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代码 名称 2019-01-29 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002607.SZ 亚夏汽车 8.42 买入 0.09 0.10 0.11 0.13 93.56 84.20 76.55 64.77 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

政策导向明确，赛道稀缺性提升；大学生亟需通过技能培训提升就业竞争力 

中公教育：职教龙头加速发展；公考为基，教师证、事业单位为翼，千亿市场

待挖掘 

 

风险提示：民促法细则尚未完全落地，行业竞争激烈，招生不及预期；中公未能实现承诺业绩，拟置出资产交割、

债务转移风险；本次交易被暂停、中止或取消的风险；拟置出资产评估增值较高的风险；行业政策风险；经营场

所不确定的风险；行政处罚的风险；经营网络持续扩张的管理风险。 



中公教育：职教龙头加速发展 

 政策面：始终鼓励引导职业技能培训，产业价值在于提升劳动力素质与就业技能 

 18年4月明确教培机构分类管理基本思想，对于成人非学历机构不需办理办学许可证，该政策一方面体现上层鼓励

支持态度，另一方面极大简化开点流程，降低审查风险。 

 18年12月29日全国人大常委会继续修订《民办教育促进法》，较16年底三修版无较大改动，变化在于“对接受职

业技能培训的学生，经备案（原：政府审批）的职业技能鉴定机构鉴定合格的，可以发给国家职业资格证书” 。

通过放松国家职业资格证书的鉴定颁发，推动学生接受职业技能培训，提升劳动力职业素质，推动就业。 

 14年国务院《关于加快发展现代职业教育的决定》提出具有世界水平的现代职教体系。十九大报告进一步明确，

完善职业教育和培训体系，深化产教融合、校企合作。全国公共财政支出中对职教投入由08年745亿增至17年2656

亿，CAGR为15.2%。 

 

2018年来教育行业多个赛道受到政策波及：幼教：受18年11月学前教育新政影响，未来将彻底切断证券化道路；K12

学历：受非营利性制约，政策对于VIE态度尚不明确；K12培训：18年4月教育部连发三文定调全年监管态势，省市地方

积极落地，18年12月教育部再次联合九部门下发减负通知，后续对K12学科培训监管将持续高压态势；高等学历：自

身营利性&非营利性选择放开，但收购兼并或面临成本提升及节奏放缓。 

相比之下，职教培训赛道稀缺性日益凸显，政策风险低，通过提升职业技能缓解社会就业压力，未来或持续鼓励。 

1. 政策导向明确，赛道稀缺性提升 
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中公教育：职教龙头加速发展 

 需求面：大学生成为就业重点关注群体，就业压力激发职业培训需求，缓解结构性供需失衡 

 2019年全国普通高校毕业生较18年增加14万达834万，再创新高。人社部副部长邱小平表示，就业工作的重点关

注群体第一位就是大学生。逐年增加的高校毕业生为就业工作带来难题。相较快速变化的市场需求，院校教学变

化较慢，使得毕业学生所学不能满足岗位需求；另一方面逐年增加的毕业生与就业岗位数量变化也存在相应矛

盾。 

  宏观环境提升大学生就业压力，普遍面临严峻就业形势，激发职业技能培训需求。我国非学历职教培训主流目标

人群为应届毕业生及部分存在更换工作岗位需求的社会在职人员，而应届毕业生呈逐年增加趋势，就业竞争激烈

趋势将长期存在。 

2. 大学生亟需通过技能培训提升就业竞争力 

4 资料来源： wind，公司公告，天风证券研究所 
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中公教育：职教龙头加速发展 

 需求面：过去十年为K12教培黄金十年，新生儿下降驱动社会竞争核心矛盾转移到就业力竞争 

 2019年1月国家统计局公布2018年的出生人口为1523万，较17年减少200万人，创近年新低，且未来或继续减少。

我们认为新生儿减少将先后影响幼小初高阶段入学新生，进而影响课外教培生源；职教培训客源一方面来自大学毕

业生另一方面来自社会在职人员，较中小学教培影响小。 

 17年国家对职业资格许可和认定工作清理完成，职业资格考证市场进入回升期。资格证书和岗位证书培训13处于

扩容期，14-16年国务院7次发文取消434项职业资格，行业进入调整期。根据教育部数据，按注册人数计算，资格

证书CAGR（04-13）27%，CAGR（14-16）降为-1.08%，岗位证书CAGR（04-13）为11.54%，CAGR（14-16）降为

5.32%。 

3. 核心竞争矛盾由中小学转移至毕业就业 

5 资料来源： wind，公司公告，天风证券研究所 
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中公教育：职教龙头加速发展 

 需求面：过去十年为K12教培黄金十年，新生儿下降驱动社会竞争核心矛盾转移到就业力竞争 

 数量型人口红利转而形成质量型人口红利的意义愈发重要。我国正处于产业转型升级过程中，对劳动力需求已不满

足于廉价劳动力优势，更需要的是具有一定理论知识和技能储备的中高级人才。职教可以为大量低端劳动力人口带

来更多工作机会，同时也能为中高端劳动力带来更大成长空间，其是人口红利由数量向质量转型的重中之重。 

 我们预计到2020年3.5亿继续教育（《关于加快发展现代职业教育的决定》）人均职业培训支出为2500元，则2020

年市场规模将达8800亿元，且2014-20年职业培训市场年CAGR为15%，占教育市场规模比例达31%。 

4. 从市场空间再看市值成长 

6 资料来源： wind，公司公告，天风证券研究所 
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中公教育：职教龙头加速发展 

 非学历职业教育包括为获得工作机会而进行的招录培训，如语言培训、公务员考试培训、教师资格和教师招录考试

培训、医疗卫生系统从业资格和招录考试培训、建设工程类职业资格考试培训、金融财会类培训、司法类职业资格

考试培训、考研培训、IT职业培训、驾驶培训等。 

 某种特定工作岗位的要求而开展的专业知识和技能培训，细分领域众多，随着居民教育成本越来越成为大部分居民

家庭主要经济支出之一，国家和社会对于教育投资不断加大力度，加之庞大高校毕业生人群以及因结构性失衡造成

的就业竞争激烈的现实情况，众多因素促使职业教育行业发展迅猛，市场规模持续扩大。 

5. 非学历职教细分领域众多，为市值成长提供坚实基础 

 

7 资料来源： wind，公司公告，天风证券研究所 
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 中公高增速来自哪里：公考为基，教师证、事业单位为翼，千亿市场待挖掘 

 中公已形成独特考试研发体系，拥有一批经验丰富、丏业性强的优质研究团队，通过自主研发形成教学系统，不断

应对市场变化调整研发方向。 

 

 公务员招录人数总体上升，国家公务员从2008年招录1.38万人增至18年2.85万人，CAGR 7.54%；此外，地方公务员

缺口大，岗位设置多，招录人数远大于国家公务员（2017年招录18.9万人）。公考侧重于岗位所需能力与测试内容

匹配性，学员对于能力提升意愿逐步提升。 

 2019年国考招录人数下降影响有限：①国考收入占比降低（17年9.3%）；②参培人数降幅（报名人数-17%）显著小

于招录人数（-49%），17年国考人数-3%，中公公考收入+24%；③国考人数减少分流学员竞争其他岗位。 

 2015-17年，中公公务员招录（含国考和省考）面授培训人次分别25.9、31.8、37.3万人次远低于同期报名人次。 

 

6.1 公考：市场领先者，参培率提升构筑业绩护城河 

8 资料来源： wind，公司公告，天风证券研究所 
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 中公高增速来自哪里：公考为基，教师证、事业单位为翼，千亿市场待挖掘 

 中公的动态产品研发系统以学员能力为导向，由高素质研发人才组成的研究团队根据各类别、各地区招录政策信息中对

职业能力的不同要求，按照不同学科的丏业特点完成课程产品研发，并根据学员学习情况反馈动态调整。 

 

 2015年我国全面实行教师资格证统考制度，要求对中小学教师资格进行定期注册，同时师范生也需要考教师资格。 

 截至2016年我国小学、初中、高中及高校生师比分别为17、12、13和17，虽然各类学校生师比有所下降，但与教育发

达国家相比仍存在一定差距。根据统计近年来各地方教育主管部门公告的教师招录考试简章，教师招聘规模呈现出波动

上升趋势，15 -17年平均招录人数约37.70万人，高于公务员和其他事业单位招录人数，具有广阔市场空间（根据弗若斯

特沙利文报告，教师招录考试培训收入规模17年为157亿元，13-17年CAGR17.8%，其中两大机构中公教育约占4.3%，华

图约占1.8%）。 

6.2 教师证：验证跨品类复制能力，持续放量增长 

9 资料来源： wind，公司公告，天风证券研究所 
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 中公高增速来自哪里：公考为基，教师证、事业单位为翼，千亿市场待挖掘 

 无论从就业竞争发展趋势、产业结构调整现状、企业人才需求特点，还是国家政策来看，未来拥有强大技术能力与教培

经验的职教机构发展空间广阔。中公在教育技术领域不断加大投入，形成了数字化、网络化、智能化的教学平台系统。 

 由于事业单位存在招录岗位及人数多、招考难度相比公务员考试较低、工作稳定且待遇良好等特点，使得报考事业单位

成为近年来的一大求职热点。我国事业单位整体招录人数基数较大，2015-17年平均每年招考人数约为16.2万人（事业

单位是社会公益目的，由国家机关举办或者其他组织利用国有资产举办，从事教育科技文化卫生等活动的社会服务组

织）。 

 

 

 6.3 事业单位：成近年来求职热点，市场前景广阔 

10 资料来源： wind，公司公告，天风证券研究所 
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 中公高增速来自哪里：公考为基，教师证、事业单位为翼，千亿市场待挖掘 

 2016年起中公大力发展线上培训①对互联网平台及移动互联网平台进行升级；②对传统在线录播视频进行迭代；③大力

推广 OAO（线上加线下）课程，学员报名后线上自学一段时间，再线下集中面授培训满足学员个性化需求，提高学员

考试通过率。 2017年中公继续发力线上培训，推出“中公19课堂”，以引流为主要目的，客单价较低（通常仅19.9

元）。 未来①大力推行双师教学的培训模式；②继续积极推进线上线下结合 

6.4 线上业务：借力科技打开物理扩张边际 

 

11 资料来源： wind，公司公告，天风证券研究所 
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