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[Table_Main] 
2019 年业绩超市场一致预期，彰显对于市场

环境变化的适应能力及企业管理执行能力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,237 9,170 12,208 15,012 

同比（%） -6.4% 47.0% 33.1% 23.0% 

归母净利润（百万元） 1,153 1,809 2,544 3,085 

同比（%） 1469.5% 56.9% 40.6% 21.2% 

每股收益（元/股） 0.19 0.29 0.41 0.50 

P/E（倍） 112.34 71.59 50.90 41.98      
 

投资要点 

 公司发布 2019 年业绩快报：全年实现营业收入 917,613.00 万元，同比
增长 47.12%；实现归属于上市公司股东的净利润 180,454.87 万元，同
比增长 56.52%。公司归属于上市公司股东的净利润落在前期预告区间
（172,000.00 万元—182,000.00 万元）上限，超市场一致预期。 

 公司于 2018 年底完成重组，根据 2019 年季度业绩及增速倒推得出：
2019Q4 公司实现营业收入 301,702.21 万元，同比增长 46.01%，增速与
前三季度增速持平。实现归属于上市公司股东的净利润 84,568.56 万元，
同比增长 38.26%，依然维持较高增长水平。Q4 是主要考试及预收款确
认的高峰，2019 年公司面临上半年的招录减少及下半年的陆续复苏，
公司整体增速高于市场一致预期，彰显了公司在新赛道扩张上的成效以
及对于招录政策变化的适应能力。 

 基于公司的运营、研发能力以及提前储备的前瞻意识，公司新培训赛道
有望不断“破圈”。2019 年公司在职业培训领域的全品类与全产业布
局更加深入、快速，学历提升和职业能力培训新板块的增长尤为强劲，
进一步确立了公司的整体规模优势与增长优势。 

 线上业务快速增长。2019 年公司主动变革，积极布局搭建依托 AI 人工
智能和大数据技术基础之上的智慧教学平台、3.0 版交互式直播教学平
台、教育私有云平台、新一代智能学习分析引擎，并依托领先的在线规
模化研发和在线综合服务能力，使得公司在线教育业务获得了多倍增
长，进一步巩固了公司线上教育以及线上与线下融合教育的行业领先地
位。2019H1，公司线上培训人次 85.81 万，同比增长 62.64%，线上培
训序列的单价大幅提升，线上培训收入 44,451.91 万元，同比增长
205.94%。 

 短期疫情影响逐渐消化，长期利好正逐步显现。我们认为来自传统线上
培训机构的竞争只是疫情期间的阶段情况，非学历职业教育培训的趋势
在于提升培训时长及服务强度，线下相比线上更具优势。近期各地陆续
开工，线下培训课程有望逐步恢复，公司在非学历职业培训业务方面将
继续保持行业绝度的领先优势，且有望受益于行业集中度提升。长期来
看，我们认为对于培训的需求只是延迟，并不会因疫情因素而减少，各
种招录流程推迟，以及疫情导致的就业压力，将带来新的市场机遇。 

 维持公司“买入”评级。上调公司盈利预测，预计公司 2020/2021 年归
属净利分别为 25.44/30.85 亿元，对应 PE 分别为 51/42 倍。 

 风险提示：新赛道拓展不及预期，疫情影响超预期，线上竞争等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.00 

一年最低/最高价 10.88/21.26 

市净率(倍) 51.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
14012.12 

 

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  
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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 6,531 9,949 14,870   营业收入 6,237 9,170 12,208 15,012 

  现金 649 153 3,205 6,194   减:营业成本 2,552 3,700 4,848 6,072 

  应收账款 7 116 47 153      营业税金及附加 27 33 49 64 

  存货 0 0 0 0      营业费用 1,102 1,559 2,075 2,552 

  其他流动资产 2,414 6,263 6,697 8,524        管理费用 873 1,972 2,564 3,152 

非流动资产 4,132 4,488 4,819 5,072      财务费用 -3 78 74 17 

  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 1,038 1,357 1,612   加:投资净收益 110 162 216 266 

  在建工程 91 114 133 143      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 204 208 212 215   营业利润 1,340 1,992 2,814 3,420 

  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 11,020 14,768 19,942   利润总额 1,340 2,010 2,827 3,428 

流动负债 4,151 6,167 7,368 9,458   减:所得税费用 187 201 283 343 

短期借款 1,607 2,363 3,146 3,868      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 145 157 238 256   归属母公司净利润 1,153 1,809 2,544 3,085 

其他流动负债 2,400 3,648 3,984 5,333   EBIT 1,392 2,088 2,901 3,445 

非流动负债 97 113 117 116   EBITDA 1,530 2,218 3,072 3,658 

长期借款 0 16 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 6,280 7,484 9,574   每股收益(元) 0.19 0.29 0.41 0.50 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 0.48 0.77 1.18 1.68 

归属母公司股东权益 2,954 4,739 7,284 10,369   

发行在外股份(百万

股) 6167 6167 6167 6167 

负债和股东权益 7,202 11,020 14,768 19,942   ROIC(%) 26.3% 26.4% 25.0% 21.7% 

                                                                           ROE(%) 39.0% 38.2% 34.9% 29.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 59.1% 59.7% 60.3% 59.5% 

经营活动现金流 1,408 2,153 3,624 3,483   销售净利率(%) 18.5% 19.7% 20.8% 20.6% 

投资活动现金流 -2,360 -3,324 -1,285 -1,201 

 

资产负债率(%) 59.0% 57.0% 50.7% 48.0% 

筹资活动现金流 1,412 675 714 706   收入增长率(%) -6.4% 47.0% 33.1% 23.0% 

现金净增加额 460 -496 3,053 2,988   净利润增长率(%) 1469.5% 56.9% 40.6% 21.2% 

折旧和摊销 138 130 171 213  P/E 112.34 71.59 50.90 41.98 

资本开支 263 356 331 253  P/B 43.84 27.33 17.78 12.49 

营运资本变动 171 299 1,051 434  EV/EBITDA 85.26 58.06 40.85 33.41 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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