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[Table_Main] 
跨赛道增长的密码 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,237 8,906 11,796 14,846 

同比（%） -6.4% 42.8% 32.4% 25.9% 

归母净利润（百万元） 1,153 1,669 2,302 2,914 

同比（%） 1469.5% 44.8% 37.9% 26.6% 

每股收益（元/股） 0.19 0.27 0.37 0.47 

P/E（倍） 79.49 54.91 39.82 31.45 
      

投资要点 

 高性价比是中公考研高增长背后的产品密码。在考研培训赛道中，老牌
龙头文都教育的模式具有代表性，文都考研以“名师+加盟”模式起家，
2015 年开启全国并购加码直营，自此步入快速增长阶段。总结下来，
中公和文都相比其他机构都拥有更完整的课程和产品体系，文都以名师
取胜，但中公课程设置更为灵活、细化，性价比占优，其网授课程分类
能够精准定位至不同目标人群，线下面授小班人数控制在 38 人以下，
大幅低于竞品班型，同时定价中等。高性价比小班背后实际上折射出的
是公司的研发和管理能力，公司前期平均单位课时授课教师数量稳定在
1.5 人左右，若假设在考研培训领域，在同样班型、同样定价、同样单
课时授课教师情况下，竞争对手的成本将远高于公司。 

 跨赛道的发展路径是否有历史经验可循？回顾新东方的成长路径主要
有 4 个维度，1、客户群体：从大学生开始，逐渐成功拓展至小学生业
务，并且在大学生、K12 业务上全面开花。2、授课方式：从最早期的
大班模式，逐渐演变到大班、小班、一对一多种模式并存。3、产品：
从出国考试培训业务做起，到后来覆盖全方位、全年龄段的英语学习，
再到数学、语文、物理、化学等学科。4、产业链延伸：从培训逐渐孵
化出出国咨询、国际游学、在线教育、图书出版、幼教、国际教育等新
业务。我们认为，当前职业培训的产品大概接近 K12 教育培训行业在
2010 年左右的阶段，在这个阶段，发展的主要驱动因素在于满足尽可
能多的潜在客户群体的培训需求，产品和服务的提升是不同培训机构竞
争的主战场。但值得注意的差异在于，K12 教学内容相对标准，且培训
产品可以随着年龄增长不断延伸，因此 K12 教培的发展逻辑在于深挖一
地、异地扩张。但职业培训赛道更加垂直，其中招录考试培训作为更加
标准化的职业培训，率先在行业内崛起，但技能类培训是一个分散的市
场，课程差异大且培训周期相对短、较少复购，这些使得职业培训产品
被迫成为培训领域的“快消品”，品类扩张成为行业增长的必经之路。 

 基于此，我们认为职业培训机构的竞争将主要集中在经营的两端，包括
中后台的管理是否能够支撑产品和服务的精细化，以及前端销售终端的
密度。我们认为未来职业培训的发展将有以下两个可能路径：1、不断
强化对于终端服务的管控，吃、住、学一体的长周期培训产品占比将逐
渐提高，与更加灵活的短周期培训产品差异互补； 2、在线产品在产品
性价比方面具有先天优势，未来有望弯道超车。 

 维持“买入”评级。我们认为公司在公务员招录考试培训领域积累的研
发、管理、销售垂直一体模式，在扩张中具有显著的可复制性及竞争力，
未来将有望成为持续驱动公司增长的核心引擎。我们预计公司
2019/2020/2021 年归属净利分别为 16.69/23.02/29.14 亿元，给予公司
2020 年 45-50 倍 PE，目标价 16.7-18.5 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：管理边界，政策变动，在线竞争，市场系统性风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.86 

一年最低/最高价 6.15/16.00 

市净率(倍) 44.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
9915.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.33 

资产负债率(%) 80.40 

总股本(百万股) 6167.40 

流通A股(百万股) 667.24  
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前言：2019 年上半年，公司考研和 IT 培训等职业能力提升新业务增长迅猛，新业务所

在的综合序列营收同比增长高达 89.43%，是公司增速最快的产品序列，跨赛道已成为

公司增长的主要路径，这引发我们对于公司跨赛道能力及前景的探讨。 

1.   中公考研高增长背后的产品密码 

2019 年考研报考人数达到 290 万，较 2018 年 238 万增长 52 万，增幅达 21.8%，2015

年至今，考研报名人数同比增速逐年提升，考研培训无疑是一个快速成长的优质赛道。

但是考研培训具有两大特点：1、考试集中在年底，季节性很强；2、培训内容相比公务

员考试更加非标，不仅包括公共课，也包括专业课，专业课由于考生分散、内容专业，

推广难度高。这些难点决定了考研培训过去在国内是一个小市场，市场规模在 50 亿以

下，客单价较低。从这个角度来看，相比统一考试内容的公务员考试培训，分专业考试

的考研培训已经更加接近技能类培训的模式了。 

图 1：研究生招生考试报名人数及同比增速   图 2：研究生招生考试录取人数及录取率 

 

 

 

数据来源：中国教育在线，东吴证券研究所  数据来源：中国教育在线，东吴证券研究所 

在众多玩家中，文都考研是国内考研培训领域知名品牌，也是投资人比较关注的公

司竞争者，2018 年文都培训课程受众人群占考研学生比例超过 10%，我们总结文都考

研发展大体经过两个阶段： 

1）2015 年以前以“名师+加盟”模式为主，公司原仅在北京地区直营，全国其他

地区均以加盟模式开展业务，这种模式曾是研招培训行业主流模式，其他行业龙头包括

万学海文、文登教育、海天教育和恩波教育等，模式相似； 

2）2015 年 11 月开始全国并购，加码直营，公司对全国各地加盟商进行梳理，从中

选出大连、武汉、南京、西安、合肥、南昌、长沙、石家庄、呼和浩特、广州和郑州等

11 个地区的经营管理团队优秀、市场占有率高、前景明朗的加盟商进行收购，带动公司

从 2016 年开始步入高速增长阶段，2016 年，文都教育共实现营业收入 39,051.42 万元，

同比增长 234.36%，净利润 1,138.21 万元，同比增长 633.67%。公司的并购及高增长一
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直延续至今，官网显示当前在全国拥有三十多家直营机构，六百多家合作机构。 

图 3：文都教育 2014-2016 年收入及增速（万元）   图 4：文都教育 2014-2016 年利润及同比增速（万元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

从收入来源来看，2016 年以前文都教育 B 端收入占比过半，包括：1）加盟客户加

盟费，即特许经营收入，主要是公司品牌、商标、知识产权的授权而收取的费用，一般

情况下按年收取、按月分摊；2）根据学员数量向加盟商提供的图书等资料，该部分根

据所需图书数量实际收取费用，在公司图书销售中，来自加盟商的图书收入占比过半。

2014 年，文都教育共实现收入 4,000.09 万元，其中面授培训占比仅为 25.32%，特许经

营加盟费及图书销售收入占比分别为 23.32%及 27.11%。 

表 1：文都教育 2014-2015 年收入构成（万元） 

 
2015年度 2014年度 

 
收入 占比 收入 占比 

面授培训 2,222.33 19.03% - - 

网络培训  2,275.43 19.48% 1,012.99 25.32% 

特许经营（来自加盟费）  1,095.25 9.38% 932.18 23.31% 

图书销售（来自加盟商） 3,612.03 30.93% 1,084.58 27.11% 

图书销售（来自其他渠道） 2,474.33 21.19% 970.34 24.26% 

合 计  11,679.37 100.00% 4,000.09 100.00% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

转型背后，文都教育的收入及利润实现了快速增长，当前这一趋势仍在延续。资产

负债表中，公司通过融资实现净资产的增长，并进一步通过并购带来了资产（主要是商

誉）及负债（主要是预收）的快速扩张。从 2014 年至 2016 年，公司的资产负债率虽然

整体保持平稳，但资产结构已经发生了较大变化。而挑战也同样明显，“名师+加盟”模

式核心在于绑定优质头部教师，这一点依然是公司当前的优势，但直营模式对于公司产

品研发、销售及终端交付都提出了更高要求，这一点是当前公司加强的重点。 
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强劲竞争对手在前，中公教育如何抢占考研市场？当前市场中全国性的考研辅导机

构，课程以及产品分类大体相似，包含面授、网授课程，除易标准化的政、数、英公共

课之外，中公考研、文都考研的专业课相对而言覆盖面更广，涵盖教育、经管、医学、

计算机、艺术等多个门类；在面授课程设置上，相比于其他考研机构，中公考研与文都

考研的产品也更加丰富。 

总结起来，相似点： 

产品：中公考研和文都考研的面授课程分为集训营、周末走读班、1V1 三种授课形

式，且每个课程类别包含多种班型，以满足存在时间限制或对授课内容有特定需求的报

考生。两机构在全国许多省市地区拥有数十个教学基地，并且向报名集训营的学生提供

住宿，学生在集训营里接受全天候督学、封闭式高强度学习。周末走读班适合在职或平

日在校学习的考生，1V1 辅导课程属于高端系列。每个课程类别都含有协议班和非协议

班。网授课程适合学习自主性较高的同学，不受地点的限制，内容包含公共课、专业课

辅导课程，多科联报会给予一定的优惠。 

价格：面授课程普遍在 10,000 元以上，而相似课时下的网授课程则仅需 3,000-5,000

元。为结合网授以及面授的优势，更好地满足考生的需求，同时拉升客单价，考研辅导

机构均推出 OAO 的课程。 

表 2：中公/文都考研的主要课程设置 

授课方式 课程类型 特点 

面授 

集训营 

非定向 
向暂未确定报考专业的学生提供公共课辅导。按集训时间分为四

季集训营、全年集训营、半年集训营、冲刺集训营，封闭式学习。 

定向 

向已确定报考专业的学生提供公共课以及专业课辅导。按集训时

间分为四季集训营、全年集训营、半年集训营、冲刺集训营，封

闭式学习。 

走读班（周末面授） 
提供公共课小班辅导及专业课 1v1 特训，多种班型不同价格分别

提供暑期集训、冲刺集训等增量辅导服务。 

1v1 专人辅导 提供单科/多科课程辅导，授课更有针对性，但收费较高。 

网授 直播、录播、直录播结合 提供单科/多科课程辅导，听课不受过多地点限制，更为灵活。 

网授+面授 线上线下授课结合 平时提供网授课程，周末提供面授课。 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

不同点： 

1、中公考研的特点在于课程设置更为灵活、细化，其网授课程分类能够精准定位至

不同目标人群。一般来讲，意图报考网课的学生学习自主性强，对自身学习情况以及需

求更为了解，目的明确。基于此，中公考研的网校根据报考时间、考生的身份、授课形

式将导航栏划分为 2020 在校考研、2020 在职考研、2021 考研、直播课堂四个大类。考

生可直接定位自己所属的大类，并且从每个大类下的公共课、学硕/专硕专业课各个小类，
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迅速找到所需的课程。中公考研独有特色集训营以及状态管理营的服务，其中特色集训

营分为二战集训营、暑期培优营、国庆突击营、考前密训营，向不同基础的考生提供 1

个月、15 天、7 天、10 天的辅导服务，状态管理营则向这类考生提供一个学习环境，保

障学生的住宿，并且提供答疑服务。 

表 3：中公考研集训营特有课程 

课程名称 特点 

特色集训营 

二战集训营 
适用于考研数学或英语单科薄弱且想在短期内提升的二战考生，1 个月内掌握英

语或数学核心考点及答题技巧和方法，做到举一反三。 

暑期培优营 
适用于有一定英语或数学基础需要进一步提升的考生，15 天内掌握英语或数学

核心考点及答题技巧和方法。 

国庆突击营 7 天内掌握对应科目重难点及答题技巧和方法提高做题速度和准确率。 

考前密训营 10 天内掌握对应科目核心考点及答题技巧和方法，提高得分能力。 

状态管理营 130 元/天，提供住宿以及学习环境，不包含讲课。 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

2、小班教学同时定价中等，产品更具性价比。中公考研面授班型人数控制在 38 人

以下，而其他主要考研辅导机构的面授课程人数在 50-70 人区间内，以报名金融专硕半

年集训营的全科标准班为例，各机构间课程内容与服务区别不大，辅导时间大体相同。

中公考研的课程原价高于其他辅导机构，但优惠力度较大，提前报名可在课程价格给予

一定优惠的基础上，继续免除住宿费。 

表 4：以金融专硕半年集训营—全科标准班为例 

机构 营期 第一批报名费用 班级人数 

中公考研 
7.5-12.15

（163天） 

原价 53300元（算上住宿），优惠后含住宿价格为 45000

元左右（住宿费 50元/天，全程约 8000元） 
原则上不超过 38人 

文都考研 
7.10-12.20 

（163天） 
原价 49800元（含住宿），优惠后 44800元 原则上不超过 50人 

海文考研 
7.9-12.23 

（167天） 
原价 51800元（含住宿），优惠后价格在 49000元 原则上不超过 70人 

启航考研 
7.15-12.16 

（154天） 

原价 50800元（算上住宿），优惠后大约在 40000元（住

宿费约 40元/天，全程约 6000元） 
原则上不超过 60人 

数据来源：草根调研，东吴证券研究所 

小班化背后实际上折射出的是公司的研发和管理能力，在 2015 年、2016 年、2017

年级 2018 年 1-4 月，公司当期平均单位课时授课教师数量稳定在 1.5 人左右，若假设在

考研培训领域，在同样班型、同样定价、同样单课时授课教师情况下，竞争对手的成本

将远高于公司。 

表 5：中公教育课时、班时、教师数的相关关系 
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项目  公式 2018年 1-4月 2017年度 2016 年度 2015年度 

当期月均授课教师人数（人）  a 7,412 6,281 3,701 2,659 

当期授课总课时（万小时）  b 235.98 539.7 320.37 263.89 

当期开班总课时（万小时） c 158.92 352.45 220.11 176.38 

当期教师人均授课课时 （小时）  （b/a）*10000 318.38 859.26 865.63 992.45 

当期平均单位课时授课教师  b/c 1.48 1.53 1.46 1.50 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   跨赛道的前景探讨 

2.1.   跨赛道的发展路径是否有历史经验可循？ 

当前职业培训机构存在以下几个共同特点： 

1、中公教育早期也存在加盟店，2010 年前全部转成直营，直营化似乎是这些年职

业教育培训机构发展的趋势； 

2、几乎所有的教育培训机构都有在新赛道上加码投资； 

3、从大班模式到小班模式或一对一模式，培训方式在行业中还在不断演变中。 

我们回顾 K12 培训龙头新东方历史上的成长路径，主要有以下四条： 

1、客户群体：新东方从大学生开始，逐渐成功拓展至小学生业务，并且在大学生、

中学生、小学生业务上全面开花。而且，在进行新客户群体扩张中，也经历了从考前冲

刺到全年龄段覆盖的发展经历。 

2、授课方式：新东方从最早期的大班模式，逐渐演变到大班、小班、一对一多种

模式并存。2007 年后，竞争机构大量涌现，早期的大班授课模式滞后，供给和需求双向

因素导致公司业绩下滑。供给方面，好未来，精锐和学大等机构大量出现，行业竞争激

烈化；需求方面，“因材施教”意识增强，小班和 VIP 教学模式更受家长青睐，导致新

东方核心的大班教学逐渐被淘汰。对比而言，小班和 VIP 教学对家长而言成绩提升快，

对机构场地要求较低，并且招生灵活，虽然利润率低于大班，但形成规模后，盈利能力

增强。 

3、产品：新东方从出国考试培训业务做起，到后来覆盖全方位、全年龄段的英语

学习，再到数学、语文、物理、化学等学科。 

4、产业链延伸：新东方逐渐孵化出包括出国咨询、国际游学、在线教育、图书出

版、幼儿园教育、国际学校教育等新业务。 
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我们认为，当前职业培训的产品大概接近K12教育培训行业在2010年左右的阶段，

在这个阶段，发展的主要驱动因素在于满足尽可能多的潜在客户群体的培训需求，产品

和服务的提升是不同培训机构竞争的主战场。 

但值得注意的差异在于，K12 教学内容相对标准，且培训产品可以随着年龄增长不

断延伸，因此 K12 教培的发展逻辑在于深挖一地、异地扩张。但职业培训赛道更加垂直，

其中招录考试培训作为更加标准化的职业培训，率先在行业内崛起，但技能类培训是一

个分散的市场，课程差异大且培训周期相对短、较少复购，这些使得职业培训产品被迫

成为培训领域的“快消品”，品类扩张成为增长的必经之路。 

 

2.2.   职培机构提升产品性价比的两条路径 

我们认为，当前阶段职业培训机构的竞争主要集中在经营环节的两端，包括中后台

的管理是否能够支撑产品和服务的精细化，以及销售终端的密度。我们认为未来职业培

训的发展将有以下两个可能路径： 

路径 1：不断强化对于终端服务的管控，吃、住、学一体的长周期培训产品占比将

逐渐提高，与更加灵活的短周期培训产品差异互补。为降低终端管理难度，培训机构将

通过投资自建培训基地，强化对于产品的管理，这将带来一些一次性的资本支出。 

路径 2：在线产品在产品性价比方面具有先天优势，未来有望弯道超车。新东方在

线是当前考研培训领域的另一个重要竞争者，其不仅拥有名师优势，还通过互联网实现

分发，实现更低价格。全程班作为“性价比之王”，是新东方在线考研课程报名人数最

多的课程。针对中高端备考市场，公司在在线考研课程直通车的基础上，2019 年 3 月推

出的新产品直通车 plus，通过线上全直播+线下集训形式打造线上线下结合的考研培训

高端体系。 

表 6：新东方考研辅导课程介绍 

类型 课程价格 特点 

全程班 

数学：990 元/149 课时 

英语：1490 元/170 课时 

政治：890 元/107 课时 

专业课：1280 元-2980 元 

价格优惠、新东方师资、相应配套服务 

直通车 

数学：4990 元/151 课时 

英语：4990 元/157 课时 

政治：3390 元/81 课时 

专业课：8880 元-9980 元 

全程互动直播教学，小班化导学、督学保障

复习进度 

直通车

plus 

英语：19800 元/237 课时 

政英：25800 元/174 课时、237 课时 

限额，线上全直播+线下集训形式（高强度、

封闭式） 
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政英数：29800 元/174 课时、237 课时、207 课时 

数据来源：新东方在线官网，东吴证券研究所 

 

3.   投资观点 

看好中公教育在考研培训市场及未来其他职业教育培训领域持续拓赛道的能力，公

司在公务员招录考试培训领域积累的研发、管理、销售垂直一体模式，在扩张中具有显

著的可复制性及竞争力，未来将有望成为持续驱动公司增长的核心引擎。 

我们预计公司 2019/2020/2021 年归属净利分别为 16.69/23.02/29.14 亿元，给予公司

2020 年 45-50 倍 PE，目标价 16.7-18.5 元，维持“买入”评级。 

 

4.   风险提示 

管理边界，线上竞争趋于激烈而公司在线业务低于预期，招考政策出现超预期变化，

市场系统性风险，校区安全事故等。 
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中公教育三大财务预测表 

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

流动资产 3,070 6,267 9,452 14,235   营业收入 6,237 8,906 11,796 14,846 

  现金 649 2,246 5,054 7,891   减:营业成本 2,552 3,637 4,744 5,992 

  应收账款 7 112 45 153      营业税金及附加 27 32 47 63 

  存货 0 0 0 0      营业费用 1,102 1,514 2,005 2,524 

  其他流动资产 2,414 3,909 4,353 6,192        管理费用 873 1,915 2,536 3,192 

非流动资产 4,132 4,451 4,764 5,053      财务费用 -3 45 11 -39 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 699 1,005 1,308 1,594   加:投资净收益 110 158 209 263 

  在建工程 91 110 128 142      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 204 208 212 215   营业利润 1,340 1,921 2,661 3,378 

  其他非流动资产 3,137 3,127 3,116 3,102   加:营业外净收支  0 18 13 8 

资产总计 7,202 10,718 14,216 19,289   利润总额 1,340 1,939 2,674 3,386 

流动负债 4,151 6,008 7,200 9,359   减:所得税费用 187 270 373 472 

短期借款 1,607 2,295 3,039 3,825      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 145 152 235 253   归属母公司净利润 1,153 1,669 2,302 2,914 

其他流动负债 2,400 3,561 3,926 5,280   EBIT 1,392 1,984 2,685 3,346 

非流动负债 97 111 115 116   EBITDA 1,530 2,112 2,853 3,557 

长期借款 0 15 18 19                                                                              

其他非流动负债 97 97 97 97   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,248 6,119 7,315 9,474   每股收益(元) 0.19 0.27 0.37 0.47 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 0.48 0.75 1.12 1.59 

归属母公司股东权益 

2,954 4,599 6,901 9,815 

  

发行在外股份(百万

股) 

6167 6167 6167 6167 

负债和股东权益 7,202 10,718 14,216 19,289   ROIC(%) 26.3% 24.7% 23.2% 21.1% 

                                                                           ROE(%) 39.0% 36.3% 33.4% 29.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 59.1% 59.2% 59.8% 59.6% 

经营活动现金流 1,408 1,920 3,340 3,247   销售净利率(%) 18.5% 18.7% 19.5% 19.6% 

投资活动现金流 -2,360 -960 -1,272 -1,237 

 

资产负债率(%) 59.0% 57.1% 51.5% 49.1% 

筹资活动现金流 1,412 637 739 827   收入增长率(%) -6.4% 42.8% 32.4% 25.9% 

现金净增加额 460 1,598 2,807 2,837   净利润增长率(%) 1469.5% 44.8% 37.9% 26.6% 

折旧和摊销 138 129 168 210  P/E 79.49 54.91 39.82 31.45 

资本开支 263 319 313 290  P/B 31.03 19.93 13.28 9.34 

营运资本变动 171 236 1,068 425  EV/EBITDA 58.99 42.00 30.02 23.23 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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