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80%+高比例分红，快速成长期的核心资产 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

摊薄每股收益(元) 0.187  0.293  0.398  0.520  0.653  

每股净资产(元) 0.479  0.556  0.624  0.704  0.787  
每股经营性现金流(元) 0.23  0.40  0.54  0.77  0.92  

市盈率(倍) 38.52  61.11  53.81  41.13  32.79  

净利润增长率(%) 119.67% 56.52% 35.92% 30.82% 25.44% 

净资产收益率(%) 39.03% 52.59% 63.72% 73.86% 82.92% 

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

来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 中公教育发布 2019 年年报，2019 全年实现收入 91.8 亿元，同比增长

47%，实现归母净利润 18.0 亿元，同比增长 57%，实现扣非归母净利润

17.0 亿元，同比增长 53%，远超业绩承诺。在上期公务员国考招录、上半

年省考招录缩招的背景下，行业受到明显冲击，但公司表现出了行业龙头应

有的卓越管理应变能力，实现逆势增长，并借势扩大市场占有率，同时公司

业务结构进一步多元，持续改善经营效率并提高盈利能力，利润端表现优

异。公司拟派发现金股利 14.8 亿元，分红比例高达 82%。  

经营分析 

 2019 年全年净利率提升，销售&管理费用率下降，盈利能力进一步提升：中

公教育 2019 年毛利率为 58.5%/-0.6pct，归母净利率为 19.7%/+1.2pct，扣

非归母净利率为 18.5%/+0.7pct，销售费用率为 16.2%/-1.5pct，管理费用率

为 12.0%/-2.0pct，研发费用率为 7.6%/+0.3pct。 

 分业务来看，收入结构更加多元，非公务员序列收入贡献超过 50%：2019

全年公务员事业单位/教师/综合序列分别实现营收 41.7/14.0/19.3/16.1 亿

元，同比增长 30%/58%/61%/75%，非公务员序列收入增速均超过 50%，且

合计收入贡献超过 50%。2019 年综合序列中考研辅导业务的营收增速超过

100%，IT 能力训练业务的营收增速达到 300%。 

 培训人次同增 42%，客单价持续提升，彰显品牌效应：中公教育 2019 全年

累计培训人次达 328.7 万人，同比增长 42%，其中面授培训人次 150.8 万

人，同比增长 27%，面授客单价为 5360 元，同比增长 11%；线上培训人次

177.9 万人，同比增长 59%，线上客单价为 582 元，同比增长 46%。 

 网点扩张提速，全年净增 403 个：截止 2019 年年末，公司网点覆盖 319 个

地级市，拥有 1104 个学习中心，相较 2018 年末的 701 个净增加 403 个，

网点快速提速（2018/2017 全年分别净增加 150/138 个）。 

 短期增长看点：①2020 年国考招录人数回升。②2020 届高校毕业生规模达

历史新高，硕士研究生扩招+拟扩大教师招聘+引导基层就业+鼓励参军入

伍，中公教育多项业务潜在需求也有望增强，核心资产建议重点关注。 

 投资建议：公司收入端增长高于预期，我们上调了盈利预测，预计 20-21 年

公司实现营收 124.2/162.1 亿元，同比增速 35/30%，20-21 年公司实现归母

净利 24.5/32.1 亿元，同比增速 36/31%，上调幅度为 8%/9%，新增 22 年预

测，营收 201.5 亿元，归母净利 40.3 亿元，20-22 年对应 pe 水平分别为

54/41/33x，维持买入评级，目标价 25 元。 

 风险提示：疫情影响；政策风险；招录人数下滑等风险。 
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业绩点评 

 中公教育发布 2019 年年报，2019 全年实现收入 91.8 亿元，同比增长
47%，其中 2019Q4 实现营收 30.2 亿元，同比增长 46%；2019 全年实现
归母净利润 18.0 亿元，同比增长 57%，与业绩快报相符，其中 2019Q4
实现归母净利润 8.5 亿元，同比增长 38%；2019 全年实现扣非归母净利润
17.0 亿元，同比增长 53%，远超业绩承诺（2019 年绩承诺为扣非归母净
利润 13 亿元，完成率高达 132%），其中 2019Q4 实现扣非归母净利润 8.1
亿元，同比增长 35%。在上期公务员国考招录剧烈收缩约四成、上半年省
考招录缩招约四分之一的背景下，行业受到明显冲击，但公司表现出了行
业龙头应有的卓越管理应变能力，实现逆势增长，并借势扩大市场占有率，
同时公司业务结构进一步多元，2019 全年非公务员序列收入贡献已超过
50%，公司持续改善经营效率和提高盈利能力，利润端表现优异。 

图表 1：中公教育 19 年营收同增 47%  图表 2：中公教育 19 年净利同增 57% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：中公教育 19 年扣非净利同增 53%  图表 4：非经常性损益项目及金额（亿元） 

 

 
项目 2019 年金额 2018 年金额 

委托他人投资或管理资产的损益 1.84 1.06 

其他项目 -0.54 -0.49 

减：所得税影响额 0.28 0.17 

合计 1.04 0.40 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

备注：非经常性村医项目中的其他项目主要是对王振东的股权支付（以权益结

算），按股权激励限制年限于 2015 年度、2016 年度、2017 年度、2018 年度、

2019 年度分别确认了 2690 万元、5380 万元、5380 万元、5380 万元及 5380

万元的管理费用，累计确认 2.42 亿元管理费用并相应增加 2.42 亿元资本公积。 

 

 分红比例高达 82%：公司于 2020 年 3 月 9 日召开董事会审议通过《关于
公司 2019 年度利润分配的预案》：拟以 2019 年 12 月 31 日公司总股本
61.7 亿股为基数，每 10 股派发现金股利人民币 2.40 元（含税），共计派
发现金股利 14.8 亿元，分红比例高达 82%。  
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 2019 年全年净利率提升，销售&管理费用率下降，体现公司品牌效应加强，
盈利能力进一步提升。中公教育 2019 年毛利率为 58.5%/-0.6pct，归母净
利率为 19.7%/+1.2pct，扣非归母净利率为 18.5%/+0.7pct，销售费用率为
16.2%/-1.5pct ， 管 理 费 用 率 为 12.0%/-2.0pct ， 研 发 费 用 率 为
7.6%/+0.3pct，财务费用率为 2.2%/+2.3pct；2019Q4 毛利率为 60.2%/-
4.1pct，归母净利率为 28.0%/-1.6pct，扣非归母净利率为 26.9%/-2.3pct，
销售费用率为 13.3%/-1.5pct，管理费用率为 8.9%/-0.4pct，研发费用率为
6.2%/-0.5pct，财务费用率为 4.6%/+4.5pct。公司利润率稳健提升，销售
费用与管理费用管控良好，尽显规模效应及品牌效应，未来盈利能力有望
进一步提升。同时保持对研发费用高投入，有利于公司长期壁垒的构筑。 

图表 5：中公教育利润率和费用率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 分业务来看，收入结构更加多元，非公务员序列收入贡献超过 50%，事业
单位/教师/综合序列收入增速均超 50%，多业务均实现量价齐升： 

 2019 全年公务员序列实现营收 41.7 亿元，同比增长 30%，占收入比
重为 45.5%，同比-5.9pct，公务员序列的培训人次同比增长 27%。公
务员业务仍然保持稳健增长，并未显著受到招录人数下滑影响，我们
认为，有三方面原因：①招录人数下滑竞争加剧，推动参培率提高，
②中公作为龙头，市占率有所提升，③强品牌力保障，使得中公在协
议班经营压力提升的背景下仍然实现了客单价的正增长。 

 2019 全年事业单位序列实现营收 14.0 亿元，同比增长 58%，占收入
比重为 15.3%，同比+1.1pct，培训人次同比增长 44%。培训单价同比
同长 10%。事业单位序列上半年增速相对较慢，三季度事业单位招录
人数大幅放量，公司提前布局准备充分，及时抓住机遇，实现优异增
长。中长期来看，基于民生和公共服务需求考虑，事业单位的招录有
望回暖趋稳。 

 2019 全年教师序列实现营收 19.3 亿元，同比增长 61%，占收入比重
为 21.1%，同比+1.8pct，培训人次比去年同期增长 53%，单价比去年
同期增长 5%。叠加退休潮、小班化、新高考改革等多因素影响，教师
招录培训需求预计持续向好。 

 2019 全年综合序列（其他招录含综合招录，考研，IT 培训等）实现营
收 16.1 亿元， 同比增长 75%，占收入比重为 17.6%，同比+2.8pct。
其中 2019 年考研辅导业务的营收增速超过 100%，IT 能力训练业务的
营收增速更是达到了 300%。 
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图表 6：中公教育 19 年分业务营收及增长情况  图表 7：中公教育 19 年分业务营收占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 培训人次同增 42%，客单价持续提升，彰显品牌效应。中公教育 2019 全
年累计培训人次达 328.7 万人，同比增长 42%，其中面授培训人次 150.8
万人，同比增长 27%，面授客单价为 5360 元，同比增长 11%；线上培训
人次 177.9 万人，同比增长 59%，线上客单价为 582 元，同比增长 46%。 

图表 8：中公教育直营网点数及增长情况 

项目 细分 2016 2017 2018 2019 

培训收入（亿元） 

面授 24.0 37.5 57.7 80.8 

线上 1.8 2.8 4.4 10.4 

总收入 25.8 40.3 62.4 91.8 

培训收入 yoy 

面授   56% 54% 40% 

线上   58% 58% 134% 

总收入   56% 55% 47% 

培训收入占比 

面授 93% 93% 93% 89% 

线上 7% 7% 7% 11% 

合计 100% 100% 100% 100% 

培训人次（万人） 

面授 62 88 119 151 

线上 24 58 112 178 

合计 86 147 231 329 

培训人次 yoy 

面授   42% 35% 27% 

线上   142% 91% 59% 

合计   70% 57% 42% 

培训人次占比 

面授 72% 60% 52% 46% 

线上 28% 40% 48% 54% 

  100% 100% 100% 100% 

客单价（元/人次） 

面授 3,876 4,247 4,840 5,360 

线上 740 482 397 582 

总体 3,002 2,750 2,702 2,791 

客单价 yoy 

面授   10% 14% 11% 

线上   -35% -18% 46% 

总体   -8% -2% 3% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 网点扩张提速，全年净增 403 个。截止 2019 年年末，公司网点覆盖 319
个地级市，拥有 1104 个学习中心，相较 2018 年末的 701 个净增加 403 个，
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网点快速提速（2018/2017 全年分别净增加 150/138 个）。公司员工数量达
35209 人，相较 2018 年末增加 37%，其中，已形研发团队人数达 2051 人，
相较 2018 年末增加 52%，教师团队人数达 13475 人，相较 2018 年末增
加 43%，教研体系规模化，龙头优势凸显。 

图表 9：中公教育直营网点数及增长情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 截止 2019 年年末，中公教育预收账款为 26.3 亿元，相较 2018 年末增加
37%。 

 短期增长看点：2020 年国考招录人数为 24128 人，同比增长 66%，出现
大幅回升，行业整体市场边际向上。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 万人，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（综合序列），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
（教师序列-教师招录、综合序列-军队文职等），潜在需求也有望持续增强，
核心资产建议重点关注。 

 长期增长看点：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。 

投资建议 

 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。 

 由于公司收入端增长高于预期，我们上调了盈利预测，预计 20-21 年公司
实现营收 124.2/162.1 亿元，同比增速 35/30%，20-21 年公司实现归母净
利 24.5/32.1 亿元，同比增速 36/31%，上调幅度为 8%/9%，新增 22 年预
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测，营收 201.5 亿元，归母净利 40.3 亿元，20-22 年对应 pe 水平分别为
54/41/33x，维持买入评级，目标价 25 元 

 

风险提示 

 疫情影响 

 民促法的政策具有不确定性 

 参培率提升可能不及预期 

 公务员、事业单位、教师招录人数存下滑可能性 

 未来综合所得税率不确定性 

 职业教育地方性政策或存在差异 

 扩张过程中教师或存在短缺风险 
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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）       

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入 4,031  6,237  9,176  12,424  16,213  20,151   货币资金 190  649  2,724  3,762  5,365  7,146  

    增长率  54.7% 47.1% 35.4% 30.5% 24.3%  应收款项 40  88  258  245  320  398  

主营业务成本 -1,630  -2,552  -3,813  -5,318  -6,939  -8,605   存货 0  0  0  0  0  0  

    %销售收入 40.4% 40.9% 41.5% 42.8% 42.8% 42.7%  其他流动资产 2,171  2,334  1,854  1,854  1,855  1,856  

毛利 2,402  3,685  5,364  7,107  9,274  11,547   流动资产 2,401  3,070  4,836  5,862  7,541  9,400  

    %销售收入 59.6% 59.1% 58.5% 57.2% 57.2% 57.3%  %总资产 74.2% 42.6% 48.6% 52.7% 58.3% 63.5% 

营业税金及附加 -19  -27  -57  -60  -76  -92   长期投资 52  936  2,913  2,913  2,913  2,913  

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 280  790  1,326  1,446  1,589  1,607  

销售费用 -841  -1,102  -1,483  -1,988  -2,578  -3,144   %总资产 8.7% 11.0% 13.3% 13.0% 12.3% 10.8% 

    %销售收入 20.9% 17.7% 16.2% 16.0% 15.9% 15.6%  无形资产 462  559  538  546  547  546  

管理费用 -977  -873  -1,098  -1,242  -1,621  -2,015   非流动资产 834  4,132  5,124  5,253  5,397  5,414  

    %销售收入 24.2% 14.0% 12.0% 10.0% 10.0% 10.0%  %总资产 25.8% 57.4% 51.4% 47.3% 41.7% 36.5% 

研发费用  -455  -698  -919  -1,200  -1,491   资产总计 3,235  7,202  9,961  11,115  12,938  14,814  

    %销售收入   7.3% 7.6% 7.4% 7.4% 7.4%  短期借款 100  1,607  2,867  3,000  3,047  3,061  

息税前利润（EBIT） 564  1,227  2,027  2,897  3,799  4,804   应付款项 1,747  2,111  2,959  3,463  4,519  5,615  

    %销售收入 14.0% 19.7% 22.1% 23.3% 23.4% 23.8%  其他流动负债 349  433  596  696  921  1,177  

财务费用 -28  3  -204  -168  -147  -115   流动负债 2,195  4,151  6,422  7,159  8,487  9,853  

    %销售收入 0.7% 0.0% 2.2% 1.3% 0.9% 0.6%  长期贷款 0  0  0  0  0  0  

资产减值损失 0  0  0  0  0  0   其他长期负债 39  97  107  107  107  107  

公允价值变动收益 0  0  2  0  0  0   负债 2,235  4,248  6,529  7,265  8,593  9,960  

投资收益 95  110  259  140  120  100   普通股股东权益 1,000  2,954  3,432  3,849  4,344  4,854  

    %税前利润 15.2% 8.2% 12.4% 4.9% 3.2% 2.1%  其中：股本 90  104  104  104  104  104  

营业利润 631  1,340  2,091  2,869  3,774  4,791         未分配利润 507  1,660  2,047  2,464  2,959  3,469  

  营业利润率 15.7% 21.5% 22.8% 23.1% 23.3% 23.8%  少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

营业外收支 -6  0  -1  0  1  1   负债股东权益合计 3,235  7,202  9,961  11,115  12,938  14,814  

税前利润 625  1,340  2,089  2,869  3,775  4,792          

    利润率 15.5% 21.5% 22.8% 23.1% 23.3% 23.8%  比率分析       

所得税 -100  -187  -285  -416  -566  -767    2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  所得税率 16.0% 13.9% 13.6% 14.5% 15.0% 16.0%  每股指标       

净利润 525  1,153  1,805  2,453  3,209  4,025   每股收益 0.640  0.187  0.293  0.398  0.520  0.653  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0   每股净资产 1.219  0.479  0.556  0.624  0.704  0.787  

归属于母公司的净利润 525  1,153  1,805  2,453  3,209  4,025   每股经营现金净流 1.218  0.228  0.401  0.541  0.769  0.920  

    净利率 13.0% 18.5% 19.7% 19.7% 19.8% 20.0%  每股股利 0.000  0.230  0.240  0.330  0.440  0.570  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 52.47% 39.03% 52.59% 63.72% 73.86% 82.92% 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E  总资产收益率 16.22% 16.01% 18.12% 22.07% 24.80% 27.17% 

净利润 525  1,153  1,805  2,453  3,209  4,025   投入资本收益率 41.59% 22.68% 27.34% 35.60% 43.07% 50.31% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  0   增长率       

非现金支出 108  138  162  172  206  233   主营业务收入增长率 -38.56% 54.72% 47.12% 35.40% 30.49% 24.29% 

非经营收益 -66  -108  -167  95  121  143   EBIT 增长率 384.66% 117.58% 65.19% 42.87% 31.16% 26.47% 

营运资金变动 433  225  674  616  1,205  1,273   净利润增长率 696.73% 119.67% 56.52% 35.92% 30.82% 25.44% 

经营活动现金净流 999  1,408  2,474  3,335  4,740  5,675   总资产增长率 -23.85% 122.64% 38.30% 11.58% 16.40% 14.50% 

资本开支 -159  -263  -720  -300  -349  -249   资产管理能力       

投资 -1,504  -2,202  392  0  0  0   应收账款周转天数 2.0  0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

其他 95  105  197  140  120  100   存货周转天数 80.4  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资活动现金净流 -1,569  -2,360  -131  -160  -229  -149   应付账款周转天数 9.0  12.8  18.2  18.0  18.0  18.0  

股权募资 0  0  0  0  0  0   固定资产周转天数 25.3  40.9  26.7  24.8  23.3  20.0  

债权募资 100  1,507  1,260  133  47  14   偿债能力       

其他 32  -95  -1,527  -2,270  -2,956  -3,760   净负债/股东权益 -8.99% 32.44% -46.97% -65.40% -93.75% -120.30% 

筹资活动现金净流 132  1,412  -267  -2,137  -2,908  -3,746   EBIT 利息保障倍数 20.1  -485.5  9.9  17.3  25.8  41.8  

现金净流量 -437  460  2,075  1,038  1,603  1,781   资产负债率 69.08% 58.98% 65.55% 65.37% 66.42% 67.23%   
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 3 13 17 60 

增持 0 0 4 4 12 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.24 1.19 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 2019-07-05 买入 13.69 15.50～15.50 

2 2019-08-20 买入 14.70 17.50～17.50 

3 2019-09-12 买入 15.97 18.50～18.50 

4 2019-10-15 买入 17.88 N/A 

5 2019-10-29 买入 18.60 N/A 

6 2020-01-22 买入 17.86 N/A 

7 2020-02-19 买入 18.91 25.00～25.00 

8 2020-03-01 买入 21.00 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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