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 事件： 

19Q1-Q3 公司实现营收 61.59 亿元，yoy+47.7%，实现归母净利润

9.59亿元，yoy+77.1%，扣非归母净利润 8.89 亿元，yoy+74.09%。

19Q3公司实现营收 25.22 亿元，yoy+46.1%，实现归母净利润 4.66

亿元，yoy+41.62%，扣非归母净利润 4.16亿元，yoy+33.2%。 

 

点评： 

1 、19Q3 营收同比增长 46.1%，归母净利润同比增长 41.6%：（1）

19Q1/Q2/Q3 分别实现营收 13.12/23.26/25.22 亿元， yoy+ 

61.9%/+42.3%/+46.1%，连续三个季度保持 40%以上增速；分别实

现归母净利润 1.06/3.87/4.66 亿元，yoy+304.5%/+46.4%/+41.6%，

表现亮眼。（2）19Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 58.3%/57.1%/57.7%，基

本保持平稳；期间费用率分别为 50.2%/37.1%/38.3%，19Q3单季期

间费用率与去年基本持平，其中研发费用率提升 1.7个百分点。（3）

19Q3单季度销售商品、提供劳务收到的现金 8.54亿元，yoy+84.5%，

快于营收增速。19Q3 期末预收账款达 39.18 亿元（较年初增长

104.7%），系经营规模扩大及销售收款增加所致。 

 

2 、公务员与事业单位招录回暖，教师招录火爆，考研等持续验证

跨品类成功经验：（1）公务员与事业单位招录：10月公布 2020公

务员国考招录人数 24128 人，yoy+66%。从报名人数上看，2020 年

国考报名过审人数 143.7 万人，yoy+4.2%，有所回升，地方公务员

招录与事业单位招录也在逐步回暖，公司及时优化管理捕捉回暖机

会，再次提升了市场占有率。（2）教师资格与教师招录：教培政策

改革、小班额、教师待遇提高推动上下半年教师资格考试报名人数

较大增长。公司一直坚持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。（3）考研等新品类：就业压力大推动

考研人数增长，保研比例高加剧竞争，公司通过改善供给端快速获

取考研等市场份额，持续验证跨品类成功经验。 

 

3 、盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年净利润为

18.2/25.8/31.9 亿元，EPS 为 0.30/0.42/0.52 元，对应 PE 为

63/44/36X，我们认为管理是公司核心能力，看好公司将成功经验

复制到教师、考研等品类及通过改善供给端做大品类的能力，维持

“推荐”评级。 

 

风险提示：政策风险、业绩不达预期风险、运营管理风险、品牌声

誉风险、竞争风险、人才流失风险、课程内容同质化风险、商誉减

值风险、人力成本上升及租金涨价导致盈利能力下降风险、行业估

值中枢下移风险、控股股东相关风险。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 6237.0 9343.04 12386.41 14985.83 

(+/-)(%) -6.4 49.80 32.57 20.99 

净利润 1152.9 1823.49 2582.39 3188.84 

(+/-)(%) 1469.5 58.17 41.62 23.48 

EPS(元) 0.2 0.30 0.42 0.52 

P/E 74.6 62.91 44.42 35.97 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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事件： 

公司公告三季度财报，19Q1-Q3 公司实现营收 61.59 亿元，yoy+47.7%，

实现归母净利润 9.59 亿元，yoy+77.1%，扣非归母净利润 8.89 亿元，

yoy+74.09%。19Q3 公司实现营收 25.22 亿元，yoy+46.1%，实现归母

净利润 4.66 亿元，yoy+41.62%，扣非归母净利润 4.16 亿元，yoy+33.2%。 

 

点评： 

1 19Q3 营收同比增长 46.1%，归母净利润同比增长 41.6% 

（1）19Q1-Q3 实现营收 61.59 亿元，yoy+47.7%，实现归母净利润 9.59

亿元， yoy+77.2% 。单季度来看， 19Q1/Q2/Q3 分别实现营收

13.12/23.26/25.22 亿元，yoy+ 61.9%/+42.3%/+46.1%，连续三个季度保

持 40%以上增速；分别实现归母净利润 1.06/3.87/4.66 亿元，

yoy+304.5%/+46.4%/+41.6%，表现亮眼。19Q3 业绩保持快速增长主要

原因：公务员和事业单位等统一型考试招录逐步回暖，Q3 教师资格

考试与招录火爆以及考研等新品类的有力扩张。 

 

（2）盈利能力方面，19Q1-Q3 毛利率为 57.6%，较去年同期提升 1.1

个百分点，19Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 58.3%/57.1%/57.7%，基本保持

平稳。19Q1-Q3 归母净利率 15.6%，较去年同期提升 2.6 个百分点，

19Q1/Q2/Q3 归母净利率分别为 8.1%/16.6%/18.5%。19Q1-Q3 期间费用

率为 40.4%，19Q1/Q2/Q3 期间费用率分别为 50.2%/37.1%/38.3%，19Q3

单季期间费用率与去年基本持平，其中研发费用率提升 1.7 个百分点，

主要是公司扩大研发规模领先优势及增强科技基础设施的投资增长

所致。 

 

（3）19Q3 单季度经营性现金流净额-13.12 亿元，yoy -33.7%，其中销

售商品、提供劳务收到的现金 8.54 亿元，yoy+84.5%，快于营收增速；

购买商品、接受劳务支付的现金 5.41 亿元，yoy+51.3%（经营规模扩

大），支付给职工以及为职工支付的现金 11.32 亿元，yoy+28.9%（新

增网点与人员投资）。19Q3 期末预收账款达 39.18 亿元（较年初增长

104.7%），货币资金 10.79 亿元（较年初增长 66.32%），主要是经营规

模扩大及销售收款增加所致。 

 

2 公务员与事业单位招录回暖，教师招录火爆，考研等持续

验证跨品类成功经验 

（1）公务员与事业单位招录：10 月公布 2020 公务员国考招录职位数

13849 个，yoy+43.4%；招录人数 24128 人，yoy+66%。19 年国考招录

人数下降主要由于机构改革，如税务系统，国地税合并之后招录人数

由18年的17701人下降至19年的6046人，20年招录人数恢复至14886

人。从报名人数上看，2020 年国考报名过审人数 143.7 万人，yoy+4.2%，

有所回升，地方公务员招录与事业单位招录也在逐步回暖。公务员考
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试与事业单位招录冷暖招录周期切换，公司及时优化管理捕捉回暖机

会，有效迎击市场特殊波动并实现逆势增长的基础上，凭借整体平台

优势和降维效应，再次提升了市场占有率。 

 

（2）教师资格与教师招录：教培政策改革、小班额、教师待遇提高

推动上下半年教师资格考试报名人数较大增长（上半年报名人数 300

万+，yoy+50%）。教师和基层公共服务等下沉分散型考试招录活力十

足，逐步成为招录培训市场发展的主导力量，公司一直坚持对下沉市

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。 

 

（3）考研等新品类：19 年高等学校毕业人数 834 万，yoy+10.7%，增

速为 10 年来最高，往届生/在职考研生同样保持较快增速，就业压力

大推动考研人数增长，保研比例高加剧竞争（17 年教育部公示新增

54 所高校获得硕士研究生推免资格，新增比例达 17.3%，全国具有推

免资格高校扩大至 366 所，部分一流大学推免比例近 50%），公司通

过改善供给端快速获取市场份额，持续验证跨品类成功经验，并完善

职业就业多品类布局。 

 

3 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2019-2021 年净利润为 18.2/25.8/31.9 亿元，EPS 为

0.30/0.42/0.52 元，对应 PE 为 63/44/36X，我们认为管理是公司核心能

力，看好公司将成功经验复制到教师、考研等品类及通过改善供给端

做大品类的能力，维持“推荐”评级。 

 

4 风险提示 

政策风险、业绩不达预期风险、运营管理风险、品牌声誉风险、竞争

风险、人才流失风险、课程内容同质化风险、商誉减值风险、人力成

本上升及租金涨价导致盈利能力下降风险、行业估值中枢下移风险、

控股股东相关风险。 

 

 

 

图表1： 历年普通高校毕业人数及增速 

 

资料来源：wind、统计局、教育部等，方正证券研究所 
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图表2： 关键财务指标 

2015 2016 2017 2018 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3

利润表

营业收入 2,076   2 ,584   4 ,031   6 ,237   810      1 ,635   1 ,726   2 ,066   1 ,312      2 ,326      2 ,522   4 ,171     6 ,159     

yoy 24.5% 56.0% 54.7% 61.9% 42.3% 46.1% 47.7%

营业成本 827      1 ,051   1 ,630   2 ,552   363      729      723      738      548        998        1 ,066   1 ,814     2 ,611     

yoy 27.1% 55.1% 56.6% 51.0% 36.9% 47.5% 43.9%

营业税金及附加 67        30        19        27        4          7          8          9          7            25          11        19          43          

占收入 3.2% 1.2% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.5% 1.1% 0.5% 0.4% 0.7%

销售费用 428      481      841      1 ,102   227      309      261      305      289        386        406      796        1 ,081     

占收入 20.6% 18.6% 20.9% 17.7% 28.0% 18.9% 15.1% 14.8% 22.1% 16.6% 16.1% 19.1% 17.6%

管理费用 577      684      977      1 ,328   186      205      289      649      222        278        329      679        829        

占收入 27.8% 26.5% 24.2% 21.3% 22.9% 12.5% 16.7% 31.4% 16.9% 12.0% 13.0% 16.3% 13.5%

研发费用 89        114      113      -317     109        195        208      317        512        

占收入 11.0% 7.0% 6.6% -15.3% 8.3% 8.4% 8.2% 7.6% 8.3%

财务费用 2          20        28        -3        8          -4        -8        1          38          5            23        -4           65          

占收入 0.1% 0.8% 0.7% 0.0% 1.0% -0.2% -0.5% 0.1% 2.9% 0.2% 0.9% -0.1% 1.1%

资产减值损失 0          0          0          0          0          0 .0 -         -         

投资净收益 21        71        95        110      14.5 29.5 40.9 25        32.2 21.8 72.8 85          127        

汇兑净收益 -0        -0        0          -0        -         

资产处置收益 0 0 0 0 0 -         -0           

其他收益 0 0 0 0 0 0          0 0 0 -         1            

营业利润 196 389      631      1 ,340   -51       304      381      706      131        462        552      634        1 ,146     

营业外收入 0          1          2          1          0          0          0          0          0            1            1          1            3            

营业外支出 4          1          9          1          1          0          0          0          0            0            -       1            0            

利润总额 192      390      625      1 ,340   -52       304      382      706      132        463        554      634        1 ,148     

所得税 31        63        100      187      0          40        53        94        25          76          88        93          190        

税率 16.3% 16.2% 16.0% 13.9% 19.3% 16.5% 15.9% 14.6% 16.5%

净利润 161      327      525      1 ,153   -52       264      329      612      106        387        466      541        959        

yoy 102.9% 60.7% 119.7% 304.5% 46.4% 41.6% 77.1%

少数股东损益 -0        0          0          -0        -       -0        -         -       

归母净利润 161      327      525      1 ,153   -52       264      329      612      106.2      386.8      465.8   541        959        

yoy 102.8% 60.7% 119.7% 304.5% 46.4% 41.6% 77.1%

非经常性损益 3          17        30        40        -1        16        16        9          -1           22          50        31          70          

扣非净利润 158      309      495      1 ,113   -51       249      313      602      108        365        416      510        889        

yoy 95.2% 60.2% 124.8% 311.9% 46.7% 33.2% 74.1%

毛利 1,249   1 ,534   2 ,402   3 ,685   447      906      1 ,004   1 ,328   764        1 ,328      1 ,456   2 ,357     3 ,548     

毛利率 60.2% 59.3% 59.6% 59.1% 55.2% 55.4% 58.1% 64.3% 58.3% 57.1% 57.7% 56.5% 57.6%

归母净利润率 7.8% 12.6% 13.0% 18.5% -6.4% 16.2% 19.1% 29.6% 8.1% 16.6% 18.5% 13.0% 15.6%

扣非归母净利润率 7.6% 12.0% 12.3% 17.8% -6.3% 15.2% 18.1% 29.2% 8.2% 15.7% 16.5% 12.2% 14.4%

现金流量表

经营现金流净额 553      1 ,153   999      1 ,408   2 ,054   1 ,077   -982     -742     2 ,423      1 ,932      -1312.1 2,150     3 ,043     

yoy 108.7% -13.3% 40.9% 17.9% 79.4% -33.7% 41.5%

销售商品、提供劳务收到的现金 2,331   3 ,378   4 ,510   6 ,654   2 ,977   2 ,468   463      745      3 ,788      3 ,688      854      5 ,908     8 ,330     

yoy 44.9% 33.5% 47.5% 27.2% 49.4% 84.5% 41.0%

购买商品、接受劳务支付的现金 453      617      855      1 ,174   135      379      357      -59       244        447        541      871        1 ,232     

yoy 36.2% 38.6% 37.2% 81.5% 18.1% 51.3% 41.5%

支付给职工以及为职工支付的现金 944      1 ,064   1 ,938   2 ,955   586      684      878      78        802        943        1 ,132   2 ,148     2 ,877     

yoy 12.8% 82.0% 52.5% 36.8% 37.9% 28.9% 33.9%

投资现金流净额 -754     -171     -1 ,569  -2 ,360  -785     688      -1 ,784  -480     -2 ,883    377        879      -1 ,880    -1 ,627    

yoy -77.4% -819.0% -50.5% -267.3% -45.2% 149.2% 13.5%

筹资现金流净额 358      -558     132      1 ,412   -1        -100     375      1 ,139   343        -1 ,437    109      273        -986       

yoy -255.9% 123.7% 968.0% 24365.5% -1334.6% -71.1% -460.6%

现金及现金等价物净增加额 157      424      -437     460      1 ,268   1 ,665   -2 ,390  -83       -167       922        -325     543        430        

资产负债表

货币资金 203      905      190      649      649      534        1 ,404      1 ,079   

yoy 346.5% -79.0% 241.5%

其他流动资产 740      659      2 ,170   2 ,332   2 ,332   82          90          92        

yoy 7%

预收账款 634      1 ,359   1 ,703   1 ,920   1 ,920   4 ,360      5 ,657      3 ,918   

yoy 114.4% 25.3% 12.7%

年度
项目（百万）

季度 前三季度

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表3： 历年国考招录职位与人数变动（万） 

 
资料来源：中公教育、华图教育、教育部等，方正证券研究所 
 

图表4： 历年国考报名审核通过人数（万）与录取率 

 

资料来源：中公教育、华图教育、教育部等，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 3070.01 2160.00 3278.98 5310.33 营业总收入 6236.99 9343.04 12386.41 14985.83 

现金 648.71 718.11 819.08 1034.12 营业成本 2552.35 3841.57 5106.67 6233.76 

应收账款 6.80 10.24 13.57 16.42 营业税金及附加 27.29 40.88 54.20 65.57 

其它应收款 80.71 46.08 61.08 73.90 营业费用 1101.84 1577.90 2016.05 2350.89 

预付账款 1.48 2.23 2.97 3.62 管理费用 873.42 1232.58 1586.11 1918.97 

存货 0.02 1.05 0.00 0.00 财务费用 -2.53 -0.14 -45.11 -53.45 

其他 2332.28 1382.29 2382.27 4182.26 资产减值损失 0.30 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4132.06 4902.47 5714.86 5970.28 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 936.34 3456.38 4171.17 4430.11 投资净收益 110.35 163.10 214.79 258.94 

固定资产 790.47 824.42 902.46 915.92 营业利润 1340.03 2170.32 3073.56 3795.36 

无形资产 559.00 602.20 621.76 604.79 营业外收入 0.76 0.76 0.76 0.76 

其他 1846.24 19.46 19.46 19.46 营业外支出 1.25 1.25 1.25 1.25 

资产总计 7202.07 7062.46 8993.83 11280.61 利润总额 1339.54 2170.32 3073.56 3795.36 

流动负债 4151.35 2928.34 3325.78 3657.19 所得税 186.65 346.83 491.17 606.52 

短期借款 1607.00 0.00 0.00 0.00 净利润 1152.89 1823.49 2582.39 3188.84 

应付账款 144.56 154.30 205.12 250.39 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 2399.79 2774.04 3120.66 3406.80 归属母公司净利润 1152.89 1823.49 2582.39 3188.84 

非流动负债 96.77 96.77 96.77 96.77 EBITDA 1365.24 2078.66 2890.95 3565.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.19 0.30 0.42 0.52 

其他 96.77 96.77 96.77 96.77      

负债合计 4248.12 3025.11 3422.55 3753.96 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 103.81 103.81 103.81 103.81 营业收入 -0.06 0.50 0.33 0.21 

资本公积 1144.78 1144.78 1144.78 1144.78 营业利润 11.89 0.62 0.42 0.23 

留存收益 1705.36 2788.77 4322.70 6278.06 归属母公司净利润 14.70 0.58 0.42 0.23 

归属母公司股东权益 2953.95 4037.36 5571.29 7526.65 获利能力     

负债和股东权益 7202.07 7062.46 8993.83 11280.61 毛利率 0.59 0.59 0.59 0.58 

     净利率 0.18 0.20 0.21 0.21 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.39 0.45 0.46 0.42 

经营活动现金流 1407.95 2185.60 2824.32 3327.68 ROIC 0.34 -1.26 -1.46 -1.51 

净利润 1152.89 1823.49 2582.39 3188.84 偿债能力     

折旧摊销 137.93 71.58 77.29 82.67 资产负债率 0.59 0.43 0.38 0.33 

财务费用 12.91 40.18 0.00 0.00 净负债比率 0.54 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -110.35 -163.10 -214.79 -258.94 流动比率 0.74 0.74 0.99 1.45 

营运资金变动 224.71 413.45 379.43 315.10 速动比率 0.74 0.74 0.99 1.45 

其他 -10.14 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -2360.22 271.06 -1674.89 -1879.16 总资产周转率 1.05 1.31 1.54 1.48 

资本支出 -262.99 1678.05 -174.89 -79.16 应收账款周转率 149.90 1096.39 1040.30 999.16 

长期投资 -2201.83 -3656.94 -1500.00 -1800.00 应付账款周转率 60.00 62.52 68.92 65.80 

其他 104.60 2249.95 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1411.94 -2387.26 -1048.46 -1233.48 每股收益 0.19 0.30 0.42 0.52 

短期借款 0.00 -1607.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.23 0.35 0.46 0.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 0.48 0.65 0.90 1.22 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -0.50 -0.50 0.00 P/E 74.57 62.91 44.42 35.97 

其他 1411.94 -779.76 -1047.96 -1233.48 P/B 29.10 28.41 20.59 15.24 

现金净增加额 459.67 69.40 100.97 215.04 EV/EBITDA 1.76 0.46 0.33 0.27 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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