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基本状况 

总股本(百万股) 6167 

流通股本(百万股) 6.67 

市价(元)  17.61 

市值(百万元) 108601 

流通市值(百万元) 117459 
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[Table_Report] 相关报告 
1 Q3 业绩符合预期，国考招录大幅

反弹 

2 公考稳定增长，教师等新赛道爆发 

3 成长性职教龙头，19H1 业绩预增

100～135% 

4 淡季扭亏，拓赛道能力强 

5 借壳成功，业绩超预期 

6 中公教育借壳过会，职教培训龙头

蓄势待发 

 

 

备注：股价使用 2019 年 12 月 19 日收盘价。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 4031  6237  8988  12484  17017  

增长率 yoy% -38.6  54.7  44.1  38.9  36.3  

净利润 525  1153  1719  2470  3496  

增长率 yoy% 696.7  119.7  49.1  43.7  41.5  

每股收益（元） 0.09  0.19  0.28  0.40  0.57  

每股现金流量 -4.85  4.43  3.25  0.70  1.47  

净资产收益率 52.5  58.3  14.0  11.0  14.2  

P/E 207  94  63  44  31  

PEG 0.3  0.8  1.3  1.0  0.7  

P/B 1.8  36.8  5.0  4.6  4.2  

投资要点 

 事件：根据教育部官网公告，2020 年全国硕士研究生招生考试报考人数达

341 万人，同增 18%。 

 点评： 

 考研人数持续攀升，培训市场规模有望突破百亿。研究生报考人数自 2015

年以来逐年攀升，从 15 年的 165 万人增长至 2020 年的 341 万人，CAGR

达 16%，今年首次突破 300 万人体量。另据研究生招生信息网数据，近五

年来，江苏、四川、福建、广东等多个省市考研人数翻番。一方面报名人

数持续攀升，另一方面录取人数则维持相对稳定，近三年录取人数均在 70

万附近，考研难度不断加大，19 年考研录取率不足 25%。在此背景下，无

论是线下还是在线考研培训机构都进入产品升级提质阶段，推出直通车、

协议班、封闭式培训等针对性更强、高附加值产品。我们认为，报名人次

持续增长、参培率及客单价提升有望推动考研培训市场规模突破百亿量级

（假设参培率 40%，客单价 1 万+）。 

 机构改革短期影响消退，公考招录人数反弹。2020 年国考计划招录 2.4 万

人，涉及中央和国家机关 86 个单位、23 个直属机构，招录人数较去年同

比增长 66%，通过资格审查人数达 143.7 万，整体招录比 60:1。随着机构

改革影响消退，各地省考招录人数也有望提升，利好公考培训行业。 

 教育服务企业有望免征增值税。财政部近期发布《增值税法（征求意见稿）》，

提出学校和其他教育机构提供的教育服务免征增值税。中公主要从事非学

历教育服务，公司及其下属单位增值税大部分按照 3%税率实行简易征收，

没有进项税抵扣。根据我们的测算，以 2018 年收入 62 亿元计算应缴增值

税约 1.86 亿元， 若免征增值税，则收入端上升 3%左右、净利润上升 10%+

（假设含税卖价不变），对收入及净利润皆有正向贡献。 

 投资建议： 20 年国考招录人数大幅反弹、考研人数持续攀升，中公作为

行业龙头有望持续受益，此外教师、IT 序列延续高速增长，事业单位序列

回暖向好。暂不考虑免征增值税的影响，维持 19/20/21 年归母净利润

17.19/24.70/34.96 亿元、每股收益 0.28/0.40/0.57 元/股的盈利预测。当前

股价对应市值 1086 亿元，对应 20/21 年估值 44x/31x，维持“买入”评级。 

 风险提示：随着协议班占比提升，若通过率不达预期，退费率将提升，将

影响面授培训业务增长；公考培训行业的天花板较为明显；品类拓展不及

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(百万元) 资产负债表(百万元)
2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 4,031 6,237 8,988 12,484 17,017 货币资金 190 649 20,672 24,969 34,033

营业成本 1,630 2,552 3,493 4,699 6,207 存货 0 0 0 0 0

    毛利率 59.58% 59.08% 61.14% 62.36% 63.52% 应收账款 0 7 10 14 19

营业税金及附加 19 27 39 55 74 其他流动资产 2,211 2,414 2,490 2,612 2,741

营业费用 841 1,102 1,570 2,181 2,972 流动资产 2,401 3,070 23,171 27,594 36,793

    营业费用率 20.87% 17.67% 17.47% 17.47% 17.47% 固定资产 280 699 664 629 594

管理费用 667 873 1,250 1,736 2,366 长期股权投资 0 0 0 0 0

    管理费用率 16.54% 14.00% 13.90% 13.90% 13.90% 无形资产 201 204 204 204 204

财务费用 28 -3 48 76 92 其他长期资产 353 3,229 3,229 3,229 3,229

    财务费用率 0.70% -0.04% 0.53% 0.61% 0.54% 非流动资产 834 4,132 4,097 4,062 4,027

投资收益 95 110 103 106 104 资产总计 3,235 7,202 27,268 31,656 40,820

营业利润 631 1,340 2,026 2,908 4,116 短期借款 100 1,607 2,227 2,777 8,090

    营业利润率 15.65% 21.49% 22.54% 23.30% 24.19% 应付账款 35 145 136 225 269

营业外收入 2 1 2 1 1 其他流动负债 2,060 2,400 3,169 5,192 6,533

营业外支出 9 1 5 3 4 流动负债 2,195 4,151 5,532 8,193 14,892

利润总额 625 1,340 2,022 2,906 4,113 长期负债 0 0 0 0 0

所得税 100 187 303 436 617 其他长期负债 39 97 94 92 109

    所得税率 15.98% 13.93% 15.00% 15.00% 15.00% 非流动性负债 39 97 94 92 109

少数股东损益 0 0 0 0 0 负债合计 2,234 4,248 5,626 8,285 15,001

归属于母公司股东的

净利润
525 1,153 1,719 2,470 3,496 股本 90 104 6,167 6,167 6,167

净利率 13.02% 18.48% 19.13% 19.79% 20.55% 资本公积 358 1,145 12,566 12,566 12,566

每 股 收益 (元 )(摊
薄)

0.09 0.19 0.28 0.40 0.57 股东权益合计 1,000 2,954 21,642 23,371 25,819

少数股东权益 0 0 0 0 0

负债股东权益总计 3,235 7,202 27,268 31,656 40,820

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利润 525 1,153 1,719 2,470 3,496 2017 2018 2019E 2020E 2021E

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率（%）
折旧和摊销 0 138 35 35 35 营业收入 -38.6 54.7 44.1 38.9 36.3

营运资金变动 0 161 714 2,028 1,296 营业利润 1132.9 112.4 51.2 43.6 41.5

其他 475 -43 -55 -30 -12 净利润 696.7 119.7 49.1 43.7 41.5

经营现金流 999 1,408 2,414 4,503 4,815 利润率（%）

资本支出 -159 -263 0 0 0 毛利率 59.6 59.1 61.1 62.4 63.5

投资收益 95 108 103 106 104 EBIT Margin 21.7 27.0 29.3 30.6 31.7

资产变卖 16,813 15,194 0 0 0 EBITDA Margin 21.7 29.2 29.7 30.8 31.9

其他 -18,317 -17,399 0 0 0 净利率 13.0 18.5 19.1 19.8 20.5

投资现金流 -1,569 -2,360 103 106 104 回报率（%）
发行股票 0 0 17,485 0 0 净资产收益率 52.5 58.3 14.0 11.0 14.2

负债变化 378 1,421 585 504 5,286 总资产收益率 16.2 22.1 10.0 8.4 9.6

股息支出 336 1,419 -516 -741 -1,049 其他（%）
其他 -582 -1,428 -48 -76 -92 资产负债率 69.1 59.0 20.6 26.2 36.7

融资现金流 132 1,412 17,507 -312 4,145 所得税率 16.0 13.9 15.0 15.0 15.0

现金净增加额 -437 460 20,023 4,297 9,065 股利支付率 64.1 123.0 30.0 30.0 30.0

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）。 
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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。 
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