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疫情影响收入确认节奏，长期扩张逻辑不变 增持（维持） 

——中公教育（002607）季报点评报告 日期：2020 年 04月 29日 

  
 
[Table_Summary] 事件: 

公司发布2020年第一季度财务报告，报告期内公司实现营业收入12.30

亿元，同比下跌6.22%；实现归母净利润1.16亿元，同比增长9.52%；实

现扣非归母净利润7768.57万元，同比下跌27.83%；经营活动现金流净

额为25.64亿元，同比增长5.84%。毛利率同降0.60pct至57.66%，净利

率同比增长1.35pct至9.45%。 

 

投资要点: 

⚫ 公司营收下滑主因疫情影响下收入确认延后，预收及现金流增长彰显

龙头抗压能力。受COVID-19疫情影响，20Q1线下培训叫停，国考面试、

省考笔试、部分事业单位招录、考研面试等招录考试延迟，协议班等

课程未能确认收入。20Q1合同负债（预收款指标）共计54.72亿元，

同比增加12.38亿元，增幅29.25%，较年初增加29.14亿元，增幅

113.94%，主因报告期内公司大力推广线上与线下高效融合课程，实

行全员营销。销售商品、提供劳务收到的现金为42.69亿元，同比增

长12.70%，主因本期预收学员培训费增加。 

⚫ 财务费用率上涨拉升期间费用率：2020年第一季度公司期间费用率为

52.29%，同增2.12pct,其中销售费用率22.21%，同增0.15pct；管理

费用率同增0.15pct至17.05%；研发费用率为8.56%，同增0.22pct。

财务费用总计5503.28万元，同比增长45.89%，财务费用率同增

1.60pct至4.47%，主因以下因素带来的短期借款增加：①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；②享受防疫

期间金融机构政策支持；③为应对线下开课时间的不确定性，提前储

备部分资金。 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 注：净利润为归母净利润 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_FinanceInfo]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 91.76 122.80 159.81 194.90 

增长比率(%) 47.12 33.83 30.13 21.96 

净利润(亿元) 18.05 23.78 31.30 38.82 

增长比率(%) 56.52 31.77 31.65 24.00 

每股收益(元) 0.29 0.39 0.51 0.63 

市盈率(倍) 83.26 63.18 47.99 38.70 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 社会服务 

公司网址  

大股东/持股 鲁忠芳/41.36% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 6,167.40 

流通A股（百万股） 820.34 

收盘价（元） 24.36 

总市值（亿元） 1,502.38 

流通A股市值（亿元） 199.83 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 04 月 28 日 
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⚫ 短期来看：随着我国疫情基本得到控制，线下复课正有序推进中，各

类招录考试预计也将逐步恢复，从19年数据看，Q1本身也为公司收入

淡季，受疫情影响，Q3&Q4收入将会集中大幅增长，全年来看疫情影

响相对可控，业绩增长节奏受到的影响有限。长期来看：疫情下经济

受挫，“保就业”政策基调下，公职体系、研究生等扩招，叠加就业压

力进一步加大，职教培训需求有望进一步被激活，公司跨赛道扩张的

逻辑不断验证，看好其成长潜力。 

⚫ 盈利预测与投资建议：因疫情影响，我们暂下调公司盈利预测（前次

预测2020-2022年EPS分别为0.41/0.52/0.66元/股），预计2020-2022

年 公 司 营 业 总 收 入 122.80/159.81/194.90 亿 元 ， 同 比 增 长

33.83%/30.13%/21.96%，归母净利润23.78/31.30/38.82亿元，同比

增长31.77%/31.65%/24.00%。对应EPS为0.39/0.51/0.63元/股，4月

28日收盘价对应PE为63.18/47.99/38.70倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：1.政策风险 2.疫情风险 3.横向扩张不及预期风险 4.股

票质押风险 5.招录人数不及预期风险等 
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图表 1：中公教育单季度利润表及重要财务比率 

单位：百万元 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1
营业总收入 1312 2326 2522 3017 1230
营业总成本 1213 1886 2042 2212 1167

其中：营业成本 548 998 1066 1202 521
营业税金及附加 7 25 11 13 3

销售费用 289 386 406 402 273
管理费用 222 278 329 270 210
研发费用 109 195 208 186 105
财务费用 38 5 23 139 55

资产减值损失 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 2 0

投资净收益 32 22 73 132 49
资产处置收益 0 0 0 0 0

营业利润 131 462 552 945 149
营业外收入 0 1 1 -3 0
营业外支出 0 0 0 1 0

利润总额 132 463 554 941 149
所得税 25 76 88 95 32

净利润 106 387 466 846 116
少数股东损益 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 106 387 466 846 116
EPS

主要财务比率
毛利率 58.3% 57.1% 57.7% 60.2% 57.7%

营业税金率 0.5% 1.1% 0.5% 0.4% 0.3%
销售费用率 22.1% 16.6% 16.1% 13.3% 22.2%
管理费用率 16.9% 12.0% 13.0% 8.9% 17.0%
营业利润率 10.0% 19.9% 21.9% 31.3% 12.1%
实际税率 19.3% 16.5% 15.9% 10.1% 21.7%
净利率 8.1% 16.6% 18.5% 28.0% 9.5%

营业总收入YoY - - - - -6.2%
营业利润YoY - - - - 13.2%
归母净利YoY - - - - 9.5%
收入占比 14.3% 25.3% 27.5% 32.9% -  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 
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资料来源：公司公告，万联证券研究所 

[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,836  7,468  10,004  13,314   营业收入 9,176  12,280  15,981  19,490  

货币资金 2,724  4,927  6,646  9,002   营业成本 3,813  5,225  6,880  8,455  

应收票据及应收账款 3  6  7  9   营业税金及附加 57  49  96  117  

其他应收款 255  153  282  343   销售费用 1,483  1,965  2,493  3,021  

预付账款 2  5  7  8   管理费用 1,098  1,498  1,918  2,202  

存货 0  0  0  0   研发费用 698  909  1,183  1,423  

其他流动资产 1,852  2,378  3,062  3,951   财务费用 204  259  232  218  

非流动资产 5,124  5,453  5,870  6,377   资产减值损失 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   公允价值变动收益 2  0  0  0  

固定资产 672  899  1,107  1,298   投资净收益 259  355  434  451  

在建工程 654  604  559  519   资产处置收益 0  0  0  0  

无形资产 198  191  184  177   营业利润 2,091  2,734  3,620  4,515  

其他长期资产 3,601  3,760  4,021  4,384   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 9,961  12,921  15,874  19,691   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 6,422  7,930  9,110  10,402   利润总额 2,089  2,733  3,619  4,514  

短期借款 2,867  3,050  2,805  2,710   所得税 285  355  489  632  

应付票据及应付账款 236  315  396  463   净利润 1,805  2,378  3,130  3,882  

预收账款 2,634  3,610  4,662  5,701   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 684  955  1,247  1,527   归属母公司净利润 1,805  2,378  3,130  3,882  

非流动负债 107  107  107  107   EBITDA 2,190  2,756  3,549  4,425  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.29  0.39  0.51  0.63  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 107  107  107  107   主要财务比率 

负债合计 6,529  8,037  9,217  10,509   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 104  104  104  104   成长能力     

资本公积 1,199  1,199  1,199  1,199   营业收入 47.1% 33.8% 30.1% 22.0% 

留存收益 2,092  3,544  5,318  7,843   营业利润 56.0% 30.8% 32.4% 24.7% 

归属母公司股东权益 3,432  4,884  6,658  9,183   归属于母公司净利润 56.5% 31.8% 31.7% 24.0% 

少数股东权益 0  0  0  0   获利能力     

负债和股东权益 9,961  12,921  15,874  19,691   毛利率 58.5% 57.5% 57.0% 56.6% 

      净利率 19.7% 19.4% 19.6% 19.9% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 52.6% 48.7% 47.0% 42.3% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 27.8% 28.9% 31.2% 30.9% 

经营活动现金流 2,474  3,709  4,267  5,039   偿债能力     

净利润 1,805  2,378  3,130  3,882   资产负债率 65.5% 62.2% 58.1% 53.4% 

折旧摊销 162  122  137  153   净负债比率 4.2% -38.4% -57.7% -68.5% 

营运资金变动 674  1,421  1,292  1,322   流动比率 0.75  0.94  1.10  1.28  

其它 -167  -212  -293  -318   速动比率 0.75  0.94  1.10  1.28  

投资活动现金流 -131  -622  -806  -1,099   营运能力     

资本支出 -720  -451  -556  -661   总资产周转率 0.92  0.95  1.01  0.99  

投资变动 392  -526  -684  -889   应收账款周转率 3,371.55  2,147.06  2,147.06  2,147.06  

其他 197  355  434  451   存货周转率 — — — — 

筹资活动现金流 -267  -884  -1,742  -1,584   每股指标（元）     

银行借款 3,344  183  -245  -95   每股收益 0.29  0.39  0.51  0.63  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 0.40  0.60  0.69  0.82  

股权融资 0  0  0  0   每股净资产 0.56  0.79  1.08  1.49  

其他 -3,611  -1,067  -1,497  -1,489   估值比率     

现金净增加额 2,076  2,203  1,719  2,356   P/E 83.26  63.18  47.99  38.70  

期初现金余额 649  2,724  4,927  6,646   P/B 43.78  30.76  22.57  16.36  

期末现金余额 2,724  4,927  6,646  9,002   EV/EBITDA 50.42  53.83  41.25  32.53  

 

 

万联证券版权所有,发送给万联证券(刘相鹏:liuxp@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|社会服务  
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 5 页 共 5 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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