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[Table_Summary] 2019 年 10 月 14 日，国家公务员局发布《中央机关及其直属机构 2020 年度考试录用公务员公告》，公布 2020 年国家公

务员考试招录人数、招录岗位、招录要求、报名及考试时间等信息。同时，公司晚间发布 2019 年前三季度业绩预告，

预计前三季度实现归母净利润 9.25-4.78 亿元，同增 71%-80%，其中 Q3 业绩预计为 4.45-4.78 亿元，同增 35%-45%。 

国信社服观点： 1）2020 年国家公务员招录人数同增 66%，机构改革落地后超预期反弹，省考招录规模也或有望回升，

从而推动公考培训市场扩容；2）国考强调继续推进分类考录，考试难度或会加大，同时考虑到考试竞争激烈程度加深，

参培率及客单价有望继续提升；3）公司预计前三季度业绩同增 71%-80%，其中 Q3 同增 35%-45%，继续维持靓丽增

长，预计主要受教师类培训业务高增长及公考培训业务表现良好推动。维持公司 19-21 年 EPS 0.29/0.39/0.52 元，对应

PE 62/45/34x。政策利好，公司渠道及研发优势下，有望率先受益于国考扩招，跨赛道复制扩张能力持续验证，未来成

长空间广阔。目前公司估值相对不低，但标的稀缺，龙头优势明显，建议中线角度逢低积极配置，维持“增持”评级。 

评论： 

 2020 年国家公务员招录规模扩容 66%，公务员考试培训行业有望触底反弹 

根据国家公务员局发布的《2020 年度招考简章》，统计可得 2020 年国家公务员招录总人数为 24128 人，涉及中央

和国家机关 86 个单位、23 个直属机构。相比 2019 年仅招录 14537 人（涉及中央和国家机关 75 个单位、20 个直

属机构），2020 年招录人数增加 9591 人，同比增长 66%，招录规模呈“井喷式”增长。 

图 1：国家公务员招录人数变化  图 2：省级公务员招录人数变化 

 

 

 

资料来源：国家公务员局，国信证券经济研究所整理  资料来源：各地人社局，国信证券经济研究所整理 
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机构改革落地后国考招录超预期反弹，预计省考招录规模也或有望回升。结合我们此前深度报告《从 1 到 N：领先

的职教平台值得期待》，2019 年国家及地方公务员招录规模受机构改革影响明显缩招，其中国家公务员招录规模缩

减近 50%，主要是国税地税合并后明显缩招，招录人数由 2018 年的 17701 人缩减至 2019 年的 6046 人，缩减幅

度近 66%；2020 年税务部门的招录规模则重新回升，共招录 14889 人。2019 年地方公务员招录规模则缩减近 25%，

地方税务部门基本没有招录。后中央&国家、地方机构改革分别在 2018 年底、2019 年 3 月完成，预计随着机构改

革的落地，各项工作进入正轨，人事职能岗位等逐步明晰，岗位需求的释放推动了 2020 年国家公务员的“井喷式”

扩招。参考国家公务员招录规模的变化趋势，我们预计 2020 年省级公务员招录规模也或有望回升。 

扩招背景下报考人数预计回升，就业压力增大也有望推动。通过对以往招录及报考人数的分析，可以发现招录人数

的变动通常会一定程度地正向影响报考人数。在 2020 年招录规模同增 66%的背景下，报考人数有望增加。且考虑

到当前宏观经济局势下就业压力增加，预计会进一步推动报考人员规模的提升。更进一步，报考人员的增加反映为

参加笔试考生的增加，又因为笔试进入面试的比例通常为 3:1-5:1，所以招录规模的扩容直接意味着进入面试的人数

同比例增加，最终将导致面试培训市场容量大幅提升。 

图 3：国家公务员招录人数及参考人数变动对比 

 
资料来源：国家公务员局、弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整理 

中长期来看，公务员招录规模有望稳中有升。机构改革落地后，公务员招录需求主要受城镇化进程影响，供给则主

要看退休节奏。城镇化方面，我国的城镇化率一直处于上升状态，2018 年中国城镇化率为 59.58%，相比发达国家

80%+，还有较大提升空间。退休方面，一方面 1960s 婴儿潮时期出生的公务员，预计将在 2020s 迎来较大规模的

退休潮；另一方面，新公务员法于 2019.6.1 正式施行，规定工作满 30 年的公务员可申请提前退休（严查在职人员

兼职），且没有延长退休年限，所以我们预计中期公务员退休规模会有所提升。综合编制规模及退休情况，我们认为

中期公务员招录规模仍将稳中有升。 

图 4：中国城镇化率距离发达国家还有提升空间  图 5：中国 1960s 出生人口到 2020s 年后面临退休潮 

 

 

 

资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理  资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

 继续推进分类考录，考试难度或加大，有望支撑参培率及客单价提升 

同往年相比，2020 年公务员招录继续强调推进分类考录，进一步提高选人的精准性科学性。内容主要涉及 1）公共
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科目笔试对省级以上和市（地）级及以下机构职位分别命制试题，面试更加注重反映招考职位特点；2）中国银保监

会、中国证监会、公安机关人民警察职位和 8 个非通用语职位将统一组织专业科目笔试，审计署等 50 个单位将在

面试阶段组织专业能力测试。 

对比往年招录公告，国考的命题及特定职位的专业能力测试要求沿袭了过去的标准，且继续强调要落实公务员队伍

专业化建设要求，加大专业能力测查力度。在此趋势上，我们预计未来公务员考试的难度或会加大。与此同时，随

着就业压力提升下报考人数的增加，考试竞争日趋激烈，学员参培意愿有望加强，行业参培率有望提升；且结合过

往行业表现，课程培训时长及协议班等高价位课程的占比也有提升趋势，客单价有望进一步提升。 

图 6：公务员招录培训市场参培率逐步提升  图 7：中公教育公务员招录培训学员平均培训课时增加 

 

 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 公务员考试培训龙头优势地位突出，有望直接受益于 2020 年国考扩招 

中公教育是公考培养领域的绝对龙头，规模、客单价等优势明显。根据弗若斯特沙利文数据，2017 年公考培训市场

CR3=38.4%，其中中公以 20.9%的市场份额位列第一，其次是华图占比 12.7%。2018 年中公教育公考面授培训业

务收入同增 49%，2019 年上半年在行业缩招及高基数的背景下同增 26%，逆势高增长，预计其市占率也有进一步

提升。且对比市占率第二的华图，中公的优势也非常突出，2017 年中公的公考培训人次、客单价分别是华图的 1.4

倍、1.2 倍，议价能力明显强于华图。 

一方面，在既有龙头优势下，伴随着 2020 年国家公务员招录规模扩张 66%，以及后续省考的或有扩招，中公教育

有望率先受益于行业扩容。另一方面，考试难度的提升等提高了对培训机构的要求，中公有望在其研发优势的助力

下，快速开发更符合考纲的课程，进一步提高其市场占有率。有望支撑 2020 年公司公考培训业务再创辉煌。 

图 8：2017 年公务员招录培训市场竞争格局（按收入计）  图 9：中公及华图公务员招录考试培训客单价对比 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、华图招股书，国信证券经济研究所整理 

 业绩预告预计三季报业绩同增 71%—80%，教师类培训业务持续高增长 

公司发布三季度业绩预告，预计 2019 年前三季度实现归母净利润 9.25-4.78 亿元，同比增长约 70.89%-80.13%，其

中 Q3 业绩为 4.45-4.78 亿元，同比增长约 35.29%-45.32%，高基数基础上继续高增长，表现靓丽。结合我们的持
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续跟踪及分析，预计 Q3 的高增长主要是因为：1）教师类培训业务的持续高增长，Q3 是 2019 年上半年教师资格

考试面试成绩和教师招录考试成绩的公布期，即教师类培养业务结算高峰期，结合上半年教师类面授培训业务收入

同比增长 52%，我们预计 Q3 教师类业务仍将维持高速增长；2）公务员考试培训业务表现良好，Q3 是省考复试成

绩公布的密集期，结合上半年公务员面授培训收入同增 26%，预计 Q3 公务员考试培训收入仍能取得不错的增长。 

表 1：各类考试成绩公布时点 

 
Q1 Q2 Q3 Q4 

国家公务员考试初试 1 月中旬公布 
   

国家公务员考试复试 少量单位公布 大量单位公布 
  

地方公务员考试初试 非联考省份公布（19Q1 仅上海） 联考省份公布 
  

地方公务员考试复试 
  

联考省份公布 
 

事业单位考试成绩 相对平均分布在 4 个季度，Q1 较少 

教师资格考试笔试 
 

上半年笔试成绩公布 
 

下半年笔试成绩公布 

教师资格考试面试 下半年面试成绩公布 
 

上半年面试成绩公布 
 

教师招录考试 
  

相对集中在 7-8 月 
 

考研初试 2 月中旬公布 
   

考研复试 大多院校在 3 月底完成招录 调剂在 4-5 月完成 
  

资料来源：公开信息，中公教育官网，国信证券经济研究所整理 

 广渠道强研发，夯实龙头优势，跨赛道复制扩张提供持续动力，维持“增持”评级 

公司渠道和研发优势突出。渠道方面，截至 2019 年上半年，公司直营分支机构共 880 家，较年初 701 家同增约 26%，

渠道持续快速推进，且三四线城市分支机构占比约 60%+。研发方面，公司近 4 年研发费用率基本维持在 6.2%-7.7%

之间（2017 年高出华图约 5pct），且研发团队规模也在不断扩张，2015 至 2018 年由 722 人迅速增至 1350 人，截

至 2019 年上半年为 1946 人，为业务的快速拓展打下了坚实的基础。 

图 10：公司分支机构开拓迅速  图 11：公司分支机构具体布局 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

公司在存量优势业务公考培训等逆势表现优异的背景下，去年以来教师培训业务也不断高增长，持续验证公司在渠

道及研发优势下的跨赛道复制扩张能力。短期来看，2020 年国考扩招 66%及省考的或有扩招有望支撑公考培训业

务，同时政策利好下公司教师类培训规模有望继续提升。中线来看，公司加速布局考研、IT 等新赛道，复制拓展可

期，加之三四线城市、高校渠道的快速拓展，有望为公司提供持续的盈利支撑。 

维持公司 19-21 年 EPS 0.29/0.39/0.52 元，对应 PE 62/45/34x。政策利好，公司渠道及研发优势下，有望率先受益

于国考扩招，跨赛道复制扩张能力持续验证，未来成长空间广阔。目前公司估值相对不低，但标的稀缺，龙头优势

明显，建议中线角度逢低积极配置，维持“增持”评级。 
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 风险提示 

政策风险；新业务拓展不及预期；市场竞争加剧；人力资源流失等。 

 

 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级 19-10-14 2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

601888 中国国旅 买入 94.63 1.59 2.39 2.62  59.70 39.52 36.07  11.38 

300144 宋城演艺 买入 26.36 0.89 0.91 0.96  29.75 28.82 27.41  4.52 

002607 中公教育 增持 17.88 0.19 0.29 0.39  95.65 62.48 45.47  37.33 

603043 广州酒家 买入 31.66 0.95 1.11 1.36  33.33 28.52 23.28  6.56 

600258 首旅酒店 买入 17.39 0.88 0.93 1.12  19.86 18.78 15.52  2.10 

600754 锦江酒店 买入 23.48 1.13 1.18 1.34  20.78 19.85 17.52  1.78 

002621 美吉姆 增持 12.40 0.05 0.28 0.30  232.22 43.99 41.90  6.09 

300662 科锐国际 买入 29.33 0.65 0.82 1.07  44.86 35.83 27.49  7.25 

002707 众信旅游 增持 5.23 0.04 0.27 0.33  127.56 19.61 16.07  2.17 

000796 凯撒旅游 增持 6.77 0.24 0.29 0.36  28.00 23.60 18.79  2.45 

600138 中青旅 买入 12.15 0.83 0.84 0.94  14.72 14.54 12.88  1.44 

002159 三特索道 买入 13.27 0.97 0.07 0.39  13.66 203.09 33.78  1.92 

603136 天目湖 增持 21.09 1.29 1.46 1.76  16.35 14.45 11.98  2.96 

600054 黄山旅游 增持 9.08 0.78 0.53 0.57  11.65 17.09 15.79  1.62 

000888 峨眉山 A 增持 6.07 0.40 0.41 0.44  15.29 14.65 13.80  1.35 

000978 桂林旅游 增持 5.32 0.22 0.16 0.25  23.83 33.75 21.26  1.22 

002033 丽江旅游 增持 5.78 0.35 0.28 0.31  16.57 20.87 18.66  1.30 
 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 649  2969  5345  8420   营业收入 6237  9005  12405  16560  

应收款项 45  62  85  113   营业成本 2552  3642  5085  6876  

存货净额 0  0  0  0   营业税金及附加 27  54  62  83  

其他流动资产 2376  3602  4962  6624   销售费用 1102  1536  2023  2671  

流动资产合计 3070  6632  10391  15158   管理费用 873  1853  2463  3261  

固定资产 790  994  1210  1407   财务费用 (3) (36) 48  0  

无形资产及其他 204  198  191  184   投资收益 110  120  130  140  

投资性房地产 3137  3137  3137  3137   资产减值及公允价值变动 (0) (0) (0) (0) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (455) 0  0  0  

资产总计 7202  10961  14929  19886   营业利润 1340  2076  2853  3809  

短期借款及交易性金融负债 1607  1928  2121  2121   营业外净收支 (0) 0  0  0  

应付款项 145  198  277  375   利润总额 1340  2076  2853  3809  

其他流动负债 2400  4198  5715  7658   所得税费用 187  311  428  571  

流动负债合计 4151  6324  8113  10154   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1153  1765  2425  3237  

其他长期负债 97  94  92  93        

长期负债合计 97  94  92  93   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4248  6419  8204  10247   净利润 1153  1765  2425  3237  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (16) 5  1  1  

股东权益 2954  4542  6725  9639   折旧摊销 53  88  108  127  

负债和股东权益总计 7202  10961  14929  19886   公允价值变动损失 0  0  0  0  

      财务费用 (3) (36) 48  0  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (2141) 611  211  353  

每股收益 0.19 0.29 0.39 0.52  其它 16  (5) (1) (1) 

每股红利 0.00 0.03 0.04 0.05  经营活动现金流 (935) 2464  2744  3718  

每股净资产 0.48 0.74 1.09 1.56  资本开支 78  (289) (318) (318) 

ROIC 38% 37% 54% 71%  其它投资现金流 138  0  0  0  

ROE 39% 39% 36% 34%  投资活动现金流 216  (289) (318) (318) 

毛利率 59% 60% 59% 58%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 27% 21% 22% 22%  负债净变化 (12) 0  0  0  

EBITDA  Margin 28% 22% 23% 23%  支付股利、利息 (9) (176) (243) (324) 

收入增长 -6% 44% 38% 33%  其它融资现金流 587  321  193  0  

净利润增长率 1470% 53% 37% 33%  融资活动现金流 545  145  (50) (324) 

资产负债率 59% 59% 55% 52%  现金净变动 (174) 2320  2376  3076  

息率 0.0% 0.2% 0.2% 0.3%  货币资金的期初余额 822  649  2969  5345  

P/E 95.6 62.5 45.5 34.1  货币资金的期末余额 649  2969  5345  8420  

P/B 37.3 24.3 16.4 11.4  企业自由现金流 (562) 2042  2356  3281  

EV/EBITDA 66.0 58.1 41.1 31.7  权益自由现金流 13  2394  2508  3281  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《中公教育-002607-2019 年半年报点评：业绩持续高增长，龙头跨赛道复制扩张可期》 ——2019-08-20 

《中公教育-002607-2019 年一季报点评：Q1 淡季大幅扭亏，跨赛道复制成长可期》 ——2019-04-29 

《中公教育-002607-2018 年年报点评：业绩大增符合预期，期待跨赛道复制拓展》 ——2019-04-10 

《中公教育-002607-从 1 到 N：领先的职教平台值得期待》 ——2019-04-10 

《亚夏汽车-002607-短期增速放缓，未来两年仍保持较快扩张》 ——2011-10-27 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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