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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|消费者服务Ⅱ 证券研究报告 

中公教育(002607)公司点评报告 2020 年 03 月 10 日 

[Table_Title] “逆市”实现高增长，“顺市”料再创佳绩 

——2019 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

年报数据：营收 91.76亿（yoy:47.12%)，净利润 18.05亿（yoy:56.52%)，

扣非后净利润 17亿（yoy:52.79%)。 

分红情况：现金分红 14.8亿，每 10股派发 2.4元。 

正文点评： 

 利润表角度来看：高营收增速叠加管理提升，财务模型持续优化 

1）营收保持高速增长，毛利率基本稳定（2019年 58.45% VS 2018年 59.08%），

而期间费用持续优化（销售费用下降 1.51 PCT，管理费用下降 2.03 PCT），

公司本身就是一个人才密集型企业，人效和组织管理的提升对业绩提振效

果明显；2）由于公司短期借款和收款手续费的原因，公司 2019 年产生 2.23

亿的财务费用，其中利息支出为 1.08 亿，手续费 0.99亿；3）公司全年现

金流庞大，由此带来理财投资收益 2.83亿元。 

 业务拆分角度来看：“拳头”招录产品逆市增长，新品类竞相迸发 

1）公考营收 41.71亿（yoy:30.15%），其中培训人次增长 27.09%，培训人

次的增长涵盖了部分线上培训人次。2019年公考缩招 3成，在此基础上完

成 30%的营收增速超市场预期，市占率实现“逆市”提升。2）事业单位营

收 14.01 亿（yoy:58.44%），其中培训人次增长 43.63%，2019 年是事业单

位改革的最后一年，因为事业单位招录体制相对灵活，招录反弹在 2019年

Q3 得以起步，因此营收增速超过 50%。3）教招营收 19.33亿（yoy:60.85%），

其中培训人次增长 52.89%，教招业务是近几年最稳定的增长点。4）综合业

务营收 16.14亿（yoy:74.93%），这部分业务包括了公职类的长尾项目和

公司的二、三板块业务，长尾项目更零散，但是合计规模大，市场参与者

更少，而公司二、三板块业务是未来 5-10年的基层，以考研和 IT培训为

主要代表的新品类迅猛发展。 

 投资建议与盈利预测 

2020Q1 疫情影响了线下招生和开课，但是不会对业务产生实质性的冲击，

影响更多表现为流水和收入的延期。展望未来，我们认为招录行业处于上

升周期的底部，机构改革结束后招录反弹&退休潮迭代招录&社会公共基础

补强需求是三大核心逻辑，新品类增长可预见性较强。据此我们认为公司

未来几年的业绩增长将维持较高的水平，预计 2020-2022 年的净利润为

25.29 亿、34.88 亿、47.82 亿，EPS 分别为 0.41 元、0.57 元、0.78 元，

对应目前股价的 PE 分别为 55 倍、40 倍、29 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情演化影响超预期，政策变动影响。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6236.99 9176.13 13844.52 19466.90 26942.81 

收入同比（%） 54.72 47.12 50.88 40.61 38.40 

归母净利润(百万元) 1152.89 1804.55 2529.36 3488.93 4782.20 

归母净利润同比(%) 119.67 56.52 40.17 37.94 37.07 

ROE（%） 39.03 52.59 21.08 24.90 27.71 

每股收益（元） 0.19 0.29 0.41 0.57 0.78 

市盈率(P/E) 121.22 77.45 55.25 40.06 29.22 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  22.71 元/25 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.71 / 11.15 

A 股流通股（百万股）： 820.34 

A 股总股本（百万股）： 6167.40 

流通市值（百万元）： 18629.83 

总市值（百万元）： 140061.64 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《中公教育（002607）事件点评：国考招录+66%而报

名+4.2%，省考已反弹》2019.11.12 

《中公教育（002706）：跟踪系列报告三：考研培训市

场能再造一个中公吗？》2019.10.31 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 易永坚 

执业证书编号 S0020519110001 

电话 021-51097188 

邮箱 yiyongjian@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3070.01 4836.26 6702.69 8857.38 11077.12 

 

营业收入 6236.99 9176.13 13844.52 19466.90 26942.81 

  现金 648.71 2724.34 2724.34 2724.34 2724.34 

 

营业成本 2552.35 3812.59 5814.70 8176.10 11315.98 

  应收账款 6.80 2.72 4.11 5.77 7.99 

 

营业税金及附加 27.29 56.69 85.53 120.27 166.46 

  其他应收款 80.71 255.01 384.75 541.00 748.77 

 

营业费用 1101.84 1482.98 2284.35 3212.04 4445.56 

  预付账款 1.48 2.46 3.75 5.28 7.30 

 

管理费用 873.42 1098.47 1661.34 2336.03 3233.14 

  存货 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

研发费用 454.78 697.94 1107.56 1557.35 2155.42 

  其他流动资产 2332.28 1851.73 3585.74 5580.99 7588.72 

 

财务费用 -2.53 204.31 206.01 270.69 330.69 

非流动资产 4132.06 5124.44 4414.71 5791.73 7114.75 

 

资产减值损失 -0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 1.71 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 699.10 672.43 2189.75 3410.04 4493.93 

 

投资净收益 110.35 259.22 250.00 250.00 250.00 

  无形资产 204.42 197.51 190.59 183.66 176.74 

 

营业利润 1340.03 2090.67 2935.03 4044.43 5545.56 

  其他非流动资产 3228.53 4254.50 2034.37 2198.03 2444.08 

 

营业外收入 0.76 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 7202.07 9960.71 11117.40 14649.11 18191.87 

 

营业外支出 1.25 1.34 1.34 1.34 1.34 

流动负债 4151.35 6422.23 8970.51 11764.97 15230.04 

 

利润总额 1339.54 2089.33 2933.69 4043.08 5544.22 

  短期借款 1607.00 2867.00 4000.00 5022.92 6000.00 

 

所得税 186.65 284.78 404.33 554.16 762.01 

  应付账款 144.56 236.48 345.00 496.12 679.03 

 

净利润 1152.89 1804.54 2529.36 3488.93 4782.20 

  其他流动负债 2399.79 3318.75 4625.51 6245.93 8551.00 

 

少数股东损益 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 96.77 106.93 106.93 106.93 106.93 

 

归属母公司净利润 1152.89 1804.55 2529.36 3488.93 4782.20 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 1475.43 2457.31 3367.81 4685.26 6382.79 

 其他非流动负债 96.77 106.93 106.93 106.93 106.93 

 

EPS（元） 0.19 0.29 0.41 0.57 0.78 

负债合计 4248.12 6529.17 9077.44 11871.91 15336.97 

 

      

 少数股东权益 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 

 

主要财务比率      

  股本 103.81 103.81 6167.40 6167.40 6167.40 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1144.78 1198.58 1198.58 1198.58 1198.58 

 

成长能力      

  留存收益 1705.36 2091.66 4621.02 6629.77 9870.12 

 

营业收入(%) 54.72 47.12 50.88 40.61 38.40 

归属母公司股东权益 2953.95 3431.55 11999.50 14012.42 17258.33 

 

营业利润(%) 112.40 56.02 40.39 37.80 37.12 

负债和股东权益 7202.07 9960.71 21076.94 25884.32 32595.29 

 

归属母公司净利润(%) 119.67 56.52 40.17 37.94 37.07 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 59.08 58.45 58.00 58.00 58.00 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 18.48 19.67 18.27 17.92 17.75 

经营活动现金流 1407.95 2473.99 5567.03 5332.95 7391.63 

 

ROE(%) 39.03 52.59 21.08 24.90 27.71 

  净利润 1152.89 1804.54 2529.36 3488.93 4782.20 

 

ROIC(%) 79.79 -181.97 -160.45 -164.88 -140.15 

  折旧摊销 137.93 162.34 226.77 370.15 506.55 

 

偿债能力      

  财务费用 -2.53 204.31 206.01 270.69 330.69 

 

资产负债率(%) 58.98 65.55 43.07 45.87 47.05 

  投资损失 -110.35 -259.22 -250.00 -250.00 -250.00 

 

净负债比率(%) 37.83 43.91 44.07 42.31 39.12 

营运资金变动 170.91 620.04 1371.85 1700.28 2351.64 

 

流动比率 0.74 0.75 0.75 0.75 0.73 

 其他经营现金流 59.09 -58.02 1483.04 -247.09 -329.45 

 

速动比率 0.74 0.75 0.75 0.75 0.73 

投资活动现金流 -2360.22 -131.11 -2578.55 -3333.51 -3333.51 

 

营运能力      

  资本支出 263.06 719.89 1000.00 1500.00 1500.00 

 

总资产周转率 1.20 1.07 1.31 1.51 1.64 

  长期投资 1941.86 -391.52 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 987.33 1852.42 3852.62 3743.68 3719.03 

 其他投资现金流 -155.30 197.26 -1578.55 -1833.51 -1833.51 

 

应付账款周转率 28.46 20.01 20.00 19.44 19.26 

筹资活动现金流 1411.94 -267.26 6971.06 -723.78 -889.90 

 

每股指标（元）      

  短期借款 1507.00 1260.00 1133.00 1022.92 977.08 

 

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.29 0.41 0.57 0.78 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 11.99 21.06 47.40 45.40 62.93 

  普通股增加 13.81 0.00 6063.59 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 25.15 29.22 102.16 119.30 146.94 

  资本公积增加 786.94 53.80 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -895.81 -1581.06 -225.53 -1746.70 -1866.98 

 

P/E 121.22 77.45 55.25 40.06 29.22 

现金净增加额 459.67 2075.62 9959.54 1275.67 3168.22  P/B 0.90 0.78 0.22 0.19 0.15 

 

     

 

EV/EBITDA 92.94 55.80 40.72 29.27 21.48 



    

      

 

 

 


