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证券研究报告·A股公司简评 教育 

拟定增募集资金 60 亿， 

加码一体化学习基地建设 

 

事件 

公司发布公告，拟进行非公开发行 A 股股票募集资金总额不超过

60.0 亿元，其中 42.0 亿元用于怀柔学习基地建设项目，18.0 亿

元用于补充流动资金，发行对象为不超过 35 名特定投资者。 

简评 

一体化学习基地项是公司线下经营模式的再一次升级，有助于强

化公司职业教育龙头地位。面授培训占公司收入比重超过 75%，

是公司主要收入和利润来源，基于体制内招录考试学员长尾化分

布的特征，渠道下沉到县级城市是公司近几年的核心战略，逐渐

形成销售网点下沉招生+省级一体化学习中心封闭式学习的领先

业态。相比于走读式培训，封闭式培训可以提高学员的学习效果、

节约面授课开班成本、延长培训时长、提高公司的盈利能力，前

期公司已在山东、江苏、辽宁、陕西等多地建设省级吃住学一体

化基地，此次怀柔学习基地建设项目最高可容纳 2 万名学员，将

极大地改善当地员工的工作环境，以北京为中心辐射华北，以点

带面，深耕华北区域市场，强化属地经营能力。 

补充流动资金，强化公司抗风险能力。截止 2020 年 9 月底，公

司资产负债率为 78.5%，相比 2019 年增加了 12.96 个百分点，公

司产品中协议班占比超过 70%，学员考试未能通过时需要给其退

还部分学费，需占用较大资金，本次非公开发行中 18.0 亿元用于

补充流动资金，有助于公司优化资本结构、降低资产负债率，增

强抗风险能力，尤其是疫情等突发事件带来的不利影响。 

 

国考报名人数继续增长，疫情下体制内工作吸引力进一步增强。

根据公司统计，2021 年国考公务员报名最终过审人数为 157.6 万，

同比增长约 9.6%；招录人数为 2.57 万人，同比增长 6.6%，2021

年国考平均报录比约 61:1，竞争激烈度继续攀升。考虑到 2021 年

国考招录对 2021 年省考及事业单位招录具有风向标作用，而新

冠疫情下稳就业成为政策托底需求，我们对 2021 年体制内招录

名额持乐观态度，参培率也有望进一步提升，公司作为行业龙头

将持续受益。 

 

盈利预测：预计 2020、2021年公司收入 133.2、174.1亿元， 分别

同增 45.2%、30.7%；归母净利润 26.7、35.2亿元，分别同增 47.7%、

31.9%；对应 PE分别为 89.5、67.9倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情反复、线上竞争加剧。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

3.01/-0.36 8.4/10.03 107.48/66.83 

12 月最高/最低价（元）  43.58/14.42 

总股本（万股）  616,739.94 

流通 A 股（万股）  78,399.1 

总市值（亿元）  2,386.78 

流通市值（亿元）  303.4 

近 3 月日均成交量（万股）  976.2 

主要股东   

鲁忠芳  41.36% 
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图表1： 20Q3 中公教育营收 46.31 亿元，yoy 83.6%  图表2： 20Q3 中公教育归母净利润 15.54 亿元，yoy233.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表3： 2020Q1-3 中公教育营收 74.4 亿元，同增 20.8%  图表4： 2020Q1-3 中公教育毛利率 58.7%，净利率 17.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表5： 2020H1 公务员序列收入 12.18 亿元，同降 40.9%  图表6： 2020H1中公教育面授培训收入16.2亿元,yoy -48.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表7： 截至 2020.6,直营分支机构 1335 家，yoy51.7%  图表8： 2020H1 公司培训 245.2 万人次，yoy37.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表9： 2019 年中公教育面授平均 ASP 5360 元，yoy 10.7%  图表10： 2020Q1-3 中公教育销售费用率 17.18% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

ASP=收入/培训人次 

 资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表11： 2021 年国考招录人数 2.57 万人，同比增长 6.6%  图表12： 2021 年国考过审人数 157.6 万人 

 

 

 

资料来源：中公教育，国家公务员局，中信建投  资料来源：中公教育，国家公务员局，中信建投 
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利润表 现金流量表

单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E

营业收入 6,237.0   9,176.1   13,323.1  17,413.5  经营活动现金流 1,407.9   2,474.0  4,687.6   3,821.9   

减：营业成本 2,552.4    3,812.6    5,493.9    7,207.9    净利润 1,152.9    1,804.5   2,666.0    3,516.7    

营业税金及附加 27.3       56.7       82.3       107.6      折旧摊销 137.9      162.3     287.2      541.7      

营业费用 1,101.8    1,483.0    2,118.4    2,751.3    财务费用 12.9       107.8     117.6      45.6       

管理和研发费用 1,328.2    1,796.4    2,518.1    3,273.7    投资损失 -110.4     -259.2    -110.0     -110.0     

财务费用 -2.5       204.3      117.6      45.6       营运资金变动 -3,189.5   2,086.7   1,726.7    -172.2     

资产减值损失 0.3        -         -         -         其它 3,404.1    -1,428.2  -         -         

加：公允价值变动收益 -         1.7        -         -         投资活动现金流 -2,360.2  -131.1   -95.6     -1,130.4  

投资收益 110.4      259.2      110.0      110.0      可供出售金融资产 50.0       162.8     -125.2     29.2       

营业利润 1,340.0   2,090.7   3,102.8   4,137.3   长期股权投资 -63.0      -        -         -         

营业外收入 0.8        0.0        -         -         筹资活动现金流 1,411.9   -267.3   -4,389.9  -1,587.0  

营业外支出 1.3        1.3        -         -         短期借款 315.5      1,260.0   -2,867.0   -         

利润总额 1,339.5   2,089.3   3,102.8   4,137.3   长期借款 -11.7      -        -         -         

减：所得税 186.7      284.8      436.8      620.6      现金净增加额 459.7     2,075.6  202.1     1,104.4   

净利润 1,152.9    1,804.5    2,666.0    3,516.7    

少数股东损益 -         -0.01      -         -         关键指标

归母净利润 1,152.9   1,804.5   2,666.0   3,516.7   业绩表现 2018 2019 2020E 2021E

营业收入增长率 54.7% 47.1% 45.2% 30.7%

资产负债表 归母净利润增长率 119.7% 56.5% 47.7% 31.9%

单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 毛利率 59.1% 58.5% 58.8% 58.6%

流动资产 3,070.0   4,836.3   4,516.8   6,074.0   净利率 18.5% 19.7% 20.0% 20.2%

货币资金 648.7      2,724.3    2,926.5    4,030.9    EBITDA Margin (%) 22.3% 25.8% 26.3% 27.1%

应收账款 6.8        2.7        12.1       7.3        ROE 39.0% 52.6% 56.8% 52.7%

应收票据 -         -         -         -         

预付账款 1.5        2.5        3.2        4.2        价值评估

存货 0.02       -         0.03       0.01       PE 207.0 132.3 89.5 67.9

非流动资产 4,132.1   5,124.4   5,068.6   5,919.2   PB 80.8 69.6 50.9 35.8

长期股权投资 -         -         -         -         PS 38.3 26.0 17.9 13.7

固定资产 699.1      672.4      1,676.2    2,337.4    分红比率 123.0% 82.0% 56.0% 43.0%

无形资产 204.4      197.5      188.3      178.8      

资产总计 7,202.1   9,960.7   9,585.5   11,993.2  每股指标

流动负债 4,151.4   6,422.2   4,792.2   5,224.0   EPS(最新股本） 0.19       0.29      0.43       0.57       

短期借款 1,607.0    2,867.0    -         -         BVPS 0.48       0.56      0.76       1.08       

应付账款 144.6      236.5      312.6      407.8      

非流动负债 96.8      106.9     101.0     101.6     流动性

长期借款 -         -         -         -         净负债 / 权益 143.8% 190.3% 104.3% 79.9%

负债合计 4,248.1   6,529.2   4,893.2   5,325.6   总负债 / 总资产 59.0% 65.5% 51.0% 44.4%

少数股东权益 -        -0.01     -0.01     -0.01     流动比率 0.74 0.75 0.94 1.16

归母股东权益 2,954.0   3,431.5   4,692.3   6,667.6   速动比率 0.74 0.75 0.94 1.16

负债和股东权益 7,202.1   9,960.7   9,585.5   11,993.2  

盈利预测（百万元RMB,截至2020/11/23）
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分析师介绍 
叶乐：中信建投教育行业首席分析师、中小市值首席分析师，硕士毕业于复旦大学金

融专业，2016 年加入中信建投证券研究发展部，2017 年《新财富》中小市值最佳分析

师第 3 名团队核心成员，2019 年带领团队获“水晶球”中小市值入围，目前专注于教

育行业及中小市值新消费服务（医美化妆品、宠物、人力资源、母婴等）产业研究，

对于教育行业政策变化及体制内外教育有深刻理解。联系方式：18521081258，

yele@csc.com.cn  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发

布日后 6 个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数

的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深 300 指

数作为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数作为基准；美国市

场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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