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市场价格（人民币）： 21.00 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 61.67 

已上市流通 A股(亿股) 6.67 

总市值(亿元) 1,295.15 

年内股价最高最低(元) 21.00/15.08 

沪深 300 指数 3940 

中小板综 10287 
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19 业绩预+57%，持续看好品牌化自我强化 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.640 0.187 0.275 0.367 0.476 

每股净资产(元) 1.22 0.48 0.75 1.11 1.58 

每股经营性现金流(元) 1.22 0.23 0.39 0.47 0.58 

市盈率(倍) 6.22 112.34 76.50 57.18 44.13 

净利润增长率(%) 696.73% 119.67% 46.85% 33.79% 29.56% 

净资产收益率(%) 52.47% 39.03% 36.68% 33.12% 30.18% 

总股本(百万股) 820.34 820.34 6,167.40 6,167.40 6,167.40 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

公司公告 

 2020 年 2 月 28 日，中公教育发布业绩快报，2019 年全年预计实现收入

91.8 亿元，同比增长 47.1%，归母净利 18.0 亿元，同比增长 56.5%，归母

净利率为 19.7%，同比提升 1.2pct，其中 2019 第四季度预计实现收入 30.2

亿元，同比增长 46.0%，归母净利润 8.5 亿元，同比增长 38.1%，接近此前

业绩预告上限（2019 年全年归母净利 17.2-18.2 亿元，其中第四季度 7.6 -

8.6 亿元）。 

核心观点 

 中公教育作为招录类职业教育龙头，我们认为其具有强大的工业化管理能
力，突出的品牌效应，头部地位有望持续加强，疫情影响下行业整合速度可
能会有所加快，行业集中度有望持续提升。受到复工时间和部分考试时间延
后因素影响，部分线下课程延后，我们预计一季度业绩可能会受到较大影
响，但因为中公教育是一种“刚性非日常培训”，所以同样的需求，疫情后
会有所补偿的，预计全年业绩受影响相对较小。 

 2020 届高校毕业生规模预计将达到 874 万人，较 2019 年同比增加 40 万，
达历史新高。2020 年 2 月 28 日，国务院联防联控机制举行新闻发布会，会
上教育部副部长翁铁慧表示，今年硕士研究生招生预计同比增加 18.9 万，
相较 2018 年研究生扩招幅度超过 22%（2018 年 85.80 万人，其中全日制
73.93 万人）。同时，教育部表示将积极鼓励毕业生到国家重大工程、重大项
目、重要领域就业，扩大重点领域的招聘，比如中小学教师，特别是急需教
师的高中和幼儿园，同时引导毕业生到基层就业，鼓励毕业生参军入伍。考
研业务是中公教育目前成规模业务中发展最快的模块之一，预计未来三到五
年仍将保持快速发展态势。此外，整体稳就业的环境下，中公教育多项其他
业务（教师招录、军队文职等），潜在需求也将持续增强，核心资产建议重
点关注。 

 投资建议：中公教育长期增长的五大看点：①中公教育所处赛道是“模糊且
重要”的培训领域，马太效应非常明显；②工业化运转，大后台小前台，管
理体系优势显著，利润率有望提升；③横向扩张细分领域值期待；④纵向覆
盖低线城市，需求广泛且深入，下沉能力强；⑤中公教育的主要需求来源，
在于参培率的提升。对于质地足够好，增长足够确定的品牌消费品公司来
说，持有时间足够长，即使不考虑估值上涨，涨业绩也能带来可观的收益。
我们预计公司 20-21 年实现归母净利 22.7/29.4 亿元，对应 P/E 分别为
57/44 倍，维持买入评级，目标价 25 元。 

 风险提示：疫情影响；政策风险；参培率提升可能不及预期；招录人数下滑

等风险。 
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2020 年 03 月 01 日  

消费升级与娱乐研究中心 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 6,561 4,031 6,237 8,903 11,350 13,758  货币资金 856 190 649 1,405 3,643 6,863 

增长率  -38.6% 54.7% 42.8% 27.5% 21.2%  应收款项 88 40 45 68 81 98 

主营业务成本 -6,207 -1,630 -2,552 -3,561 -4,540 -5,503  存货  718 0 0 0 0 0 

%销售收入 94.6% 40.4% 40.9% 40.0% 40.0% 40.0%  其他流动资产 570 2,171 2,376 2,579 2,780 2,981 

毛利 353 2,402 3,685 5,342 6,810 8,255  流动资产 2,232 2,401 3,070 4,052 6,504 9,942 

%销售收入 5.4% 59.6% 59.1% 60.0% 60.0% 60.0%  %总资产 52.5% 74.2% 42.6% 47.9% 58.1% 66.6% 

营业税金及附加 -21 -19 -27 -43 -53 -63  长期投资 406 52 936 937 936 936 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 885 280 790 962 1,141 1,327 

营业费用 -143 -841 -1,102 -1,540 -1,952 -2,339  %总资产 20.8% 8.7% 11.0% 11.4% 10.2% 8.9% 

%销售收入 2.2% 20.9% 17.7% 17.3% 17.2% 17.0%  无形资产 656 462 559 563 567 571 

管理费用 -73 -977 -1,328 -1,754 -2,202 -2,518  非流动资产 2,016 834 4,132 4,408 4,690 4,980 

%销售收入 1.1% 24.2% 21.3% 19.7% 19.4% 18.3%  %总资产 47.5% 25.8% 57.4% 52.1% 41.9% 33.4% 

息税前利润（EBIT） 116 564 1,227 2,004 2,603 3,335  资产总计 4,248 3,235 7,202 8,461 11,194 14,923 

%销售收入 1.8% 14.0% 19.7% 22.5% 22.9% 24.2%  短期借款 923 100 1,607 328 0 0 

财务费用 -48 -28 3 -42 41 109  应付款项 1,225 1,747 2,108 2,839 3,618 4,385 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.0% 0.5% -0.4% -0.8%  其他流动负债 49 349 437 581 640 719 

资产减值损失 -17 0 0 0 0 0  流动负债 2,198 2,195 4,151 3,748 4,258 5,104 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 18 0 0 0 0 0 

投资收益 0 95 110 60 60 60  其他长期负债 142 39 97 97 97 97 

%税前利润 0.0% 15.2% 8.2% 3.0% 2.2% 1.7%  负债  2,357 2,235 4,248 3,845 4,355 5,201 

营业利润 51 631 1,340 2,022 2,704 3,504  普通股股东权益 1,861 1,000 2,954 4,616 6,839 9,722 

营业利润率 0.8% 15.7% 21.5% 22.7% 23.8% 25.5%  少数股东权益 29 0 0 0 0 0 

营业外收支 34 -6 0 1 2 2  负债股东权益合计 4,248 3,235 7,202 8,461 11,194 14,923 

税前利润 86 625 1,340 2,023 2,706 3,506         

利润率 1.3% 15.5% 21.5% 22.7% 23.8% 25.5%  比率分析       

所得税 -21 -100 -187 -330 -441 -571   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 25.0% 16.0% 13.9% 16.3% 16.3% 16.3%  每股指标       

净利润 64 525 1,153 1,693 2,265 2,935  每股收益 0.145 0.640 0.187 0.275 0.367 0.476 

少数股东损益 -2 0 0 0 0 0  每股净资产 4.084 1.219 0.479 0.748 1.109 1.576 

归属于母公司的净利润 66 525 1,153 1,693 2,265 2,935  每股经营现金净流 -0.105 1.218 0.228 0.389 0.470 0.580 

净利率 1.0% 13.0% 18.5% 19.0% 20.0% 21.3%  每股股利 0.000 0.000 0.230 0.300 0.400 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.54% 52.47% 39.03% 36.68% 33.12% 30.18% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 1.55% 16.22% 16.01% 20.01% 20.23% 19.66% 

净利润 64 525 1,153 1,693 2,265 2,935  投入资本收益率 3.04% 41.59% 22.68% 33.28% 31.41% 28.43% 

少数股东损益 -2 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 100 108 138 50 62 75  主营业务收入增长率 25.67% -38.56% 54.72% 42.75% 27.48% 21.22% 

非经营收益 19 -66 -108 3 -51 -62  EBIT增长率 71.72% 384.66% 117.58% 63.32% 29.84% 28.15% 

营运资金变动 -231 433 225 650 625 628  净利润增长率 336.34% 696.73% 119.67% 46.85% 33.79% 29.56% 

经营活动现金净流 -48 999 1,408 2,396 2,901 3,575  总资产增长率 15.83% -23.85% 122.64% 17.47% 32.31% 33.31% 

资本开支 -91 -159 -263 -325 -342 -363  资产管理能力       

投资 -160 -1,504 -2,202 -1 0 0  应收账款周转天数 1.8 2.0 0.2 0.5 0.3 0.3 

其他 6 95 105 60 60 60  存货周转天数 44.0 80.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资活动现金净流 -245 -1,569 -2,360 -266 -282 -303  应付账款周转天数 2.9 9.0 12.8 20.0 20.0 20.0 

股权募资 1,000 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 42.2 25.3 40.9 34.9 31.8 30.1 

债权募资 -349 100 1,507 -1,279 -328 0  偿债能力       

其他 -116 32 -95 -95 -52 -52  净负债/股东权益 6.61% -8.99% 32.44% -23.33% -53.27% -70.60% 

筹资活动现金净流 535 132 1,412 -1,374 -380 -52  EBIT利息保障倍数 2.4 20.1 -485.5 47.4 -62.8 -30.7 

现金净流量 242 -437 460 756 2,238 3,220  资产负债率 55.49% 69.08% 58.98% 45.44% 38.90% 34.85%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 14 21 64 

增持 0 1 4 4 13 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.20 1.22 1.16 1.17 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-04-28 买入 12.56 14.50～14.50 

2 2019-07-05 买入 13.69 15.50～15.50 

3 2019-08-20 买入 14.70 17.50～17.50 

4 2019-09-12 买入 15.97 18.50～18.50 

5 2019-10-15 买入 17.88 N/A 

6 2019-10-29 买入 18.60 N/A 

7 2020-01-22 买入 17.86 N/A 

8 2020-02-19 买入 18.91 25.00～25.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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