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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

中公教育(002607)公司点评报告 2019 年 11 月 12 日 

[Table_Title] 国考招录+66%而报名+4.2%，省考已反弹 

——事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

事件一：2020 年国考招录 2.41 万（yoy:66%），报名人数 143.7 万

（yoy:4.2%）。 

事件二：江苏 10 月 25 日发布省考公告，比往年提前 3 个月，招录 7985

了（yoy:23%）;上海 11 月 5 日发布省考公告，比往年提前 1 个月，招录

3803 人（yoy:22%）。 

投资要点： 

 国考招录+66%而报名仅+4.2%，原因在于报名生源趋稳 

1）2020 年国考扩招 9591 人，其中税务部门扩招占 92%，且基本为县级

及以下地区岗位，扩招逻辑主要是原地税合并带来的增量和编制解冻需求。

2）报名人数仅增长 4.2%，占比最高的税务岗报名增长 23%（招录增速为

145.6%），原因在于税务岗以限定专业应届生报名为主，报名条件相对严格，

而每年相关专业毕业生数量相对稳定（100 万左右），报名生源相对趋稳，

报名人数增速相对滞后于招录反弹。 

国考招录反弹对中公等培训机构的正面影响，1）面试参培规模增长；2）

国考标杆引流效应。 

 省考已开始反弹，部分省市提前省考 

根据我们的判断，公职类招录反弹路径为“国考——>省考——>事业单位”，

国考反弹被验证，省考反弹正在路上。根据跟踪，1）2019 年四川、重庆、

黑龙江等省增设下半年省考，全年招录规模均有所增加；2）部分省市提前

发布 2020 年省考，江苏省考提前 3 个月公布，招录反弹 22.3%，上海省考

提前 1 个月公布，招录反弹 21.8%。省考招录提前，反应地方机关用人单

位招人的“急迫”现状，但也会对培训机构产生季节性业务扰动。 

 投资建议与盈利预测 

继续强烈看好公司，公司所处行业壁垒高，“1+N”格局将继续维持，龙头

马太效应明显，强运营管理体系横向复制能力已被验证。我们认为公司公

职类业务随着招录的反弹而增速会有所提升，教招、考研等业务预计保持

高速增长，预测公司 2019-2021 年净利润分别为 16.8 亿、23.65 亿、33.39

亿，EPS 分别为 0.27 元、0.38 元、0.54 元，对应目前股价的 PE 分别为

68 倍、48 倍、34 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业政策变动、业绩不达预期、突发事件影响。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4031.26 6236.99 9379.81 13526.63 19062.94 

收入同比（%） -38.56 54.72 50.39 44.21 40.93 

归母净利润(百万元) 524.84 1152.89 1680.13 2365.04 3339.95 

归母净利润同比(%) 696.73 119.67 45.73 40.77 41.22 

ROE（%） 52.47 39.03 31.54 33.43 34.09 

每股收益（元） 0.09 0.19 0.27 0.38 0.54 

市盈率(P/E) 3.19 1.67 68.28 48.50 34.35 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1.国考招录+66%而报名仅+4.2%，报名源头趋稳 

1.1 国考如期扩招 66%，税务扩招占 92% 

2020 年国考招录人数达 2.41 万，如期反弹，较 2019 年（1.54 万）增加 9591 人

（yoy:+ 66%）。与我们在 9 月深度报告《公务员和事业单位的招录会反弹吗？》的

预期一致，核心逻辑来自于 2018 年中央机构改革需求反弹和退休轮换。 

图 1 历年国务院改革及国考招录规模对应变化 

 

资料来源：国务院官网，中公教育官网，国元证券研究中心 

基层税务岗增加是反弹主因：2020 年国考扩招 9591 人，其中税务部门扩招了 8848

人，占扩招总量的 92%，另外海关部门也扩招了部分岗位；税务扩招源于机构改革

中国地税合并后原地税部门带来的增量（预测 6000+）和编制解冻。从招录地级分

布来看，国考招录中 77%的岗位需求来自于县级及以下基层机关，基层扩招 7990

人，招录基层“搬砖”人员为主，优化公务员内部结构，降低“官兵比”。 

图 2 税务扩招占扩招总量的 92%  图 2 国考扩招以县级及以下地区岗位为主 

 

 

 

资料来源：中公教育官网, 国元证券研究中心  资料来源：中公教育官网, 国元证券研究中心 
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1.2 税务岗报名条件硬性，生源相对稳定 

根据国家公务员局的数据，2020 年国考过审考生人数达 143.7 万人，微增 4.2%，

报录比从去年的 95:1 下降至 60:1。其中“0 报名”岗位为 95 个，铁路公安共有 14

个岗位无人问津，成为“0 报考”职位数最多的部门。 

图 4 历年过审人数及报录比  图 5 历年“0 报名”岗位变化情况 

 

 

 

资料来源：国家公务员局, 国元证券研究中心 

注：报录比比=过审人数/招录人数  
 资料来源：中公教育官网, 国元证券研究中心 

拉长时间来看“0 报名”岗，2020 年“0 报告”岗位比 2019 多，但是依然处于历

史低位数。95 个“0 报名”岗共招录 145 人，仅占所有招录人数的 0.6%，比例较

小。我们通过分析这些岗位的招录要求发现，主要有以下 3 个原因： 

（1）招录定向人员（如四项目人员、现职消防员等），限制考生报考。95 个无人

报考职位中，共有 62 个职位要求为“四项目人员”，这四类人员群体相对数量有限；

例如消防救援总队职位，仅限当地消防救援队伍现职消防员报考，受众较少。 

（2）部分职位要求更高、更具体。比如长江流域生态环境监督管理局招录的一岗

位，明确要求本科专业为水文学及水资源，硕士为法学专业，两年基层工作经历，

这样的“特殊”组合，让很多法学专业考生望而却步。 

（3）最低服务期限长，工作条件艰苦。无人报考职位中有 37 个职位要求最低服务

期限为 5 年，且大多职位工作环境艰苦，需要夜间巡逻，降低了考生的报名意愿。 

表 1 ：部分“0 报名”职位要求 

部门名称 招考职位 职位分布 招考人数 
基层工作

最低年限 

服务基层项

目工作经历 
备注 

水利部海河水

利委员会 

邯郸河务局一级主

任科员及以下 其他职位 1 二年 大学生村官 

限 2020 年当年服务期满、考核合格的大学生村官；须

同时取得相应专业的学历和学位；通过国家大学英语四

级或四级考试成绩 425 分及以上；最低服务期 5年（含

试用期）。 

黑龙江省气象

局 

综合管理科一级科

员及以下 

西部地区和艰苦

边远地区职位 1 无限制 无限制 限 2020 年应届毕业生。最低服务年限五年（含试用期）。 
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呼和浩特铁路

公安局 

包头铁路公安处线

路警务区民警 

西部地区和艰苦

边远地区职位 2 二年 大学生村官 

……；5.要求服务期满、考核合格，报考年龄不超过 30

周岁，内蒙古自治区生源；6.工作强度大、任务重，条

件艰苦，实行轮班制，执行夜间巡线任务，经常加班备

勤，限男性；7.服从处内二次分配。 

四川省森林消

防总队 基层指挥员 其他职位 2 二年 无限制 

限四川行政区域内政府专职林业扑火队现职消防员报

考，2年以上直接从事消防救援实战工作经历，并在现

单位工作 1年以上，满足 30 周岁以下；…… 

资料来源：中公教育官网，国元证券研究中心 

从各部门招录人数看，税务部门是国考招录“大户”，2020 年其招录人数占比为 62%，

反弹 145.6%；而其过审人数为 68.65 万人，占总过审人数的 48%，同比仅增长 23%

（增加 12.77 万人），报名增速不及招录的反弹。 

表 2：2019 年及 2020 年国考主要部门招录人数及过审人数情况 

  2019 2020 

各系统 招录人数 招录人数占比 过审人数 招录人数 招录人数占比 过审人数 过审人数同比变化 

国家税务总局 6046 41.6% 558781 14894 61.7% 686453 23% 

铁路公安局 1232 8.5% 97718 1134 4.7% 22125 -77% 

中国银保监会 1214 8.4% 78950 1030 4.3% 63033 -20% 

海事局 1168 8.0% 43807 1264 5.2% 66730 52% 

海关 541 3.7% 67073 1530 6.3% 83143 24% 

资料来源：中公教育官网，国元证券研究中心 

税务岗位报考条件抑制报名反弹。1）应届生是国税局招录的主要人群，根据我们

对国考税务岗位的梳理汇总，只招应届生的岗位占 55.1%。2）报考专业受限，税

务岗专业条件为：经济金融类专业、财会审计类、管理类、法学类。综合来看，国

考税务岗以招特定专业的应届生为主，而根据国家教育局的数据，每年该类型毕业

生人数合计约为 100 万人，且处于相对稳定状态。相对而言，每年报考公务员或者

报考税务岗的毕业生比例稳定，即国考报名流量入口稳定，导致整个国考报考人数

的波动相对较小（同理可解释 2019 年国考招录“腰斩”而报名人数仅微降）。 
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图 6 国税局各类型岗位招录人数及占比  图 7 国税局报考专业招录人数及占比 

 

 

 

资料来源：中公教育官网, 国元证券研究中心  资料来源：中公教育官网, 国元证券研究中心 

 

图 3 经济学、法学、管理学普通本科毕业生人数稳定在 100 万左右 

 

资料来源：国家教育局，国元证券研究中心 

总结：国考招录规模如我们预期测算反弹，而报名人数的微增源自于税务岗报名源

头的相对稳定（同理可解释 2019 年国考招录“腰斩”而报名人数仅微降）。根据我

们的判断，国考招录的波动不会带来报名人数的大幅增减，报名体量预计在较长的

时期内呈现稳态趋势。尽管报名人数微增，但是国考招录的反弹对中公等培训机构

仍有较大的正面影响，1）面试参培规模增长，按照普通国考单位 3:1 比例进入面

试的规定，则2020年进入面试环节的考生可达 7.23万人（2019年约为 4.35万人），

假定面试参培率稳定，则理论上面试参培规模可增长 66%。2）标杆引流效应，根

据我们的判断，国考、省考、事业单位等公职类招录考试随着机构改革的结束都将

陆续反弹，国考是每年公职类考试的“第一考”，是标杆类考试，国考招录和报名人

数的反弹容易带动公职类考试的氛围，考生参与多个公职类项目考试的意愿有望被

带动，利好中公的多产品矩阵战略（实现流量的价值转化）。 
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2.省考已开始反弹，部分省市提前省考 

我们在 9 月深度报告《公务员和事业单位的招录会反弹吗？》提到，国家机构改革

约每 5 年进行一次，首先从中央机关开始，向下垂直传导至省、市、县及乡镇机关。

从改革时间表来看，2018 年 10 月中央机构结束改革，12 月省级结束，2019 你那

3 月市、县级结束，招录反弹路径为国考——>省考——>事业单位。 

图 9 历年江苏省考招录人数：改革结束即反弹 

 

资料来源：中公教育官网，国元证券研究中心 

部分省市已增加 2019 年下半年省考：通常情况下，大部分省考安排在上半年，笔

试时间集中在每年 3-4 月，极少省份会根据情况增加下半年省考，笔试时间为 10-11

月。根据我们不完全统计，四川、重庆、黑龙江等省 2019 年均有下半年省考，全

年省考招录同比增长 25.5%、16.5%、5.2%。 

表 3 ：重庆、四川、黑龙江上下半年省考招录人数（不完全统计） 

  2018 2019 

  上半年 下半年 上半年 下半年 同比 

重庆 1193 578 1327 895 25.5% 

四川 5851 2542 2953 6823 16.5% 

黑龙江 7559             无 7706 257 5.3% 

资料来源：中公教育官网，国元证券研究中心 

江苏和上海省考公告已提前发布，招录人数如期反弹。江苏 2020 年省考招录公告

于 19 年 10 月 25 日发布，较去年提前近三个月，招录人数同比增长 22.3%；上海

市考公告提前 1 个月发布，招录人数反弹 21.8%。 

 

5958

6502

6748

7662

6480

5872

7388

7649

8559

6507

7985

5000 

5500 

6000 

6500 

7000 

7500 

8000 

8500 

9000 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2013年国务院机构改革

2018年10月国务院机构改革完成；
2018年12月底，江苏省省级机构改革
完成；
2019年2月底，县（市、区）机构改
革基本完成

20年省考与国考反弹趋势一致：
国考招录公告于2019年10月14
日发布，招录人数反弹66%；江
苏省考招录公告于2019年10月
25日发布，时间晚于国考，招
录人数反弹23%
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图 10 江苏、上海省考招录公告发布时间及招录人数对比 

 

资料来源：中公教育官网，国元证券研究中心 

省考招录提前，反应地方机关用人单位招人的“急迫”现状，机构改革期间编制冻

结，刚性需求逐步被释放，如退休轮换招录。招录时间的提前客观上也反应了行业

的高度波动，要求培训机构极强的抗波动性能力。以江苏省为例，20 年笔试时间提

前至 19 年 12 月 7 日，部分笔试课程业务将在今年提前完成，预计面试将在 20 年

3 月份展开（往年是 5 月份），会对该省面试课程业务造成季节性扰动。 

表 4：江苏省考时间轴 

 2020 年省考 2019 年省考 

公告发布 2019 年 10 月 25 日 2019 年 1 月 18 日 

网上报名 2019 年 10 月 29 日至 11 月 4日 2019 年 1 月 22 日至 1月 28 日 

资格初审 2019 年 10 月 29 日至 11 月 6日 2019 年 1 月 22 日至 1月 30 日 

笔试时间 
公共科目笔试时间：2019 年 12 月 7 日                    

公安专业科目考试时间：2019 年 12 月 8 日 

公共科目笔试时间：2019 年 3 月 23 日                      

公安专业科目考试时间：2019 年 3 月 24 日 

笔试成绩查询 2020 年 1 月上旬 2019 年 4 月 16 日 

面试时间 2020 年 3 月（预计） 2019 年 5 月 11 日、12 日 

录用公示  2019 年 7 月起 

资料来源：中公教育官网，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2400.69 3070.01 7061.15 10300.85 15616.06 

 

营业收入 4031.26 6236.99 9379.81 13526.63 19062.94 

  现金 189.96 648.71 1841.39 5026.57 10269.02 

 

营业成本 1629.59 2552.35 3811.12 5565.83 7838.20 

  应收账款 0.00 6.80 10.23 14.76 20.80 

 

营业税金及附加 19.23 27.29 41.04 59.19 83.41 

  其他应收款 40.22 80.71 121.38 175.05 246.69 

 

营业费用 841.30 1101.84 1641.47 2367.16 3336.01 

  预付账款 0.71 1.48 2.21 3.23 4.55 

 

管理费用 666.61 873.42 1266.27 1826.10 2573.50 

  存货 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 

 

研发费用 310.47 454.78 750.38 1082.13 1525.03 

  其他流动资产 2169.81 2332.28 5085.93 5081.24 5074.99 

 

财务费用 28.13 -2.53 43.41 11.37 -59.31 

非流动资产 834.06 4132.06 3978.87 5258.61 5930.11 

 

资产减值损失 0.00 0.30 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 279.91 699.10 683.19 2077.36 2851.87 

 

投资净收益 94.65 110.35 150.00 150.00 150.00 

  无形资产 200.67 204.42 197.92 191.41 184.90 

 

营业利润 630.90 1340.03 1976.12 2764.86 3916.09 

  其他非流动资产 353.48 3228.53 3097.77 2989.84 2893.34 

 

营业外收入 2.38 0.76 0.76 0.76 0.76 

资产总计 3234.75 7202.07 11040.02 15559.46 21546.16 

 

营业外支出 8.62 1.25 1.25 1.25 1.25 

流动负债 2195.18 4151.35 5582.55 6876.33 9136.05 

 

利润总额 624.66 1339.54 1975.63 2764.37 3915.60 

  短期借款 100.00 1607.00 1500.00 1500.00 1500.00 

 

所得税 99.82 186.65 295.50 399.33 575.65 

  应付账款 34.81 144.56 148.64 266.16 340.26 

 

净利润 524.84 1152.89 1680.13 2365.04 3339.95 

  其他流动负债 2060.37 2399.79 3933.91 5110.17 7295.79 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 39.26 96.77 130.74 1608.09 2611.87 

 

归属母公司净利润 524.84 1152.89 1680.13 2365.04 3339.95 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 1500.00 2500.00 

 

EBITDA 766.81 1475.43 2172.79 2996.49 4185.28 

 其他非流动负债 39.26 96.77 130.74 108.09 111.87 

 

EPS（元） 5.83 11.11 0.27 0.38 0.54 

负债合计 2234.44 4248.12 5713.29 8484.42 11747.92 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 90.00 103.81 6167.40 6167.40 6167.40 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 357.84 1144.78 -4202.28 -4202.28 -4202.28 

 

成长能力      

  留存收益 552.48 1705.36 3361.61 5109.92 7833.13 

 

营业收入(%) -38.56 54.72 50.39 44.21 40.93 

归属母公司股东权益 1000.31 2953.95 5326.73 7075.03 9798.25 

 

营业利润(%) 754.50 112.40 47.47 39.91 41.64 

负债和股东权益 3234.75 7202.07 11040.02 15559.46 21546.16 

 

归属母公司净利润(%) 696.73 119.67 45.73 40.77 41.22 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 59.58 59.08 59.37 58.85 58.88 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 13.02 18.48 17.91 17.48 17.52 

经营活动现金流 999.41 1407.95 5537.23 3748.37 5734.96 

 

ROE(%) 52.47 39.03 31.54 33.43 34.09 

  净利润 524.84 1152.89 1680.13 2365.04 3339.95 

 

ROIC(%) 51.30 79.79 -69.06 -93.83 -79.62 

  折旧摊销 107.78 137.93 153.27 220.26 328.50 

 

偿债能力      

  财务费用 28.13 -2.53 43.41 11.37 -59.31 

 

资产负债率(%) 69.08 58.98 51.75 54.53 54.52 

  投资损失 -94.65 -110.35 -150.00 -150.00 -150.00 

 

净负债比率(%) 4.48 37.83 26.25 35.36 34.05 

营运资金变动 379.42 170.91 3776.12 1323.81 2271.32 

 

流动比率 1.09 0.74 1.26 1.50 1.71 

 其他经营现金流 53.89 59.09 34.30 -22.10 4.50 

 

速动比率 1.09 0.74 1.26 1.50 1.71 

投资活动现金流 -1568.51 -2360.22 -4892.88 -1435.08 -935.08 

 

营运能力      

  资本支出 159.18 263.06 0.00 1500.00 1000.00 

 

总资产周转率 1.08 1.20 1.03 1.02 1.03 

  长期投资 1503.98 1941.86 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 150.67 987.33 1063.86 1045.96 1036.08 

 其他投资现金流 94.65 -155.30 -4892.88 64.92 64.92 

 

应付账款周转率 40.52 28.46 26.00 26.84 25.85 

筹资活动现金流 132.21 1411.94 548.32 871.89 442.57 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -823.20 1507.00 -107.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.19 0.27 0.38 0.54 

  长期借款 -17.55 0.00 0.00 1500.00 1000.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.23 0.90 0.61 0.93 

  普通股增加 -365.74 13.81 6063.59 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 0.16 0.48 0.86 1.15 1.59 

  资本公积增加 -719.72 786.94 -5347.06 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 2058.42 -895.81 -61.21 -628.11 -557.43 

 

P/E 3.19 1.67 68.28 48.50 34.35 

现金净增加额 -436.89 459.67 1192.67 3185.18 5242.45  P/B 114.68 38.83 21.54 16.21 11.71 

 

     

 

EV/EBITDA 147.23 76.52 51.96 37.68 26.98 



    

      

 

 

 


