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业绩延续高增长，将受益国考回暖 
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公司数据与预测 Wind资讯 

总市值（亿元） 1147.14  

流通市值（亿元） 124.11  

总股本（百万股） 6167.40  

流通股本（百万股） 667.24  
 

日均成交额（百万） 171.44  

近一个月换手（%） 22.90  
 

第一大股东 鲁忠芳 
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核心观点： 

1. 业绩延续高增长，净利润同比增长 77.15%。2019年 1-9月，
公司实现营业收入 61.6亿元，同比增长 47.67%；实现归母净
利润 9.6亿元，同比增长 77.15%，扣非净利润增长 74.09%；
第三季度，公司实现营业收入 25.2亿元，同比增长 46.08%，
实现归母净利润 4.7亿元，同比增长 41.62%。公司业绩的持
续高增长主要来自于培训人次持续提升、产品升级带动单价
稳步增长，新品类放量增长等。 
 

2. 综合毛利率提升，期间费用率下降。前三季度，公司净利润
率为 15.57%,同比增加 2.59pct，主要受益于公司运营效率提
升：公司期间费率同比下降 2.51pct，其中销售费用率下降
1.54pct，管理费用率下降 2.84pct，研发费用增加 0.72pct；
毛利率方面，公司综合毛利率为 57.61%，同比增加 1.1pct。 
 

3. 国考招录回暖，利于公司业绩增长。2020 年，国家公务员拟
招录人员 2.41 万人，同比增长 66%。报名通过审核人数为
143.7万人，招录比从 90:1提高至 60:1，我们认为，考试通
过率的提升有助于公司退费率的降低，预计参加考试及公司
协议班培训的人数也将上升，利于公司业绩增长。 
 

4. 盈利预测与投资评级。我们预测 2019E-2021E 公司归属于母
公司净利润分别为 17.3亿元、23.04亿元、29.4亿元，分别
同比增长 50.07%、33.17%、27.61%；我们预计公司 2019-2021
年的 EPS为 0.28元、0.37元、0.48元，对应 PE为 66.31倍、
49.79倍、39.02倍；目前国内尚无可比的纯正职业教育上市
公司，与国内外可比教育上市公司比较，公司估值相对较高，
我们认为职业教育培训市场需求稳健，政策监管相对较宽松，
中公教育作为职业教育培训龙头，未来将充分享受职业教育
行业红利，随着竞争优势逐步放大，预计业绩将保持较高增
速，可享有一定估值溢价，维持“增持”评级。 

 

5. 风险提示：政策监管风险、市场竞争风险等。  

 

 

 

 

 

中公教育（002607）与沪深 300 对比表现 

 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 6236.99 8857.93  11584.08  14645.41  

收入同比 54.72% 42.02% 30.78% 26.43% 

净利润(百万) 1152.79 1729.99  2303.91  2940.02  

净利润同比 119.67% 50.07% 33.17% 27.61% 

毛利率 59.08% 58.00% 57.60% 57.30% 

归母净利率 18.48% 19.53% 19.89% 20.07% 

EPS（元） 0.19  0.28  0.37  0.48  

PE（倍） 99.51  66.31  49.79  39.02  
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Figure1 公司营业收入及增速     Figure2 公司归母净利润及增速    单位：亿元 

 

 

 
数据来源：公司公告，世纪证券研究所  数据来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

Figure3 公司毛利率及净利率  Figure4 公司三费情况 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 中公教育与国内外可比教育上市公司估值比较（2019/10/28） 

 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

24.5%

56.0%
54.7%

47.7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

60

70

2015 2016 2017 2018 2019Q3

营业收入（亿元） 同比

102.8%

60.7%

119.7%

77.1%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

2

4

6

8

10

12

14

2015 2016 2017 2018 2019Q3

归母净利润（亿元） 同比

60.2% 59.4% 59.6% 59.1% 57.6%

7.8%
12.6% 13.0%

18.5% 15.6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2015 2016 2017 2018 2019Q3

毛利率 净利率

27.8% 26.5%
24.2%

21.3% 18.4%
20.6% 18.6% 20.9% 17.7% 17.6%

48.55% 45.84%
45.81%

38.93%
37.00%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2015 2016 2017 2018 2019Q3

管理费用率 销售费用率

财务费用率 期间费用率

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E

002621.SZ 美吉姆 12.70 0.05 0.28 0.32 0.39 237.84 45.75 39.56 32.27
0667.HK 中国东方教育 16.54 0.23 0.38 0.51 0.63 70.96 43.93 32.70 26.09

EDU.N 新东方 121.34 1.51 2.94 3.92 4.91 80.45 41.27 30.99 24.72

TAL.N 好未来 41.85 1.86 1.42 2.75 3.87 22.48 29.55 15.24 10.83
均值 57.96 38.25 26.31 20.55

002607.SZ 中公教育 18.60 0.19 0.28 0.37 0.48 99.51 66.31 49.79 39.02

证券简称    证券代码    收盘价
EPS PE
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1 附：财务预测摘要      单位：百万元 

 

 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 843.45 1403.48 1844.40 2006.20 2302.47 2670.72

减: 营业成本 693.75 1124.74 1478.85 1544.02 1757.17 2027.77

营业税金及附加 6.34 7.91 7.21 10.03 11.51 13.35

营业费用 39.23 54.74 77.28 100.31 115.12 133.54

管理费用 65.46 116.62 124.01 174.54 198.01 227.01

财务费用 6.31 0.48 16.69 24.27 25.77 29.43

 资产减值损失 5.40 9.57 12.11 0.00 0.00 0.00

加: 投资收益 -0.05 4.06 21.57 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他经营损益 0.00 0.00 -20.37 0.00 0.00 0.00

营业利润 26.91 93.50 129.45 153.03 194.88 239.61

加: 其他非经营损益 17.08 10.69 6.90 0.00 0.00 0.00

利润总额 43.99 104.19 136.35 153.03 194.88 239.61

减: 所得税 7.36 15.68 18.84 22.95 29.23 35.94

净利润 36.63 88.51 117.51 130.08 165.65 203.67

减: 少数股东损益 0.13 0.06 1.39 1.54 1.96 2.41

归属母公司股东净利润 36.50 88.45 116.12 128.54 163.68 201.26

财务分析 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

收益率

毛利率 17.75% 19.86% 19.82% 23.04% 23.68% 24.07%

三费/销售收入 13.16% 12.24% 11.82% 14.91% 14.72% 14.60%

EBIT/销售收入 5.65% 7.43% 7.87% 7.84% 8.58% 9.07%

 EBITDA/销售收入 12.81% 14.15% 12.85% 12.91% 13.01% 12.39%

销售净利率 4.34% 6.31% 6.37% 6.48% 7.19% 7.63%

资产获利率

 ROE 5.31% 5.76% 7.40% 7.66% 9.00% 10.10%

 ROA 3.57% 4.57% 6.20% 6.76% 7.79% 8.99%

 ROIC 3.26% 11.07% 9.15% 8.83% 10.93% 12.75%

增长率

销售收入增长率 20.28% 66.40% 31.42% 8.77% 14.77% 15.99%

EBIT 增长率 56.01% 119.03% 39.22% 8.29% 25.68% 22.63%

EBITDA 增长率 20.30% 83.77% 19.37% 9.24% 15.68% 10.53%

净利润增长率 88.48% 141.63% 32.77% 10.69% 27.34% 22.96%

总资产增长率 14.08% 70.75% 2.70% -0.73% 9.12% 6.30%

股东权益增长率 5.86% 123.63% 2.04% 7.05% 8.39% 9.51%

经营营运资本增长率 -244.37% 270.47% 367.42% 33.03% 36.40% 43.71%

资本结构

资产负债率 48.52% 32.53% 32.82% 27.50% 27.93% 25.69%

投资资本/总资产 53.77% 57.09% 64.62% 66.12% 63.67% 67.53%

带息债务/总负债 21.54% 7.53% 14.15% 7.82% 7.06% 7.22%

流动比率 0.87 1.34 1.68 2.58 2.86 3.48

速动比率 0.63 0.93 1.11 1.77 2.15 2.73

股利支付率 11.10% 5.44% 13.98% 13.98% 13.98% 13.98%

收益留存率 88.90% 94.56% 86.02% 86.02% 86.02% 86.02%

资产管理效率

总资产周转率 0.63 0.62 0.79 0.86 0.91 0.99

固定资产周转率 1.25 1.99 2.54 3.07 3.98 5.31

应收账款周转率 2.93 3.65 4.17 4.08 3.20 2.66

存货周转率 4.78 4.38 5.58 5.72 6.39 7.24
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