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证券研究报告· A股公司简评报告 教育 

Q3 业绩预计同增 35%-45%， 

国考招录大幅回暖利好明年 

事件 

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 9.25-9.75 亿元，同比增长 70.89%-80.13%；第三季度实现

归母净利润 4.45-4.78亿元，同比增长 35.29%-45.32%。 

简评 

如何看待三季度业绩增速？3Q19 公司归母净利润预计实现

35.29%-45.32%的高速同比增长。若以中位数 40.31%计算，相比于

2Q19 归母净利润 46.4%的同比增速，其略有所放缓。原因我们认为

主要在于收入确认的季度性差异，从 18 年季度业绩占比来看，

Q1-Q4 分别约为-4.5%、22.9%、28.5%、53.1%，规模效应下去年上

半年业绩基数较低导致今年上半年其业绩增速更快。 

公司的收入确认季度差异如何？公司 18 年业绩主要集中在 Q3、

Q4（Q4 占比过半），合理推测其收入季节性也较为明显，下半年尤

其是四季度确认收入占比更高。从招考业务收入时点分布看：i)

国考培训收入一般在上半年确认、省考培训收入一般在 Q2-Q4 确

认，由于省考规模远大于国考，因此下半年是公务员招培收入的主

要确认时间；ii)教师招录考试多在下半年，收入多在下半年确认；

iii)事业单位部分省份的联考一般在每年 5 月、10 月各举行一次，

今年上半年事业单位招录名额有较大下降，下半年部分省份事业单

位招录同比来看有所回暖。 

如何看待 2020 年体制内招录培训市场？近日，2020 年国考招录岗

位发布，拟招录 24128 人，同比增长 65.9%，大幅超出市场预期。

但由于考生须于 2019 年 10 月完成报名并于 11 月底参加考试，相

对紧张的报考时间限制了潜在考生对国考招录规模扩大做出反应。

但伴随考生预期改善，更多人可能加入明年的省考、事业单位报考

队伍，我们对 2020 年省考、事业单位报名和培训市场持乐观态度。 

值得关注的积极变化点。1）渠道下沉仍在加速。截至 2019 年 6

月，公司直营分支机构数达 880 个，覆盖 319 个地级市，网点数量

相比于 2018 年底增长 25.53%。渠道下沉推动教师和基层公共服务

等下沉分散型考试业绩贡献增大；2)新赛道拓展良好。2019 年公

司加强了考研、选调生、IT 培训、证书考试等业务拓展，1H19 公

司综合面授（考研、IT 培训、考证等）培训收入达 7.02 亿元，同

比增长 89.43%。新赛道挖掘帮助公司从招录考试培训领域向职业

提升考试辅导和职业能力训练领域拓展。 

盈利预测：预计 2019、2020 年公司归母净利润分别为 17.74、24.28

亿元，对应 2019、20 年 PE 为 62、45 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：协议班退费比率大幅提升、 事业单位去编制化 

维持 买入 
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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 

14.25/16.8 41.01/36.09 168.26/140.37 

12 月最高/最低价（元）  18.44/6.66 

总股本（万股）  616,739.94 

流通 A 股（万股）  66,724.4 

总市值（亿元）  1,102.73 

流通市值（亿元）  119.3 

近 3 月日均成交量（万）  862.12 

主要股东   

鲁忠芳  41.36% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.08.19 

中公教育(002607):增长引擎逐步切换，

综合面授和线上培训开启职教龙头新

时代 

19.07.07 

中公教育 (002607):上半年业绩预增

100%-135%， 网点下沉+产品延伸空间

广阔 

19.04.28 
中公教育(002607):一季度收入同比增

长 62%，规模效应带来净利率大幅提升  
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图表1： 国家公务员考试、地方公务员考试、教师招聘考试、事业单位考试、研究生考试招录时间轴梳理 

 

10月 11 月 12月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 

国家公务员考试 报名 初试（笔试） 
笔试成

绩公布 

面试，约一个月后

公布预录名单       

地方公务员考试 
     

多数省份

开放报名 
笔试 

笔试成

绩公布 

各省举

行面试 

公布预

录名单 

 教师招聘考试 各省考试时间分散全年，以下半年居多，笔试后约两周公布成绩并复试（均由地方组织） 

部分省事业单位

联考（上半年场）      

各省集中在 3-6月报名、笔试、公布笔试成绩并面

试，各项相隔约一个月 

 部分省事业单位

联考（下半年场） 

笔试、公布笔试成绩并面

试，各项相隔约一个月         
报名 

研究生考试 报名 
现场 

确认 
初试 

 

成绩

查询 
复试、调剂 

     
 

资料来源：中公教育，各省政府官网，中信建投证券研究发展部 

 

图表2： 中公教育各季度净利润分布情况 

 
1Q18 2Q18 3Q18* 4Q18* 

当季净利润（百万元） -51.9 264.3 328.9 611.6 

当季净利润占全年比重 -4.5% 22.9% 28.5% 53.1% 

同比增速 - - - - 
 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

注：1、3Q18、4Q18 为归母净利润，预计与净利润相差无几  

 

附：主要财务数据 

图表3： 中公教育 1H19 归母净利润大增 132.18%  图表4： 中公教育 1H19 直营机构数量达到 880 家 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表5： 1H19 面授培训人次达 93.09 万人，同增 30.8%  图表6： 中公教育 1H19 单个网点面授收入达 359.98 万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表7： 中公教育 1H19 公务员招录培训收入达 18.19 亿元  图表8： 中公教育 1H19 线上培训收入增速达 205.94% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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附：盈利预测表 
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分析师介绍 
叶乐：中信建投证券教育行业分析师、中小市值分析师（新消费服务方向），毕业于复

旦大学金融硕士专业，2016 年加入中信建投证券，2017 年“新财富”最佳分析师中小

市值第 3 名团队成员。除负责教育行业研究之外，还覆盖诸多新消费服务领域，在宠

物、人力资源、母婴、化妆品等行业研究深入。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

 

研究助理 王邵哲 18019484901  wangshaozhe@csc.com.cn 

   

研究服务 
保险组 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

郭洁 -85130212  guojie@csc.com.cn 

郭畅 010-65608482  guochang@csc.com.cn 

张勇 010-86451312  zhangyongzgs@csc.com.cn 

高思雨 010-8513-0491  gaosiyu@csc.com.cn 

张宇 010-86451497  zhangyuyf@csc.com.cn 

北京公募组 

朱燕 85156403-  zhuyan@csc.com.cn 

任师蕙 010-85159274  renshihui@csc.com.cn 

黄杉 010-85156350  huangshan@csc.com.cn 

杨济谦 010-86451442  yangjiqian@csc.com.cn 

杨洁 010-86451428  yangjiezgs@csc.com.cn 

社保组 

吴桑   wusang@csc.com.cn 

创新业务组 

高雪 010-86451347  gaoxue@csc.com.cn 

杨曦 -85130968  yangxi@csc.com.cn 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 

黄谦 010-86451493  huangqian@csc.com.cn 

王罡 021-68821600-11  wanggangbj@csc.com.cn 

诺敏 010-85130616  nuomin@csc.com.cn 

上海销售组 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

沈晓瑜   shenxiaoyu@csc.com.cn 

翁起帆 021-68821600  wengqifan@csc.com.cn 

李星星 021-68821600-859  lixingxing@csc.com.cn 

范亚楠 021-68821600-857  fanyanan@csc.com.cn 

李绮绮 021-68821867  liqiqi@csc.com.cn 

薛姣 021-68821600  xuejiao@csc.com.cn 

王定润   wangdingrun@csc.com.cn 

深广销售组 

曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

XU SHUFENG 0755-23953843  

xushufeng@csc.com.cn 

程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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