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基本状况 

总股本(百万股) 6167  

流通股本(百万股) 820  

市价(元) 37.28  

市值(百万元) 229921  

流通市值(百万元) 30582  
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 Q3 恢复高增长，国考人数进一步

提升 

2 三大序列短期受疫情影响，新业

务增长良好 

3 短期影响明显，长期逻辑不改 

4 Q1 受疫情影响有限，预收高增长 

5 三大序列量价齐升，新赛道翻倍增

长 

备注：股价使用 2020 年 11 月 24 日收盘价。 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 6237 9176 12231 16421 21399 

增长率 yoy% 54.7 47.1 33.3 34.3 30.3 

净利润 1153 1805 2482 3540 4780 

增长率 yoy% 119.7 56.5 37.5 42.6 35.0 

每股收益（元） 0.19 0.29 0.40 0.57 0.78 

每股现金流量 0.53 -4.85 4.43 19.99 9.10 

净资产收益率 39.0 52.6 67.5 82.7 93.5 

P/E 199 127 93 65 48 

PEG 2 2 2 2 1 

P/B 1.8 3.9 1.3 1.1 1.0 

投资要点 

 事件：公司拟非公开发行不超过 12 亿股，募集不超过 60 亿元，发行价格不低

于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 80%。其中 42 亿元用于怀

柔学习基地建设项目、18 亿元用于补充流动资金。 

 点评： 

 建设学习基地有望提升盈利能力。怀柔学习基地预计建设周期 3 年，包括教学、

办公、宿舍等建筑，建筑面积 32.6 万平方米，最高可同时容纳 2 万名学员。

随着面授培训需求的增长及长期封闭班占比的逐步提升，学习基地的使用不仅

可以提供稳定适宜的教学环境、完备的配套设施和全产业链的服务，还有望降

低场地租赁和开办费。目前公司通过与协议酒店开展长期合作，以约定的协议

价格租入酒店的会议室和客房以开展封闭班，我们估计每个学生的平均成本在

150~180 元/天，使用自建学习基地后每个学生的平均成本有望降至 50 元/天。 

 学习基地建设按部就班。2019 年，与湖南轻盐新阳光产业发展投资有限公司

合作开发“南湖巷项目”，建成后作为湖南区域公司总部使用；竞买山东济南 1

321 亩土地及地上物，将用于一站式学习基地等职业教育综合设施建设和中公

图书智能化仓储总部；收购辽宁中成置地 100%股权，利用其资产建设辽宁区

域总部一站式学习基地等职业教育综合设施。2020 年，收购陕西西安冠诚·九

鼎国际 1 号楼资产，主要用于陕西区域总部及综合学习基地建设使用；拟参与

竞拍北京市昌平区土地使用权，拟建设在线科技研发中心、线上与线下融合教

育示范中心、研发与教学人员融合培训中心、全国市场垂直一体化响应指挥中

心、创新教育总部，满足 5000 多名学员吃住学一体化及线上线下融合培训，

解决 3 万多名教师和研发人员的研发与教学多轮次集中内训学习。 

 “稳就业”大背景下，传统赛道稳定增长，新赛道快速发力。公务员版块，2

021 年国家公务员招录人数 2.57 万人、同增 6.62%，报名通过资格审查的人

数 157.6 万人、同增 9.67%，通过资格审查人数：录用计划数比例提升至 61:

1，报名人数增长、招录比降低有望进一步带动参培率和参培人数的提升。事

业单位版块在改革结束后有望快速反弹。教师版块，随着教师工资收入对标公

务员，报考积极性有望进一步提升。新赛道如 IT、医疗、建工、学历提升有望

翻倍式增长。 

 投资建议：定增募集资金主要投向学习基地建设，在优化学习环境的同时有望

提升盈利能力。在“稳就业”的大背景下，继续看好公司三大传统赛道和新赛

道的增长潜力。维持 2020~22 年净利润预测 24.8/35.4/47.8 亿元，暂不考虑

定增影响，对应估值 93x/65x/48x，维持“买入”评级。 
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中公教育(002607)/教育 发布定增预案，学习基地建设按部就班 
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 风险提示：定增尚未过会，仍具有不确定性。土地竞拍仍具有不确定性。教育

行业的政策风险。参培率提升不达预期，学费提价不达预期。 
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图表 1：公司主要财务数据及盈利预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

利润表(百万) 资产负债表(百万)

2018 2019 2020F 2021F 2022F 2018 2019 2020F 2021F 2022F

营业收入 6,237 9,176 12,231 16,421 21,399 货币资金 649 2,724 3,669 4,926 6,420

营业成本 2,552 3,813 5,034 6,473 8,130 存货 0 0 0 0 0

    毛利率 59.08% 58.45% 58.85% 60.58% 62.01% 应收账款 7 3 4 5 6

营业税金及附加 27 57 76 101 132 其他流动资产 2,414 2,109 2,289 2,505 2,740

营业费用 1,102 1,483 1,977 2,654 3,458 流动资产 3,070 4,836 5,962 7,436 9,166

    营业费用率 17.67% 16.16% 16.16% 16.16% 16.16% 固定资产 699 672 606 540 501

管理费用 873 1,098 1,464 1,966 2,562 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 14.00% 11.97% 11.97% 11.97% 11.97% 无形资产 204 198 198 198 198

财务费用 -3 204 0 0 0 其他长期资产 3,229 4,255 4,817 5,380 5,943

    财务费用率 -0.04% 2.23% 0.00% 0.00% 0.00% 非流动资产 4,132 5,124 5,621 6,118 6,642

投资收益 110 259 185 222 203 资产总计 7,202 9,961 11,583 13,553 15,807

营业利润 1,340 2,091 2,921 4,165 5,625 短期借款 1,607 2,867 2,110 2,005 1,227

    营业利润率 21.49% 22.78% 23.88% 25.37% 26.28% 应付账款 145 236 299 393 488

营业外收入 1 0 0 0 0 其他流动负债 2,400 3,319 5,104 6,343 8,297

营业外支出 1 1 1 1 1 流动负债 4,151 6,422 7,513 8,740 10,011

利润总额 1,340 2,089 2,920 4,164 5,624 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 187 285 438 625 844 其他长期负债 97 107 143 177 204

    所得税率 13.93% 13.63% 15.00% 15.00% 15.00% 非流动性负债 97 107 143 177 204

少数股东损益 0 0 0 0 0 负债合计 4,248 6,529 7,656 8,917 10,215

归属于母公司股东的

净利润
1,153 1,805 2,482 3,540 4,780 股本 104 104 104 104 104

净利率 18.48% 19.67% 20.29% 21.56% 22.34% 资本公积 1,145 1,199 1,199 1,199 1,199

每股 收益 (元 )( 摊

薄)
0.19 0.29 0.40 0.57 0.78 股东权益合计 2,954 3,432 3,928 4,636 5,592

少数股东权益 0 0 0 0 0

负债股东权益总计 7,202 9,961 11,583 13,553 15,807

指标名称 2018 2019 2020F 2021F 2022F

净利润 1,153 1,805 2,482 3,540 4,780 2018 2019 2020F 2021F 2022F

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率（%）

折旧和摊销 138 162 66 66 39 营业收入 54.7 -38.6 33.3 34.3 30.3

营运资金变动 161 606 1,688 1,140 1,826 营业利润 112.4 1132.9 39.7 42.6 35.0

其他 -43 -99 -182 -222 -202 净利润 119.7 696.7 37.5 42.6 35.0

经营现金流 1,408 2,474 4,054 4,524 6,444 利润率（%）

资本支出 -263 -720 0 0 0 毛利率 59.1 58.5 58.8 60.6 62.0

投资收益 108 197 185 222 203 EBIT Margin 27.0 29.7 30.1 31.8 33.3

资产变卖 15,194 27,447 -552 -552 -552 EBITDA Margin 29.2 31.5 30.6 32.2 33.4

其他 -17,399 -27,055 0 0 0 净利率 18.5 19.7 20.3 21.6 22.3

投资现金流 -2,360 -131 -367 -330 -348 回报率（%）

发行股票 0 0 0 0 0 净资产收益率 39.0 52.6 67.5 82.7 93.5

负债变化 1,421 1,258 -757 -106 -778 总资产收益率 16.0 18.1 23.0 28.2 32.6

股息支出 1,419 1,480 -1,986 -2,832 -3,824 其他（%）

其他 -1,428 -3,006 0 0 0 资产负债率 59.0 65.5 66.1 65.8 64.6

融资现金流 1,412 -267 -2,742 -2,937 -4,602 所得税率 13.9 13.6 15.0 15.0 15.0

现金净增加额 460 2,076 945 1,257 1,493 股利支付率 123.0 82.0 80.0 80.0 80.0

比率分析

现金流量表 （百万元）
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


