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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.4.28） 

通行 报告日股价（元） 24.36 

12mth A 股价格区间（元） 10.94-24.65 

总股本（百万股） 6167.40 

无限售 A 股/总股本 13.30% 

流通市值（亿元） 199.83 

每股净资产（元） 0.34 

PBR（X） 67.31 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q1） 

通行 鲁忠芳 41.36% 

李永新 18.35% 

王振东 15.61% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019） 

公务员序列 45.46% 

事业单位序列 15.27% 

教师序列 21.06% 

综合序列 17.59% 

其他 0.62% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《中公教育（002607）2019 年年报点评：各序

列兑现高增+高比例分红，成长中的白马龙头》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020Q1季报，Q1实现营收12.30亿元，同减6.22%，归属净利

润为1.16亿元，同增9.52%，扣非归属净利润为0.78亿元，同减27.83%。 

 事项点评 

疫情影响收入确认节奏，现金流较快增长 

疫情影响下，公司Q1线下授课活动开展受阻，同时几大主要考试均延

期导致收入确认延后，Q1营收录得同比下滑。我们认为：（1）国考笔

试收入确认正常，但国考面试（一般每年2-3月）推迟对Q1营收有负

影响；（2）省考笔试（一般每年4月）和省考面试（一般每年6月）推

迟预计使Q2收入确认承压，但总的来看，今年就业形势下，公务员体

系扩招确定性较强，目前国考已扩招66%，预计省考也将有大幅度的

扩招，我们认为全年来看，公务员序列收入在扩招背景下仍大概率能

维持较快增长，只是收入确认节奏变化，预计大部分收入或将在下半

年兑现；（3）上半年教资考试推迟至下半年10月31日一并统考，2021

年1月9-10日举行面试，料将拉长教资业务收入确认周期，但全国实施

“先上岗、再考证”的阶段性措施、降低教师招录难度、扩大教师招

录规模，公司教师招录业务收入表现有望形成对冲；（4）我们估计考

研复试（一般每年3-4月）或推迟至5-6月举行，仍以Q2为主，收入确

认延后程度不大，且今年考研扩招18.9万人（增幅超过20%）、专升本

扩招32.3万人（增长或一倍），为考研业务扩张提供支撑；（5）部分事

业单位招聘延期，收入确认节奏延后。综合来看，下半年或将是公司

收入确认集中高峰。Q1公司现金流保持较快增长，Q1公司现金收入

42.69亿元，同比增长12.7%，预收款54.72亿元，同比增长25.5%，主

要系公司大力推广OMO高效融合课程，实行全员营销，推广效果明

显，实现了培训费的一定幅度增长。 

 

扣非净利短期承压，全年预判前低后高 

Q1公司毛利率为57.7%，同比小幅下降0.6pct，主要系成本支出相对刚

性，降幅低于收入。公司税金率同比减少0.3pct至0.3%，主要系疫情

期间税收减免 。公司 销售 / 管理 / 研发 / 财 务费用率分别为

22.2%/17.0%/8.6%/4.5%，同增0.2pct/0.1pct/0.2pct/1.6pct，财务费用率

较大幅度上涨主要系公司短期贷款利息增加，公司期末短期借款余额

为37.17亿元，较期初增长29.7%，一是收购陕西冠城学习中心和预付

辽宁中公沈抚学习中心合作建设资金，二是享受防疫期间金融机构政

策支持，三是为应对线下开课时间的不确定性，提前储备部分资金。

公司其他收益3669万元，主要是增值税税收减免；投资收益4912万元，

主要是理财产品收益，两者对利润表现有正效应。公司净利率9.5%，

同比提高1.4pct，扣非净利率6.3%，同比减少1.9pct，疫情导致短期业

绩承压。整体判断，我们预计公司今年营收和利润前低后高，就业形

势严峻背景下，公务员、事业单位、教师、考研等都大幅扩招，市场

需求增加，公司作为供给侧龙头将受益，各业务线仍有较大增长潜力。 

 

 投资建议 

疫情放大了就业压力，在“保就业”的诉求下，公务员、教师、考研

等领域成为分流的重要方向，公司所处赛道高景气延续。目前各级学

校陆续开学，线下培训业态有望在Q2重启，公司收入表现有望迎来好
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转，全年走势预判前低后高，增长仍有潜力。同时，疫情料将加速供

给侧的市场集中度提升，公司凭借网点规模优势、研发优势、品牌优

势等有望攫取更多市场份额。维持盈利预测，预计公司2020-2022年归

属净利润为25.36/33.90/43.95亿元，对应EPS分别为0.41/0.55/0.71元/

股，对应PE分别为55/41/32倍。维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

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。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9176.13 12649.74 16899.08 21664.31 

年增长率  37.85% 33.59% 28.20% 

归属于母公司的净利润 1804.55 2535.76 3389.95 4395.09 

年增长率  40.52% 33.69% 29.65% 

每股收益（元） 0.29 0.41 0.55 0.71 

PER（X） 78.31 55.23 41.32 31.87 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/4/28 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 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2724 1867 5184 9671 

 
营业收入 9176 12650 16899 21664 

应收和预付款项 260 163 402 322 

 
营业成本 3813 5239 7034 9030 

存货 0 0 0 0 

 
营业税金及附加 57 78 104 134 

其他流动资产 1852 1852 1852 1852 

 
营业费用 1483 2024 2670 3380 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理&研发费用 1796 2492 3321 4246 

投资性房地产 688 688 688 688 

 
财务费用 204 132 46 -13 

固定资产和在建工程 1326 1612 1705 1759 

 
资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产和开发支出 198 297 297 297 

 
投资收益 259 250 200 200 

其他非流动资产 2912 3331 3283 3235 

 
其他收益 7 0 0 0 

资产总计 9961 9810 13411 17824 

 
营业利润 2091 2935 3924 5087 

短期借款 2867 0 0 0 

 
营业外收支净额 -1 0 0 0 

应付和预收款项 3554 4603 5831 7168 

 
利润总额 2089 2935 3924 5087 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 285 399 534 692 

其他负债 107 0 0 0 

 
净利润 1805 2536 3390 4395 

负债合计 6529 4603 5831 7168 

 
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 1805 2536 3390 4395 

资本公积 1199 1199 1199 1199 

 
财务比率分析 

 

   

留存收益 2092 3904 6277 9354 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3432 5207 7580 10656 

 
毛利率 58.45% 58.59% 58.37% 58.32% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 23.84% 23.46% 22.90% 22.97% 

股东权益合计 3432 5207 7580 10656 

 
销售净利率 19.61% 20.05% 20.06% 20.29% 

负债和股东权益合计 9961 9810 13411 17824 

 
ROE 52.44% 48.70% 44.73% 41.24% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 65.55% 57.38% 49.47% 43.83% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 0.71 0.97 1.42 1.80 

经营活动产生现金流量 440 3663 4328 5722 

 
速动比率 0.70 0.94 1.40 1.79 

投资活动产生现金流量 1518 -174 -47 -27 

 
总资产周转率 1.31 1.81 1.59 1.44 

融资活动产生现金流量 -1956 -3661 -964 -1207 

 
应收账款周转率 3371.55 1215.11 2369.15 1410.69 

现金流量净额 2 -172 3317 4487 

 
固定资产周转率 13.65 7.85 9.91 12.32 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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