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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.3.2） 

通行 报告日股价（元） 21.89 

12mth A 股价格区间（元） 10.94-21.89 

总股本（百万股） 6167.40 

无限售 A 股/总股本 10.82% 

流通市值（亿元） 146.06 

每股净资产（元） 0.41 

PBR（X） 53.26 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 鲁忠芳 41.36% 

李永新 18.35% 

王振东 15.61% 

北京航天产业投资基金 4.33% 

北京广银创业投资中心 2.89% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

公务员序列 50.00% 

事业单位序列 5.90% 

教师序列 11.89% 

综合序列 19.30% 

线上培训 12.22% 

其他 0.69% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

相关报告： 

《中公教育（002607）2019H1 业绩点评：公

考逆势增长，新品类发力高增，盈利持续强化》 

《中公教育（002607）2019Q3 点评：Q3 营收

和净利双高增，料将率先受益公招回暖》 

 

 
分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

 E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年业绩快报，实现营收91.76亿元，同比增长47.12%，实

现归属净利润18.05亿元，同比增长56.52%。 

 

 事项点评 

业绩小幅超预期，收入&盈利双高增 

公司2019年实现营收91.76亿元，同增47.12%，其中Q4收入30.17亿元，

同增46.02%，保持40%以上高速增长。在去年招录偏冷的形势下，公

司依然实现了逆势快速增长，得益于市场领先地位及规模优势的不断

强化，且数字经营化转型背景下，研发能力与管理效率进一步提升。

报告期公司实现归属净利润18.05亿元，同增56.52%，其中Q4归属净

利润为8.46亿元，同增38.27%，全年利润率同比提高1.18pct至19.67%，

达到新高，盈利水平持续提升。受疫情影响，公司线下业务短期受阻，

同时国考面试、考研面试等延期也推迟公司收入确认，但并非使收入

归零，考虑到Q1向来是公司的经营淡季，2019Q1营收和利润分别占全

年的14%/6%，我们认为疫情对Q1业绩将有所影响，但料幅度可控，

后期随着考试恢复，公司2020年营收仍有望保持高速增长。 

 

多赛道需求景气 

（1）公务员：2020年国考计划招录2.4万人，同比增长66%，确认回

暖；2020年江苏、上海、北京省考计划招录7985/3803/3620人，分别

增长23%/22%/12%，随着机构改革落地，2020年各地方省考或也将扩

招。（2）教师：2017-2019年全国教师资格证报考人数分别为418/651/880

万人，对应增速49%/56%/35%，2019年报考人数创下新高，教师资格

证报名火热。近日教育部表示要扩大重点领域的招聘，特别是中小学

教师，并落实应届毕业师范生全部入编入岗的工作。（3）考研：2020

年全国考研报名人数达到341万人，同比增长18%，再创新高，为缓解

就业压力，2020年硕士研究生拟扩招18.9万人，增幅约21%。（4）事

业单位：为稳住大学生就业，2020年拟重点加大基础教育、基层医疗、

社区服务等领域的招录。 

 

收购地产迈向3.0，加强OMO融合 

随着长周期课程增多，考研、IT培训等需要长期集中封闭学习的业务

量增长，公司一站式学习基地的利用率和需求度同比提高。近日公司

公告拟以3.83亿元购买陕西冠诚·九鼎国际1号楼，用于陕西区域总部

及综合学习基地建设使用，从而推进公司职业教育产品服务迈向3.0版

本的升级改造。同时，公司积极进行数字化经营变革，布局搭建依托

AI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，实现了在线业务的多倍增长，加强

了OMO融合。 

 

 投资建议 

公司业绩小幅超预期，预计疫情对 Q1 有短暂影响，全年来看就业形

势依然严峻，布局赛道政策持续利好、需求景气，供给侧疫情或将加

快中小型机构出清，行业份额进一步向龙头集中，竞争格局趋好。我

们小幅上调 20-21 年盈利预测，预计 EPS 分别为 0.41/0.55 元/股，对
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  应 PE 分别为 54/40 倍（按 2020/3/2 收盘价计算）。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

疫情控制不及预期；招生增速放缓；开发新品类导致毛利率继续下降；

降费效果不及预期；资金管理收益不及预期等。 

 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6236.99 9176.23 12508.84 16525.21 

年增长率  47.13% 36.32% 32.11% 

归属于母公司的净利润 1152.89 1804.13 2510.78 3362.09 

年增长率  56.49% 39.17% 33.91% 

每股收益（元） 0.19 0.29 0.41 0.55 

PER（X） 117.10 74.83 53.77 40.15 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/3/2 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 649 918 2678 5943 

 
营业收入 6237 9176 12509 16525 

应收和预付款项 89 62 65 91 

 
营业成本 2552 3696 5010 6605 

存货 0 2 3 4 

 
营业税金及附加 27 40 55 72 

其他流动资产 2332 2332 2332 2332 

 
营业费用 1102 1560 2101 2760 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理&研发费用 1328 1857 2502 3272 

投资性房地产 774 681 589 497 

 
财务费用 -3 70 16 -29 

固定资产和在建工程 790 812 1021 1178 

 
资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产和开发支出 304 282 260 238 

 
投资收益 110 170 130 110 

其他非流动资产 2264 2315 2348 2353 

 
其他收益 0 0 0 0 

资产总计 7202 7405 9297 12637 

 
营业利润 1340 2123 2954 3955 

短期借款 1607 364 0 0 

 
营业外收支净额 0 0 0 0 

应付和预收款项 2545 2824 3322 4309 

 
利润总额 1340 2123 2954 3955 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 187 318 443 593 

其他负债 97 0 0 0 

 
净利润 1153 1804 2511 3362 

负债合计 4248 3188 3322 4309 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 104 104 104 104 

 
归属母公司股东净利润 1153 1804 2511 3362 

资本公积 1145 1145 1145 1145 

 
财务比率分析 

 

   

留存收益 1705 2968 4726 7079 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2954 4217 5974 8328 

 
毛利率 59.08% 59.72% 59.94% 60.03% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 20.86% 23.51% 23.46% 23.54% 

股东权益合计 2954 4217 5974 8328 

 
销售净利率 18.48% 19.66% 20.07% 20.35% 

负债和股东权益合计 7202 7405 9297 12637 

 
ROE 39.03% 42.78% 42.03% 40.37% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 55.70% 43.05% 35.74% 34.10% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 0.69 1.04 1.53 1.94 

经营活动产生现金流量 1408 2829 3319 4649 

 
速动比率 0.06 0.31 0.83 1.40 

投资活动产生现金流量 -2360 -260 -460 -440 

 
总资产周转率 0.94 1.24 1.35 1.31 

融资活动产生现金流量 1412 -1819 -1098 -944 

 
应收账款周转率 916.62 794.61 928.68 843.95 

现金流量净额 460 750 1761 3265 

 
存货周转率 127220.33 1512.31 1952.26 1635.53 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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