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证券研究报告·上市公司简评 文化传媒 

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 

 

事件 

公司发布 2019 年上半年报：上半年实现营业收入 36.37 亿元，

同增 48.79%；实现归母净利润 4.93 亿元，同增 132.18%；扣非

归母净利润 4.72 亿元，同增 138.76%；经营性现金流净额 43.55

亿元，同增 39.08%；ROE（加权）为 16.56%，同降 2.4 个百分点。 

简评 

上半年渠道下沉加速推进。截至 2019 年 6 月底，公司直营分支

机构数量达到 880 个，相比于 2018 年底增长 25.53%（半年时间），

对比来看 2018 年全年分支机构数量仅增长 20.4%。分地区来看，

上半年华南地区收入增速达到 102.69%、华东和西北地区收入增

速超过 50%。上半年公司面授培训人次达到 93.09 万人次，同增

30.80%；面授培训收入 31.68 亿元，同增 38.02%，平均客单价提

升 5.5%。 

综合面授和线上培训表现亮眼，公司增长引擎逐步切换。1H19

线上培训收入 4.45 亿元，同增 205.94%；综合面授（考研、IT 培

训、考证等）培训收入为 7.02 亿元，同增 89.43%。二者收入占

比提升至 31.52%，公司正从招录考试培训快速拓展至职业提升考

试辅导和职业能力训练领域。上半年线上培训收入 4.45 亿元，同

增 205.94%，双师模式取得巨大成功。 

受政府精简机构改革影响，上半年省考公务员和事业单位招录名

额有所下降导致事业单位和公务员业务收入增速放缓。上半年公

务员招录面授培训收入 18.19 亿元，同增 26.32%；事业单位招录

面授培训收入为 2.15 亿元，仅同增 7.01%。公务员招录面授培训

收入占比降至 50.0%。在报考难度提升背景下，公务员序列客单

价上半年均同比提升 15%以上。教师招录及教师资格面授培训收

入 4.32 亿元，同增 52.18%，维持较高景气度。 

规模效应带动费率下降和盈利能力提升。2019 年上半年公司毛利

率为 57.52%，同比提升 2.16 个百分点；销售费用率为 18.57%，

同比下降 3.33 个百分点；管理费用率为 13.74%，同比下降 2.25

个百分点；净利率为 13.55%，同比提升 4.87 个百分点。 

盈利预测：上调公司盈利预测，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 51、37

倍，上调至“买入”评级。 
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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 

11.2/12.71 22.6/24.93 122.73/121.54 

12 月最高/最低价（元）  15.3/6.6 

总股本（万股）  616,739.94 

流通 A 股（万股）  82,033.6 

总市值（亿元）  906.61 

流通市值（亿元）  120.59 

近 3 月日均成交量（万）  1,002.25 

主要股东   
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(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 
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(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： 中公教育 1H19 归母净利润大增 132.18%  图表2： 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 

 

图表3： 1H19 面授培训人次达 93.09 万人，同增 30.8%  图表4： 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5： 中公教育 1H19 公务员招录培训收入达 18.19 亿元  图表6： 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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图表7： 中公教育 1H19 毛利率 57.52%，净利率 13.55%  图表8： 中公教育 1H19 管理和销售费用率较同期下降  

 

 

 

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9： 中公教育1H19面授业务客单价（税后）为0.34万元/人  图表10： 中公教育 1H19 教师团队达到 1.2 万人 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

注：授业务客单价根据（面授培训收入/面授培训人次）计算 

 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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附表：盈利预测 
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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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