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公司数据 Wind 资讯 

总市值（亿元） 1319.82  

流通市值（亿元） 142.79  

总股本（百万股） 6167.40  

流通股本（百万股） 667.24  
 

日均成交额（百万） 320.69  

近一个月换手（%） 50.99  
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核心观点： 
 

1) 业绩高于预期。2019年，公司实现营业收入 91.76亿元，同
比增长47.12%；实现归母净利润18.05亿元，同比增长56.5%，
每股收益为 0.29元，高于我们预测的 0.28元。公司拟以 2019
年末总股本为基数，向全体股东每 10股派发现金股利人民币
2.40元（含税）。 
 

2) 各序列业务量价齐升，事业单位考试培训业务超预期。1、公
务员序列培训：2019年，公司培训人次同比增长 27.09%，客
单价上涨 2.3%，实现营业收入 41.7亿元，同比增长 30.1%；
2、事业单位序列培训：虽然该业务上半年表现欠佳，三季度
开始，受益招录回暖，2019 年，公司培训人次同比增长
43.63%，培训单价同比增长 10.31%，实现营业收入 14亿元,
收入同比增长 58.4%，远超预期。3、教师序列培训：2019年，
公司培训人次同比增长 52.89%，客单价上涨 5.2%，实现营业
收入 19.3亿元，同比增长 60.9%。 
 

3) 公司业绩将继续受益各项扩招。2020年，国家公务员拟招录
人员 2.41万人，同比增长 66%，招录比从 90:1 提高至 60:1。
我们认为，考试通过率的提升有助于公司退费率的降低，预
计参加考试及公司协议班培训的人数也将上升，利于公司业
绩增长；预计机构改革完成后，事业单位的民生和公共服务
属性更加凸显，招录将结束持续数年的低迷，进入稳定回升
和增长的新轨道；随着教师扩招，教师资格证考试报名火热，
教师培训市场呈现高速增长态势。另外，研究生扩招，5G带
动 IT人才新需求，国家短期医疗投入增加，公司综合序列业
务将继续受益。2019 年，公司该业务实现营业收入 16.1 亿
元，同比增长 94%。 
疫情 

4) 盈利预测与投资评级。2020-2022年，我们预计公司 EPS分别
为 0.42 元、0.60 元、0.82 元，对应 PE 为 51.22 倍、35.69
倍、26.25倍。目前国内无可比的纯正职业教育上市公司，与
国内外可比教育上市公司比较，公司估值相对较高，我们认
为职业教育培训市场需求稳健，政策监管相对较宽松，公司
作为职业教育培训龙头，未来将充分享受职业教育行业红利，
随着竞争优势逐步放大，预计业绩将保持较高增速，可享有
一定估值溢价，维持“增持”评级。 
 

5) 风险提示。政策风险、市场竞争风险等。 
 

 

 

 

 

 

中公教育（002607）与沪深 300 对比表现 

 

 

 

 预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9176.13  12959.48  17962.05  23874.11  

收入同比 47.12% 41.23% 38.60% 32.91% 

净利润（百万元） 1799.51  2576.71  3697.63  5028.40  

净利润同比 56.10% 43.19% 43.50% 35.99% 

毛利率 58.45% 58.30% 58.00% 58.00% 

归母净利率 19.61% 19.88% 20.59% 21.06% 

EPS（元） 0.29  0.42  0.60  0.82  

PE（倍） 73.34  51.22  35.69  26.25  
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Figure1 公司营业收入及增速     Figure2 公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，世纪证券研究所  资料来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

Figure3 公司毛利率及净利率  Figure4 公司期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind，世纪证券研究所  资料来源：wind，世纪证券研究所 

 

 

1、盈利预测 

 

(1）关键假设 

 

1）收入 

 

2020-2022年，我们预计公司营业收入分别为 129.1亿元、179.1 亿元、238.2

亿元、同比增速分别为 41.6%、38.8%、33.0%。 
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a.公务员序列培训 

 

因国家机构改革，2019年，国家公务员招录规模减半，考试难度加大，预计

参加公务员考试培训的人数稳步增长，伴随着参培率和市占率的提升，公司

公务员序列的培训人次同比增长 27.09%，马太效应进一步显现。2020年，国

家公务员拟招录人员 2.41 万人，同比增长 66%。报名通过审核人数为 143.7

万人，招录比从 90:1 提高至 60:1，我们认为，考试通过率的提升有助于公

司退费率的降低，预计参加考试及公司协议班培训的人数也将上升，利于公

司业绩增长。 

 

2020-2022 年 ,我们预计公司公务员招录培训人数同比增速分别为

25%/25%/20%；由于考试难度增加，协议班培训课时的延长，结合公司历史调

价幅度，预计公司公务员招录培训客单价同比增长 3%/3%/3%；实现收入分别

为 53.7亿元、69.1亿元、85.5亿元，同比增速分别为 28.9%、28.8%、23.6%。 

 

b.事业单位序列培训 

 

2019年上半年，公司事业单位招考培训业务培训学员增速放缓，但三季度招

录人数回暖，2019年，培训人次同比增长 43.63%。培训单价比去年同期增长 

10.31%。预计机构改革完成后，事业单位的民生和公共服务属性更加凸显，

招录将结束持续数年的低迷，进入稳定回升和增长的新轨道。 

 

2020-2022年，预计公司事业单位招考培训学员同比增速分别为 30%/20%/20%。

公司客单价年均分别上涨 8%/7%/6%；收入同比增速分别为 8.1%、11.2%、11.2%。

实现收入分别为 19.7亿元、26.3 亿元、 33.5亿元，同比增速分别为 40.8%、

33.8%、27.2%。 

 

c.教师序列培训 

 

2019 年，公司教师序列培训业务收入同比增速为 60.9%。随着教师扩招，教

师资格证考试报名的火热，教师培训市场呈现高速增长态势。2020-2022年，

预计公司教师类培训人次同比增速分别为 40%/35%/30%。教师类考试培训收

费相对较低，结合公司历史调价幅度，预计客单价同比增长 5%左右。实现收

入分别为 28.4 亿元、40.3 亿元、55 亿元，同比增速分别为 47.0%、41.8%、

36.5%。 
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d.综合序列培训 

 

公司综合序列业务受益军队改革、大规模扶贫和医疗提升等政策，还包括考

研、IT 培训。2019 年，公司综合序列业务实现营业收入 16.1 亿元，同比增

长 94%，其中公司考研辅导业务的营收增速超过 100%，IT能力训练业务营收

增速高达 300%。考虑研究生扩招，5G 带动 IT 人才新需求，国家短期医疗投

入增加的重大机会,结合公司优势，2020-2022年，预计公司综合序列培训业

务实现收入分别为 26.8亿元、42.9 亿元、64.3亿元，同比增速分别为 70%、

60%、50%。 

 

2）毛利率 

 

2019 年，公司综合毛利率为 58.5%。2020-2022 年，预计公司综合毛利率分

别为 58.3%、58%、58%。 

 

Figure5 2020-2022 年公司营业收入及综合毛利率关键假设条件 

    2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

公务员序列培训 

培训人数（万人次） 37  48  61  76  95  114  

yoy 17.43% 28.62% 27.09% 25.00% 25.00% 20.00% 

客单价（元） 5536.5  6676.9  6837.5  7042.6  7253.9  7471.5  

yoy 15.01% 20.60% 2.30% 3.00% 3.00% 3.00% 

收入（亿元） 20.7  32.0  41.7  53.7  69.1  85.5  

YOY 35.1% 55.1% 30.1% 28.9% 28.8% 23.6% 

事业单位序列培训 

培训人数（万人次） 15  18  25  33  41  49  

yoy 49.69% 20.00% 43.63% 30.00% 25.00% 20.00% 

客单价（元） 3877.0  5024.1  5542.1  5985.4  6404.4  6788.7  

yoy 27.67% 29.59% 10.00% 8.00% 7.00% 6.00% 

收入（亿元） 5.7  8.8  14.0  19.7  26.3  33.5  

yoy 91.1% 55.5% 58.4% 40.8% 33.8% 27.2% 

教师序列培训 

培训人数（万人次） 25.04 36.6  55.9  78.3  105.6  137.3  

yoy 76.96% 46.00% 52.89% 40.00% 35.00% 30.00% 

客单价（元） 2675.2  3286.7  3457.8  3630.4  3812.0  4002.6  

yoy 13.13% 22.86% 5.20% 5.00% 5.00% 5.00% 

收入（亿元） 6.7  12.0  19.3  28.4  40.3  55.0  

yoy 100.1% 79.4% 60.9% 47.0% 41.8% 36.5% 

综合序列培训 
收入（亿元） 4.4  8.3  16.1  26.8  42.9  64.3  

yoy   87.52% 93.98% 70.00% 60.00% 50.00% 

合计 

收入（亿元） 40.3  61.4  91.2  129.1  179.1  238.2  

同比 56.0% 52.4% 48.4% 41.6% 38.8% 33.0% 

综合毛利率 59.6% 59.1% 58.5% 58.3% 58.0% 58.0% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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3）期间费用率 

 

2019年，公司期间费用率为 35.74%，同比下降 3.22pct。我们认为随着公司

运营效率的提升，销售费用率、管理费用率将持续下降；公司重研发，研发

费用率维持现有较高水平。2020-2022 年，预计公司销售费用率分别为 16%、

15.8%、15.7%；管理费用率分别为 11.8%、11.7%、11.6%；研发费用率维持

7.6%左右。 

 

Figure6 2020-2022 年公司期间费用率关键假设条件 

  2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

管理费用率 24.24% 14.00% 11.97% 11.80% 11.70% 11.60% 

销售费用率 20.87% 17.67% 16.16% 16% 15.80% 15.70% 

研发费用率  7.29% 7.61% 7.60% 7.60% 7.60% 

期间费用率 45.11% 38.96% 35.74% 35.40% 35.10% 34.90% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

（2）盈利预测 

 

2020-2022年，我们预测公司归属于母公司净利润分别为 25.77亿元、36.98

亿元、50.28亿元，分别同比增长 43.19%、43.50%、35.99%。 

 

2、估值与评级 

 

2020-2022 年，我们预计公司 EPS 分别为 0.42 元、0.60 元、0.82 元，对应

PE 为 51.22 倍、35.69 倍、26.25 倍；目前国内无可比的纯正职业教育上市

公司，与国内外可比教育上市公司比较，公司估值相对较高，我们认为职业

教育培训市场需求稳健，政策监管相对较宽松，中公教育作为职业教育培训

龙头，未来将充分享受职业教育行业红利，随着竞争优势逐步放大，预计业

绩将保持较高增速，可享有一定估值溢价，维持“增持”评级。 

 

Figure7 中公教育与国内外可比教育上市公司估值比较（2020/3/9） 单位：元 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS   PE   

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002621.SZ 美吉姆 10.61  0.26 0.31 0.39 41.20  34.23  27.49  

0667.HK 中国东方教育 14.52  0.36 0.51 0.66 39.91  28.28  22.15  

EDU.N 新东方 127.12  2.94 3.94 5.07 43.19  32.28  25.05  

TAL.N 好未来 54.67  0.99 2.51 3.58 55.10  21.79  15.27  

均值           46.07  27.45  20.83  

002607.SZ 中公教育 21.40  0.29  0.42  0.60  73.34  51.22  35.69  

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

注：1、新东方、好未来股价、每股收益为 USD，中国东方教育为 HKD。 

                       2、除中公教育外，其他公司 2019年度业绩为预测值。 
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1、政策风险  

 

从近几年的招录政策来看，公职岗位每年招录政策和人数波动对报考和参培

率有影响，如招录条件增加硬性限制或招录人数下降，可能会对公司业绩产

生影响。此外，公司分部众多，培训场所分布广，不排除未来各省、自治区

及直辖市相关监管部门出台针对当地教育培训行业更加严格的规定，从而可

能影响公司在该地区的经营。 

 

2、市场竞争风险 

教育培训行业的准入门槛相对较低，且初期投资规模相对较小，因此行业内

企业数量较多，特别是在教育资源相对集中、培训对象基数较大、居民收入

水平相对较高的一线城市，竞争更为激烈。同时，随着未来家庭收入的上升，

公众对优质教育资源的重视程度不断提升，行业将继续保持高景气度，这势

必引起产业投资力度的加大，从而进一步加剧市场竞争。虽然中公教育在行

业内拥有较高的知名度和美誉度，仍需继续保持较强的市场竞争力。 

 

3、经营管理风险 

公司必须面对业务不断扩张与经营管理能力不相匹配的风险。一是存在场地

租赁及人力等成本不断增加，谋求快速发展，导致当期利润水平及利润率下

降的风险；二是教育培训行业始终面临人才流动的风险。尤其是核心管理及

研发团队、骨干师资流失，可能对公司长期稳定发展带来不利影响。 

 

 

 

 

  

二、风险提示 
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附：财务预测摘要     单位：百万元 

 

 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

  

利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 6236.99 9176.13 12959.48 17962.05 23874.11

  减: 营业成本 2552.35 3812.59 5404.10 7544.06 10027.13

        营业税金及附加 27.29 56.69 80.07 110.97 147.50

        营业费用 1101.84 1482.98 2073.52 2838.00 3748.24

        管理费用 873.42 1098.47 2514.14 3466.67 4583.83

        财务费用 -2.53 204.31 279.43 241.09 236.53

        资产减值损失 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 110.35 259.22 323.99 449.05 596.85

        公允价值变动损益 0.00 1.71 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 -454.78 -698.28 0.00 0.00 0.00

        营业利润 1339.89 2083.74 2932.21 4210.30 5727.75

  加: 其他非经营损益 -0.49 -1.34 0.00 0.00 0.00

        利润总额 1339.40 2082.40 2932.21 4210.30 5727.75

  减: 所得税 186.61 282.89 355.51 512.67 699.36

        净利润 1152.79 1799.50 2576.70 3697.62 5028.38

  减: 少数股东损益 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02

        归属母公司股东净利润 1152.79 1799.51 2576.71 3697.63 5028.40

财务分析 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率

        毛利率 59.08% 58.45% 58.30% 58.00% 58.00%

        三费/销售收入 31.63% 30.36% 37.56% 36.44% 35.89%

        EBIT/销售收入 20.86% 23.84% 22.78% 22.78% 22.98%

        EBITDA/销售收入 23.08% 25.61% 24.21% 23.82% 23.26%

        销售净利率 18.48% 19.61% 19.88% 20.59% 21.06%

资产获利率

        ROE 39.03% 52.44% 42.89% 38.10% 34.13%

        ROA 19.51% 31.13% 38.62% 33.11% 29.65%

        ROIC 44.02% 99.90% 247.00% 865.89%

增长率

        销售收入增长率 47.12% 41.23% 38.60% 32.91%

        EBIT 增长率 68.12% 34.95% 38.60% 34.08%

        EBITDA 增长率 63.29% 33.53% 36.32% 29.79%

        净利润增长率 56.10% 43.19% 43.50% 35.99%

        总资产增长率 5.40% 8.77% 61.67% 49.74%

        股东权益增长率 16.17% 75.09% 61.54% 51.81%

    经营营运资本增长率 -8.51 -0.51 -0.31 -0.35
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