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投资要点 

事项： 

7月18日最后一个省考招录公告发布完成，2020年上半年省考合计招录16.08万

人；7月26日首批9个省考笔试完成，8月22日将有17个省联合举行省考笔试。 

平安观点： 

 省考如期扩招，报名人数增长：1）2020 年上半年全国省考共计招录 16.08

万人，同比扩招 2.58 万人（yoy:19.17%），全国 32 个省考中 29 个扩招，

其中 4 个省考扩招 100%以上，10 个省考扩招 30%以上。2）根据不完全

统计，整体报名人数增长 20%左右（合计超 400 万人），报名人数变动与

招录规模高度相关。协议班模式下，扩招带动公司收款和收入确定性增长。 

 招录向乡镇倾斜，面试考核比重有提升趋势：1）2020 年国考和省考招考

政策和录用计划均向基层倾斜，70%以上的岗位来自于乡镇基层，利好中

公这类具有较强网点下沉能力的培训机构。2）2020 年山东省考综合成绩

中笔、面试考核占比由原来的“50%/50%”改成“40%/60%”，面试比重

显著提升，2019 年浙江省考面试比例已提升至 60%，其他省考的面试比

重有望逐步提升，在此情况下线下场景培训更为重要。 

 省考延期且分批，影响收款和收入确认节奏：单就省考而言，今年公告和

笔试整体延期 3 个月以上，造成省考收款高峰期从往年的 Q2 延至今年的

Q3，收入确认相应后延，加上 Q3 原有的业务需求，公司 Q3 的收款和收

入预计会累计性爆发。 

 盈利预测：我们维持盈利预测不变，2020-2022 年营收分别为 138.33 亿

元、190.10 亿元、254.95 亿元，净利润分别为 25.76 亿元、35.88 亿元、

48.50 亿元，EPS 分别为 0.42 元、0.58 元、0.79 元，对应目前股价的 PE

分别为 75 倍、54 倍、40 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司业绩不及预期；2）突发负面事件影响；3）行业政策

变动；4）公司管理效率下降；5）竞争格局改变。  

【观点内容高度已固定，超过的内容请放至第二页】 

 

 

  
 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6237 9176 13833 19010 25495 

YoY(%) -6.4  47.1 50.7 37.4 34.1 

净利润(百万元) 1153 1805 2576 3588 4850 

YoY(%) 1469.5 56.5 42.8 39.3 35.2 

毛利率(%) 59.1 58.5 58.7 58.8 59.0 

净利率(%) 18.5 19.7 18.6 18.9 19.0 

ROE(%) 39.0 52.6 43.1 44.3 42.3 

EPS(摊薄 /元) 0.19 0.29 0.42 0.58 0.79 

P/E(倍) 166.9 106.6 74.7 53.6 39.7 

P/B(倍) 65.1 56.1 32.2 23.8 16.8   
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一、 如期扩招，协议班模式下收入确定增长 

随着 7月 18 日最后一个公务员省考公告（河北）的发布，2020年全国公务员省考招录情况全部确

定，全国共计招录 16.08万人（部分省市下半年有二次招录公告，暂不统计），比 2019年扩招 2.58

万人（yoy:19.17%）。招录规模有不小的增长，但是绝对值并没有超过历史峰值，与 2017 年相当，

因此不存在招录提前“透支”的问题。 

图表1 2010-2020 年省考招录规模（万人） 

 

资料来源:中公教育官网，平安证券研究所，备注：2010-19年数据含部分省份下半年招录 

从各省具体招录数据来看，1）全国 32 个省考（含新疆兵团）中 29 个扩招，其中内蒙、宁夏、山

东、新疆兵团的扩招均在 100%以上，另有 10个省考扩招 30%以上。2）仅有青海、西藏和辽宁的

省考招录规模有所下滑，其中辽宁下滑比较多的原因是 2019 年已大规模扩招（扩招 1 倍），2020

年属于恢复招录。3）广东是全国唯一招录规模超万人的地区（12308 人），单省招录规模约为国考

招录总规模的一半（2020 年国考招录 24128 人，其中国考广东地区招录 1997 人），对培训机构而

言，省考的业务贡献明显要高于国考。 

图表2 2019-2020 年各省考扩招情况 

省市  
2019 年

（人）  

2020 年

（人）  
增长  省市  

2019 年

（人）  

2020 年

（人）  
增长  

内蒙 1471 7270 394.2% 上海 3123 3803 21.8% 
宁夏 527 1323 151.0% 江西 4148 5051 21.8% 

山东 3047 7360 141.5% 天津 1865 2242 20.2% 
兵团 620 1277 106.0% 广东 10417 12308 18.2% 

四川 2953 5455 84.7% 黑龙江 7963 9024 13.3% 
山西 3292 5736 74.2% 北京 3243 3620 11.6% 

海南 706 1170 65.7% 云南 3470 3817 10.0% 
吉林 3668 5649 54.0% 湖南 6522 7110 9.0% 

福建 2471 3724 50.7% 安徽 7006 7474 6.7% 
新疆 2747 4020 46.3% 贵州 2063 2161 4.8% 

广西 4086 5890 44.2% 河北 9158 9366 2.3% 
湖北 5690 8103 42.4% 甘肃 2068 2109 2.0% 

重庆 1327 1783 34.4% 浙江 4829 4831 0.0% 
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河南 7478 9837 31.5% 青海 822 821 -0.1% 
江苏 6507 7985 22.7% 西藏 342 307 -10.2% 

陕西 4720 5765 22.1% 辽宁 7209 4428 -38.6% 
 

资料来源：中公教育官网，平安证券研究所，备注：招录数据不含下半年二次招聘 

省考扩招原因：1）机构改革结束后正常反弹，为提高政府机关的行政效率以及匹配经济的快速发展

需求，政府机关有每 5 年进行一次改革的传统，改革期间政府机构的人事冻结或缩招，因此对当年

省考公务员和次年国考公务员招录产生重大影响。2018年 3月发布政府机构改革文件，要求当年完

成中央和省级机关的改革，2019年 3月前完成市县级机构改革。因此造成 2019年国考招录规模锐

减 49%，各地省考招录规模也出现不同程度的下滑；但是改革期结束之后，压制的需求逐步爆发，

2020 年国考反弹 48%，省考也按照正常逻辑反弹。 

2）保就业需要，疫情及贸易摩擦等影响，近两年国内宏观经济压力较大，企业新增就业岗位相对有

限，而高校毕业生等待就业群体规模在持续增加，因此国家扩大机关及事业单位的招录规模。  

3）“官民比”（公务员占人口比例）与国际主要国家相比仍有差距，2017年统一口径后（扣除军队、

医疗和教育后财政供养群体）的中国官民比为 1.24%，而国际主要国家的“官民比”基本在 2%-4%

之间，经济越发达“官民比”越高。另外国内教育和卫生医疗明显供不应求。 

协议班模式下，招录扩招带动公司收入增长，公司培训产品以协议班为主，协议签署阶段会产生大

量的预收款，当学员参加培训后通过某一阶段后再将预售款确认为收入。省考扩招一方面带动报名

参考笔试人员的规模上升，另一方面能够进入面试的人员规模上升（大约 3 倍招录人数进入面试），

最终被录取的人员规模也更大，因此协议班模式下在笔、面试阶段收款和收入都会确定性的增长。 

图表3 公司协议班占营收的比例 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

二、 报名人数整体增长 20%左右 

根据我们不完全统计（部分省考报名人数尚未披露或者未完成），报名人数整体增长 20%左右。细

化来看，1）山东、河南、湖北、湖南和天津的报名人数增长超过 30%，一方面是这些省份招录规

模大且 2020年扩招明显，另一方面这些省份本就是人口和考公大省。2）个别省考报名人数同比小

幅下降，如上海和甘肃分别小幅下滑 3.2%和 11.8%，两地招录规模偏小（2020 年分别招录 3803

和 2109 人），下滑人数绝对值仅几个或者几十个；招录比其实没有发生太大的变化（2019、2020

年上海的报录比分别为 20:1、16:1；甘肃的报录比分别为 62:1、54:1）。 
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图表4 2020 年省考笔试报名人数变化（已披露数据） 

、

 

资料来源：中公教育官网，平安证券研究所，合计数据未不完全统计数据，个别省考报名数据未披露 

省考报名人数的增减趋势与招录规模高度相关，招录规模越大则考试“上岸”的机会更多，考生报

名参考的主观意愿相对更强，例如我们选取的福建、山西两省的招录规模和报名数据趋势高度一致。

但是受制于考试难度和当期大学生规模限制，省考报名人数不大可能出现大幅的变化，以区间波动

或者缓慢增长为主。 

图表5 福建省考招录与报名过审人数（万人） 

 

图表6 山西省考招录与报名人数（万人） 

 

资料来源：中公教育官网, 平安证券研究所 资料来源：中公教育官网 平安证券研究所 

三、 招录向乡镇倾斜，考验培训机构的网点渗透能力 

2020 年国考和省考招录坚持基层导向，招考政策和录用计划向基层一线倾斜，其中 2020年国考招

录岗位中有 77.25%来自于县级及以下地区。我们对 2020年山东和湖南省考招录岗位进行拆分，基

层岗位招录占比分别为 70.6%和 76.0%，其余省考的基层岗位占比类同。 

根据我们此前报告的研究显示，招录类考试具有较强的地域属性，特别是在面试阶段，各市县之间

面试的地点、时间等都不一样，容易产生信息差，因此考生更愿意向“目标地”汇集参加培训。公

考基层岗位占比越高，报考相关岗位的考生越会向基层流动，客观上要求培训机构下沉。在整个赛

道内，中公的下沉培训网点远超其他竞争对手，获客和教培供给优势较明显。 
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图表7 2019-2020 年山东省考各系统岗位分布 

系统  2020 年  2019 年  

法院 697 864 

司法 268 140 
监狱 / 153 

公安 501 / 
检察院 244 149 

审计 / 4 
本土人才 / 224 

三农 / 186 
其他地区/县委组织部 5193 1286 

其他系统 471 41 
总计 7356 3047 

资料来源：中公教育官网，平安证券研究所 

 

图表8 2019-2020 年湖南省考各系统岗位分布 

系统  2020 年  2019 年  

省直及垂直机构 379 357 
市直 278 99 

县直 639 186 
乡镇机关 4764 4128 

法检系统 486 821 

公安机关 564 487 
总计 7110 6522 

资料来源：中公教育官网，平安证券研究所 

四、 面试考核比重有提升的趋势，线下场景培训不可或缺 

2020 年山东省考招录公告提出“综合成绩的计算方法：未组织专业能力测试的，按笔、面试成绩分

别占 40%、60%的比例百分制合成”，将笔、面试考核比重由于原来的“五五”（笔、面试各占 50%）

改成“四六”（笔、面试分别占 40%、60%），面试成绩考核占比显著超过笔试。 

纵观山东省考历史，2005-2019 年笔、面试考核比重为“五五”，2020年开始将考核比例改为至“四

六”，面试考核占比确定性提升。另外，浙江 2019年首次将笔、面试考核占比从“五五”改成“四

六”。 

从我们跟踪各省考公告情况来看，2020年大部分省考的笔、面试考核占比仍是“六四”或者“五五”，

仅有四个省考（分别为上海、河北、浙江和山东）的笔、面试考核占比为“四六”，但是随着国家对

公务员选拔的标准更加综合化、全面化，不排除未来其他省考会向“四六”考核转变。 
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图表9 2020 年各省考笔面试考核占比 

 

图表10 山东省考笔面试考核占比变化  

 

资料来源：中公教育官网, 平安证券研究所 资料来源：中公教育官网 平安证券研究所 

按照山东省考绝大多数岗位情况做换算，最终综合成绩=（行测成绩×50%+申论成绩×50%）×40%+

面试成绩×60%，其中行测、申论各 100分，而面试也是 100分，那么根据这个占比，我们可以得

出，面试的一分相当于笔试的三分。对于笔试要进行三科考试的考生来说，面试一分的价值更高，

综合来看，面试的分值可谓是相当值钱了。 

省考面试多采取结构化等多种形式，一般来说都是单个考生与考官组进行面对面问答交流，考生基

本处于“被包围”状态，需要考生拥有较好的心理素质和临场反映能力。但是面试的内容范畴、交

流形式等相对稳定，不大可能出现“临时变动”，因此提前的培训学习、模拟等方法能够起到较好作

用，场景式培训适合线下，线上难以满足。 

图表11 招录考试结构化面试的场景布置 

 

资料来源：知乎，平安证券研究所 

五、 省考延期，并且分批，影响收款及收入确认节奏 

今年省考受疫情影响产生大范围延期，往年 2-3 月份是公告集中披露期（少部分省考单独举行），4

月中下旬联考笔试、5 月份出笔试成绩、6 月各地开始组织面试，此后公榜确认录取名单。而 2020

年省考公告时间递延至 6月下旬才逐步披露，最晚一个省考公告的披露时间为 7月 18日，联考笔试

的时间分拆到 7 月和 8 月，笔试成绩、面试、公榜录取等环节均往后延。整体来看，今年省考递延

时间超过 3 个月。 
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图表12 2019-2020 年省考时间分布对比 

 

资料来源：中公教育官网，平安证券研究所 

通过拆解 2019 和 2020年省考笔试时间可知，2019年 32个省考（含新疆兵团）笔试中 23个于当

年 4月 20日联合举行，其余省考笔试错落分布在其他时间，基本于上半年完成；而 2020年上半年

基本没有笔试，省考联考笔试分拆于 7 月 25（9 个）和 8 月 22 日（17 个）举行。 

图表13 2019 年省考笔试时间分布 

 

图表14 2020 年省考笔试时间分布 

 

资料来源：中公教育官网, 平安证券研究所 资料来源：中公教育官网 平安证券研究所 

一般来看，招录考试的收款高峰期有两个，一个是公告披露到笔试阶段，岗位明确之后考生的报班

选择也更确定，另一个是笔试出成绩到面试阶段，进入面试的考生报班参培意愿较高。就省考单项

目来看，2020 年公告和笔试的延期会导致收款递延，往年 Q2 收款高峰递延至今年的 Q3，收入确

认也相应递延。 

图表15 招录考试收款和收入确认的节奏 

 

资料来源：平安证券研究所 
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六、 盈利预测及风险提示 

尽管公司上半年业绩受疫情影响而略有亏损，我们暂时不调整全年业绩预测，待下半年具体跟踪数

据再做更新。行业需求持续旺盛，景气度有望延续多年；行业竞争格局不断优化，宏观环境的变化

对中小机构产生负面冲击，而大型培训机构的现金流充足，并且“产能”供给能够持续提升（教研

投入和教师规模扩充等）。我们预测，2020-2022年营收分别为 138.33亿元、190.10亿元、254.95

亿元，净利润分别为 25.76亿元、35.88亿元、48.50亿元，EPS分别为 0.42元、0.58元、0.79元，

对应目前股价的 PE 分别为 75 倍、54 倍、40 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

1）下半年疫情反复，公司业绩不及预期。上半年公司预亏 2-3 亿元，省考、事业单位、教招等业务堆积，

给公司产能带来较大的压力，特别是教师供给压力，如果疫情再有反复，则全年业绩压力更大。 

2）突发负面事件影响公司形象。随着公司规模的快速增长以及协议班模式下预收款不断增加，需要公司

提供更为细致、有效的服务，对公司 3 万多人的团队提出了极大挑战，不排除个别地区出现“退款慢”等

问题。 

3）行业政策变动，特别是招录政策的变化，招录赛道本身就高度依赖招录公告等政策，招录政策会随着

宏观政策等变化。 

4）公司人员规模急速增长，管理效率下降，培训机构是知识分子密集型企业，管人的难度高于业务拓展。  

5）竞争格局改变，竞争对手加码投入，行业红利持续释放，并不能排除其他竞争对手加大对职教赛道的

投入。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4836 6453 7257 8373 

现金  2724 3101 3710 6781 

应收票据及应收账款 3 0 0 0 

其他应收款 255 251 444 488 

预付账款 2 3 5 6 

存货  0 0 0 0 

其他流动资产 1852 3097 3097 1097 

非流动资产 5124 6525 8838 11565 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 672 1659 2530 3305 

无形资产 198 191 185 179 

其他非流动资产 4255 4674 6123 8082 

资产总计 9961 12978 16095 19938 

流动负债 6422 6889 7897 8370 

短期借款 2867 2867 2867 2867 

应付票据及应付账款 236 335 448 596 

其他流动负债 3319 3687 4582 4907 

非流动负债 107 107 107 107 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 107 107 107 107 

负债合计 6529 6995 8004 8477 

少数股东权益 -0  -0  -0  -0  

股本  - 6167 6167 6167 

资本公积 1199 1199 1199 1199 

留存收益 2092 4623 8156 12926 

归属母公司股东权益 3432 5983 8091 11461 

负债和股东权益 9961 12978 16095 19938  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 2474 3195 4604 5575 

净利润 1805 2576 3588 4850 

折旧摊销 162 150 237 323 

财务费用 204 249 217 227 

投资损失 -259  -250  -250  -250  

营运资金变动 620 472 814 428 

其他经营现金流 -58  -2  -2  -2  

投资活动现金流 -131  -2544  -2298  -798  

资本支出 720 900 813 727 

长期投资 392 0 0 0 

其他投资现金流 980 -1643  -1485  -71  

筹资活动现金流 -267  -274  -1697  -1707  

短期借款 1260 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 - 0 0 0 

其他筹资现金流 -1527  -274  -1697  -1707  

现金净增加额 2076 377 609 3070  
 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9176 13833 19010 25495 

营业成本 3813 5718 7834 10441 

营业税金及附加 57 85 117 158 

营业费用 1483 2282 3137 4207 

管理费用 1098 1660 2281 3059 

研发费用 698 1107 1521 2040 

财务费用 204 249 217 227 

资产减值损失 0 0 0 0 

其他收益 7 0 0 0 

公允价值变动收益 2 2 2 2 

投资净收益 259 250 250 250 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 2091 2983 4154 5616 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 2089 2983 4154 5616 

所得税 285 407 566 765 

净利润 1805 2576 3588 4850 

少数股东损益 -0  0 0 0 

归属母公司净利润 1805 2576 3588 4850 

EBITDA 2299 3174 4418 5910 

EPS（元）  0.29 0.42 0.58 0.79  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 47.1 50.7 37.4 34.1 

营业利润(%) 56.0 42.7 39.3 35.2 

归属于母公司净利润(%) 56.5 42.8 39.3 35.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 58.5 58.7 58.8 59.0 

净利率(%) 19.7 18.6 18.9 19.0 

ROE(%) 52.6 43.1 44.3 42.3 

ROIC(%) 29.3 29.5 33.0 33.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 65.5 53.9 49.7 42.5 

净负债比率(%) 4.2 -3.9  -10.4  -34.1  

流动比率 0.8 0.9 0.9 1.0 

速动比率 0.7 0.9 0.9 1.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.4 

应收账款周转率 1926.6 0.0 0.0 0.0 

应付账款周转率 20.0 20.0 20.0 20.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.29 0.42 0.58 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.52 0.75 0.90 

每股净资产(最新摊薄) 0.56 0.97 1.31 1.86 

估值比率 - - - - 

P/E 106.6 74.7 53.6 39.7 

P/B 56.1 32.2 23.8 16.8 

EV/EBITDA 83.0 59.6 42.7 31.7  
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