秀，且迎来国考招录人数回暖的重大利好，我们维持预测
2019-2021 年全面摊薄 EPS 为 0.27/0.39/0.49 元，维持“买入”评级。 

▍业绩亮眼，预收款增长强劲。公司 2019 年前三季度营收 61.6 亿（+47.67%），
毛利率 57.6%（提升 1.1pcts），归母净利润 9.59 亿元（+77.15%），净利润率
15.6%（提升 2.6pcts）。2019Q3 单季营收 25.2 亿（+41.62%），归母净利润
4.66 亿元（+41.62%）。同时，公司预收款项达 39.2 亿（+104%），考虑到四
季度是国考笔试、考研、教师资格证等多项考试培训旺季，预收款项的快速增长
对四季度业绩增长具备一定的前瞻参考意义。充分说明：1）2020 年国考的招录
人数比上一年增长 66%，公司及时捕捉到市场回暖的机会，实施管理优化，再
次提升市场占有率。2）公司多年以来坚持的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，通过新品类创新扩大了整体领先优势。3）
对新赛道的模式复制能力得到进一步验证。 

▍规模效应显现，持续保持较高研发投入。公司 2019 年前三季度管理费用率
13.5%（下降 2.8pcts），销售费用率 17.6%（下降 1.5pcts），体现出随着业务
规模扩大，品牌知名度提升，公司在管理和营销层面规模效应较强。公司 2019
年前三季度研发费用 5.12 亿元，研发费用率 8.3%（提升 0.7pct）。 

▍培训基地建设持续推进，不断拉长服务周期、提升服务体验和客单价。9 月 27
日上市公司与中公集团以总价款 22,800.00 万元竞买成功济南市济阳县地块，
其中北京中公拍得 1221 亩土地及地上物，应付价款 21074 万元，公司将所拍
得部分用于一站式学习基地等职业教育综合设施建设。培训基地的建设将有助
于公司提供更长周期的培训课程、降低学员的参训成本、提升学习服务体验，并
进而提升客单价和培训效果，有助于公司长期口碑和盈利能力的提升。 

▍国考招录回暖，江苏省考提前，反映公职体系人才需求迫切。10 月 14 日，2020
国家公务员考试招录公告在国家公务员局中央机关及其直属机构网站发布，本
次招录合计 24128 人，同比增长 66%，已接近 2018 年招录人数（2018 年共计
招录 28533 人），招录回暖程度超预期。其中中央党群机关招录 312 人、中央
国家行政机关招录 586 人、中央国家行政机关省级以下直属机构招录 20436 人、
中央国家行政机关参照公务员法管理事业单位招录 2794 人。10 月 26 日晚，国
家公务员局发布的 2020年国考报名最终数据显示，中央机关及其直属机构 2020
年度公务员招考共有 143.7 万人通过了用人单位的资格审查，通过资格审查人
数与录用计划数之比约为 60:1。我们预计 2020Q1 笔试成绩将陆续发布，并进
入面试环节，国考招录人数的回暖将提升公司 2020Q1-Q2 的业绩确定性。国考
招录通常是省考招录的先行指标、江苏省考提前。2020 年江苏公务员考试已经
正式启动，全省计划考录 7985 名公务员和参照管理单位工作人员，报名时间：
2019 年 10 月 29 日-11 月 4 日，12 月 7 日进行笔试，笔试时间比以往提前了三
个月，用人需求更为迫切。我们预期 2020 年省考招录人数也将明显回暖，公司
2020 年公务员板块的业绩高增长概率大幅提升。 

▍风险因素：公务员招录考试、事业单位招录考试、教师招录考试等政策变化的风
险；公务员、事业单位、教师人才需求减弱的风险；行业竞争加剧的风险。 

▍投资建议：公司三季报业绩优秀，且迎来国考招录人数回暖的重大利好，我们维
持预测 2019-2021 年全面摊薄 EPS 为 0.27/0.39/0.49 元，维持“买入”评级！ 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6664  6237  9322  13433  16791  

增长率 YoY% 1.6  -6.4  49.5  44.1  25.0  

净利润(百万元) 73  1153  1667  2428  3050  

增长率 YoY% 11.5  1469.4  44.6  45.6  25.6  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.01  0.19  0.27  0.39  0.49  

毛利率% 6.4  59.1  61.6  61.7  62.0  

净资产收益率 ROE% 3.8  39.0  53.4  43.8  35.5  

PE 1562  100  69  47  38  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 18.60元 

总股本 6,167百万股 

流通股本 667百万股 

52周最高/最低价 18.88/7.07元 

近 1月绝对涨幅 12.18% 

近 6月绝对涨幅 50.93% 

近12月绝对涨幅 144.82%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,664 6,237 9,322 13,433 16,791  

营业成本 6,240 2,552 3,577 5,147 6,381  

毛利率 6.37% 59.08% 61.62% 61.69% 62.00% 

营业税金及附加 33 27 47 0 0  

营业费用 166 1,102 1,858 2,703 3,358  

营业费用率 2.49% 17.67% 19.93% 20.12% 20.00% 

管理费用 65 1,328 2,051 3,021 3,694  

管理费用率 0.97% 21.30% 22.00% 22.49% 22.00% 

财务费用 53 -3 -24 -71 -164  

财务费用率 0.79% -0.04% -0.26% -0.53% -0.98% 

投资收益 1 110 158 228 67  

营业利润 99 1,340 1,972 2,862 3,589  

营业利润率 1.49% 21.48% 21.15% 21.31% 21.38% 

营业外收入 3 1 6 8 10  

营业外支出 2 1 16 14 11  

利润总额 100 1,339 1,961 2,856 3,589  

所得税 34 187 294 428 538  

所得税率 34.19% 13.94% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 -3 0 0 0 0  

归属于母公司股
东的净利润 

73 1,153 1,667 2,428 3,050  

净利率 1.10% 18.48% 17.88% 18.07% 18.17% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 822 649 1,864 4,493 8,869  

存货 682 0 0 0 0  

应收账款 76 7 9 13 16  

其他流动资产 783 2,414 2,426 2,467 2,500  

流动资产 2,364 3,070 4,299 6,972 11,386  

固定资产 822 699 683 667 651  

长期股权投资 0 0 0 0 0  

无形资产 590 204 185 166 147  

其他长期资产 852 3,229 3,216 3,202 3,188  

非流动资产 2,264 4,132 4,084 4,035 3,986  

资产总计 4,628 7,202 8,383 11,008 15,371  

短期借款 1,292 1,607 1,443 0 0  

应付账款 63 0 0 0 0  

其他流动负债 1,224 2,544 3,723 5,363 6,676  

流动负债 2,579 4,151 5,166 5,363 6,676  

长期负债 12 0 0 0 0  

其他长期负债 99 97 97 97 97  

非流动性负债 111 97 97 97 97  

负债合计 2,690 4,248 5,262 5,459 6,773  

股本 820 104 104 104 104  

资本公积 713 1,145 1,145 1,145 1,145  

股东权益合计 1,912 2,954 3,121 5,548 8,599  

少数股东权益 26 0 0 0 0  

负债股东权益总

计 
4,628 7,202 8,383 11,008 15,371  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 73 1,153 1,667 2,428 3,050  

少数股东损益 -3 0 0 0 0  

折旧和摊销 84 84 58 59 60  

营运资金变动 -169 -169 1,166 1,594 1,276  

其他 -112 340 -166 -220 -45  

经营现金流 -126 1,408 2,725 3,861 4,342  

资本支出 -871 -871 -10 -10 -10  

投资收益 3 4 158 228 67  

资产变卖 601 601 0 0 0  

其他 181 -2,094 0 0 0  

投资现金流 -86 -2,360 148 218 57  

发行股票 0 0 0 0 0  

负债变化 -605 0 -164 -1,443 0  

股息支出 0 0 -1,500 0 0  

其他 739 1,412 7 -8 -22  

融资现金流 134 1,412 -1,658 -1,451 -22  

现金净增加额 -79 460 1,216 2,628 4,377  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 1.6 -6.4 49.5 44.1 25.0  

营业利润增长率 94.4 1247.1 47.1 45.2 25.4  

净利润增长率 11.5 1469.4 44.6 45.6 25.6  

毛利率 6.4 59.1 61.6 61.7 62.0 

EBITDAMargin 3.7  21.0  19.8  19.5  20.4  

净利率 1.1  18.5  17.9  18.1  18.2  

净资产收益率 3.8  39.0  53.4  43.8  35.5  

总资产收益率 1.6  16.0  19.9  22.1  19.8  

资产负债率 58.1  59.0  62.8  49.6  44.1  

所得税率 34.2  13.9  15.0  15.0  15.0  

股利支付率 0.0  0.0  90.0  0.0  0.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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