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[Table_Main] 
公职招录回暖预计趋势将延续，跨赛道能力

持续得到验证 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,237 9,231 12,303 15,139 

同比（%） -6.4% 48.0% 33.3% 23.1% 

归母净利润（百万元） 1,153 1,744 2,455 3,045 

同比（%） 1469.5% 51.3% 40.8% 24.0% 

每股收益（元/股） 0.19 0.28 0.40 0.49 

P/E（倍） 99.50 65.77 46.72 37.68      
 

投资要点 

 公司披露三季报，业绩符合预期。Q3 实现营业收入 25.22 亿元，同比
增长 46.08% ，归属于母公司所有者的利润 4.66 亿元，同比增长 41.62%，
增速落在此前预告区间的中位。前三季度实现营业收入 61.59 亿元，同
比增长 47.67%，归属于母公司所有者的利润 9.59 亿元，同比增长
77.15%，利润增速远高于收入增速，主要是由于平台化经营能力提升，
公司销售费用率同比明显下降。 

 公职体系招录人数次第反弹，新赛道的模式复制能力得到验证。2020

年国考招录人数 24,128 人，同比增长 66%，共有 143.7 万人通过用人单
位的资格审查，同比增长 4.2%。近期，江苏、四川、辽宁等多省份省
考招录人数也出现不同程度反弹，预计后续事业单位招录人数也将陆续
反弹，我们认为公职类序列培训高增长趋势将延续。教师、基层公共服
务招录逐步成为招录培训市场发展的主导力量，考研培训赛道产品精细
化及服务提升实现快速增长，公司职业教育等新赛道布局也逐渐完善。
公司一直坚持对下沉市场和基层招录考试新品类进行布局，当前已进入
加速回收期，并通过新品类的创新大幅扩大了整体领先优势，市占率持
续提升。 

 Q3 盈利能力同比保持平稳，经营性现金流入大幅增长。Q3 毛利率 58%，
同比持平。销售费用率 16%，同比提升 1pct，管理费用率 13%，同比下
降 4pct，管理费用率继续同比改善。研发费用率 8%，同比增长 1pct。
由于收款手续费较大幅度增长和金融机构短期贷款增加，公司财务费用
有一定增长，19Q3 为 2,282.30 万元，去年同期为-801.23 万元。投资收
益有明显增长，Q3 为 7,278.15 万元，同比增长 78%。公司净利率为 18%，
与去年同期基本持平。三季度实现销售商品、提供劳务收到的现金 8.54

亿元，同比增长 85%，同比增速相比一、二季度有明显提升，显示三季
度产品及服务销售情况同比或有较大幅度提升，继续印证公职招录回暖
其实及跨赛道增长逻辑。 

 维持“买入”评级，认为公司在公务员招录考试培训领域积累的研发、
管理、销售垂直一体模式，在扩张中具有显著的可复制性及竞争力，未
来将有望成为持续驱动公司增长的核心引擎。预计公司 2019/2020/2021

年归属净利分别为 17.44/24.55/30.45 亿元，对应 PE 分别为 66/47/38 倍。 

 风险提示：管理边界，政策变动，在线竞争，竞争加剧，市场系统性风
险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.60 

一年最低/最高价 6.47/19.88 

市净率(倍) 45.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
12410.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.41 

资产负债率(%) 72.79 

总股本(百万股) 6167.40 

流通A股(百万股) 667.24  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中公教育（002607）：跨赛

道增长的密码》2019-08-22 

2、《中公教育（002607）：新赛

道引领增长，量价齐升彰显需求

空间》2019-08-20 

3、《中公教育（002607）：Q1 费

用率改善明显，看好公司管理能

力》2019-04-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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中公教育三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,070 6,505 9,822 14,739   营业收入 6,237 9,231 12,303 15,139 

  现金 649 119 3,074 6,053   减:营业成本 2,552 3,721 4,879 6,114 

  应收账款 7 116 48 154      营业税金及附加 27 33 50 64 

  存货 0 0 0 0      营业费用 1,102 1,569 2,030 2,422 

  其他流动资产 2,414 6,269 6,700 8,532        管理费用 873 1,985 2,645 3,255 

非流动资产 4,132 4,497 4,831 5,088      财务费用 -3 78 77 23 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 699 1,046 1,369 1,627   加:投资净收益 110 163 218 268 

  在建工程 91 115 135 144      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 204 208 212 215   营业利润 1,340 2,008 2,840 3,530 

  其他非流动资产 3,137 3,127 3,116 3,102   加:营业外净收支  0 18 13 8 

资产总计 7,202 11,001 14,653 19,827   利润总额 1,340 2,027 2,853 3,538 

流动负债 4,151 6,214 7,406 9,537   减:所得税费用 187 282 398 493 

短期借款 1,607 2,378 3,170 3,901      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 145 158 239 259   归属母公司净利润 1,153 1,744 2,455 3,045 

其他流动负债 2,400 3,677 3,997 5,377   EBIT 1,392 2,105 2,930 3,560 

非流动负债 97 113 117 116   EBITDA 1,530 2,235 3,102 3,775 

长期借款 0 17 20 19                                                                              

其他非流动负债 97 97 97 97   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,248 6,327 7,523 9,653   每股收益(元) 0.19 0.28 0.40 0.49 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 0.48 0.76 1.16 1.65 

归属母公司股东权益 2,954 4,674 7,130 10,174   

发行在外股份(百万

股) 6167 6167 6167 6167 

负债和股东权益 7,202 11,001 14,653 19,827   ROIC(%) 26.3% 25.6% 24.4% 21.7% 

                                                                           ROE(%) 39.0% 37.3% 34.4% 29.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 59.1% 59.7% 60.3% 59.6% 

经营活动现金流 1,408 2,112 3,524 3,473   销售净利率(%) 18.5% 18.9% 20.0% 20.1% 

投资活动现金流 -2,360 -3,331 -1,288 -1,203 

 

资产负债率(%) 59.0% 57.5% 51.3% 48.7% 

筹资活动现金流 1,412 690 719 709   收入增长率(%) -6.4% 48.0% 33.3% 23.1% 

现金净增加额 460 -529 2,955 2,979   净利润增长率(%) 1469.5% 51.3% 40.8% 24.0% 

折旧和摊销 138 130 172 214  P/E 99.50 65.77 46.72 37.68 

资本开支 263 365 335 257  P/B 38.83 24.54 16.09 11.27 

营运资本变动 171 323 1,037 459  EV/EBITDA 75.59 51.00 35.73 28.50 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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