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[Table_Main] 
疫情期间逆势快速扩张经营资源，业绩有望

在下半年迎来强劲反弹 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,176 12,634 16,612 21,007 

同比（%） 47.1% 37.7% 31.5% 26.5% 

归母净利润（百万元） 1,805 2,516 3,257 4,081 

同比（%） 56.5% 39.4% 29.5% 25.3% 

每股收益（元/股） 0.29 0.41 0.53 0.66 

P/E（倍） 124.13 89.04 68.78 54.88      
 

投资要点 

 公司披露了 2020 年中报：实现营业总收入 28.08 亿元，同比下降 

22.80%。实现归属于上市公司股东的净利润-2.33 亿元，去年同期为盈
利 4.93 亿元。扣非后归属于上市公司股东的净利润-3.68 亿元，去年同
期为盈利 4.72 亿元。公司业绩落在此前预告区间中，符合市场预期。 

 疫情导致收入确认延后是导致下滑的主要原因。由于疫情导致公务员考
试延后，部分收入同步延迟近 4 个月，其他招录考试也有一定程度的延
期。20H1 公司公务员序列实现营收 12.18 亿元，同比下滑 40.90%，事
业单位序列实现收入 2.49 亿元，同比下滑 4.22%，教师序列实现营收
3.50 亿元，同比下滑 32.80%，仅考研和医疗等新业务依然保持了较高
的活跃度，并且新业务较少采用协议班的产品模式，收入确认并未受到
考试延期的影响，由此带动其所在的综合序列营收同比增长 26.04%。 

 在线业务收入快速增长，带动学习人次大幅增长。20H1 公司线上培训
收入 11.66 亿元，同比增长 162.33%，收入占比提升至 41.53%，上年同
期为 12.22%。线上的推广同时带动了学习人次的大幅增长，20H1 为
2,452,252 人，同比增长 37.08%。 

 逆势扩张经营资源，以应对未来的需求集中释放，20H1 总成本同比正
增长。截止 20H1 期末公司员工总数 41,911 人，相比 19H2 期末增长了
19.03%，其中授课师资人数 18,036 人，相比 19H2 期末增长了 33.85%，
专职研发人员 2,702 人，相比 19H2 期末增长了 31.74%。公司直营渠道
网点数 1,335 个，相比 19H2 期末增长了 20.92%。在此影响下，公司在
上半年的成本同比基本持平，费用同比不同程度增长，其中销售费用同
比增长 3.78%，管理费用同比增长 3.87%，研发费用同比增长 26.05%。 

 稳就业背景下参培需求有望进一步被激发，下半年业绩有望强劲反弹。
短期我们认为疫情进一步增大了就业压力，参培意愿将进一步提升，下
半年公务员及企事业单位招录、考试陆续恢复背景下，业绩预计将实现
强势反弹。同时值得关注的是，公司合同负债（扣除增值税后的预收款
项）为 72.22 亿元，同比增长 31.50%，也有望在下半年后陆续确认收入。 

 维持“买入”评级。预计 2020/2021/2022 年归母净利润分别为
25.16/32.57/40.81 亿元，对应 PE 为 89/69/55 倍，维持公司“买入”评
级。 

 风险提示：疫情超预期，招录政策变化，教学事故等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.32 

一年最低/最高价 14.30/38.98 

市净率(倍) 128.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,474.55 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.28 

资产负债率(%) 86.84 

总股本(百万股) 6167.40 

流通 A 股(百万

股) 

783.99 
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1.   考试延期导致收入确认延迟 

受疫情因素影响，公务员省考联考延后了近 4 个月，上半年其他招录考试也有一定

程度的延期。在协议班占比较高的情况下，考试延期使得 H1 收入确认水平与实际经营

情况发生了较大的背离。 

20H1 公司实现营业总收入 2,807,980,480.60 元，比上年同期的 3,637,419,515.48 

元下降 22.80%，实现归属于上市公司股东的净利润-233,026,645.16 元，去年同期为

493,025,465.15 元。 

图 1：公司季度收入及同比增速（万元）  图 2：公司季度利润及同比增速（万元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

分序列看，20H1 公务员序列实现营收 12.18 亿元，同比下滑 40.90%，事业单位序

列实现收入 2.49亿元，同比下滑 4.22%，教师序列实现营收 3.50亿元，同比下滑 32.80%，

仅考研和医疗等新业务依然保持了较高的活跃度，并且新业务较少采用协议班的产品模

式，收入确认并未受到考试延期的影响，由此带动其所在的综合序列营收同比增长

26.04%。 

表 1：公司分产品收入结构（单位：元） 

分产品 
20H1 19H1 同比 

增减 金额 占营收比重 金额 占营收比重 

公务员序列 1,218,210,409.21 43.38% 2,061,116,376.83 56.66% -40.90% 

事业单位序列 249,112,502.48 8.87% 260,093,409.92 7.15% -4.22% 

教师序列 350,053,110.07 12.47% 520,893,800.00 14.32% -32.80% 

综合序列 970,810,977.90 34.58% 770,241,376.84 21.18% 26.04% 

其他 19,793,480.94 0.70% 25,074,551.89 0.69% -21.06% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司积极应对疫情影响，最大化发挥企业平台的数字化资源雄厚实力，大幅提升在

线授课总量，充分挖掘线上线下融合课程的潜能，不仅保证了经营和教学的持续性，并

且扩大了线上线下课程融合这一创新产品上的行业领先优势。 

20H1 公司线上培训收入 11.66 亿元，同比增长 162.33%，占比提升至 41.53%，上

年年同期为 12.22%。线上的推广同时带动了学习人次的大幅增长，20H1 为 2,452,252 人，

同比增长 37.08%。 

图 3：疫情期间公司线上业务收入占比大幅提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   逆势扩张经营资源，以应对未来的需求集中释放 

20H1 公司员工总数 41,911 人，比 2019 年的 35,209 人增加了 6,702 人，增幅为 

19.03%。其中授课师资人数 18,036 人，比 2019 年的 13,475 人增加了 4,561 人，增幅为 

33.85%。专职研发人员 2,702 人，比 2019 年的 2,051 人增加了 651 人，增幅为 31.74%。  

截止上半年期末，公司直营渠道网点数 1,335 个，比 2019 年的 1,104 个增加了 231 

个，增幅为 20.92%。 

表 2：主要经营资源和业绩指标数据 

指标 20H1期末 19H2期末 本报告期末比上年度末增减 

直营分支机构数量（个） 1,335 1,104 20.92% 

员工人数（人） 41,911 35,209 19.03% 

研发人员人数（人） 2,702 2,051 31.74% 

授课师资人数（人） 18,036 13,475 33.85% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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在此影响下，公司在上半年的成本同比基本持平，费用同比不同程度增长，其中销

售费用同比增长 3.78%，管理费用同比增长 3.87%，研发费用同比增长 26.05%。 

图 4：疫情期间公司线上成本整体同比增长（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   稳就业背景下行业迎来催化，下半年公司业绩有望强劲反弹 

为应对疫情之后的新局面，中央推出“六稳”“六保”政策。“六稳”与“六保”政

策都将“就业” 作为首要工作。一是扩大公共部门就业，公务员、事业单位、国企等招

录人数同比增长 20%以上；二是扩招硕士研究生、专升本、第二学士学位等职业学历提

升项目 170 余万人。招录板块的中长期扩招趋势明确，行业未来 5-10 年仍将处于中高

速发展期。 

2020 年，高校毕业生人数达 874 万，再创历史新高，重大疫情进一步增大了就业

压力。今年教育部加大升学扩招力度，硕士研究生、专升本、第二学士学位三项扩招可

吸纳 170 余万人，其中应届毕业生约 140 万人。 

稳就业政策及公司快速产能扩张背景下，看好公司在下半年的 强劲反弹，公司上半

年期末合同负债（扣除增值税后的预收款项）为 72.22 亿元，同比增长 31.50%，也有望

在下半年后陆续确认收入，奠定增长基础。 

 

4.   盈利预测及投资建议 

预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别为 25.16/32.57/40.81 亿元，对应 PE 为

89/69/55 倍，维持公司“买入”评级。 
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5.   风险提示 

疫情超预期，招录政策变化，教学事故等。 
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中公教育三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,836 6,779 8,627 11,158   营业收入 9,176 12,634 16,612 21,007 

  现金 2,724 4,817 6,399 9,068   减:营业成本 3,813 5,364 7,025 8,944 

  应收账款 3 10 7 15      营业税金及附加 57 78 103 130 

  存货 0 0 0 0      营业费用 1,483 2,042 2,685 3,395 

  其他流动资产 2,109 1,951 2,221 2,075        管理费用 1,098 2,375 3,123 3,949 

非流动资产 5,124 5,430 5,768 6,202      财务费用 204 215 209 199 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 672 1,023 1,390 1,762   加:投资净收益 259 259 298 328 

  在建工程 654 720 803 892      其他收益 2 100 10 15 

  无形资产 198 184 170 156   营业利润 2,091 2,919 3,776 4,733 

  其他非流动资产 3,601 3,503 3,406 3,391   加:营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 9,961 12,209 14,395 17,360   利润总额 2,089 2,918 3,774 4,732 

流动负债 6,422 7,635 8,628 10,183   减:所得税费用 285 402 517 650 

短期借款 2,867 2,867 2,867 2,867      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 236 300 403 491   归属母公司净利润 1,805 2,516 3,257 4,081 

其他流动负债 3,319 4,468 5,358 6,824   EBIT 2,181 2,978 3,780 4,673 

非流动负债 107 107 107 107   EBITDA 2,344 3,151 3,996 4,854 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 107 107 107 107   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 6,529 7,742 8,735 10,290   每股收益(元) 0.29 0.41 0.53 0.66 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 0.56 0.72 0.92 1.15 

归属母公司股东权益 3,432 4,467 5,661 7,070   

发行在外股份(百万

股) 6167 6167 6167 6167 

负债和股东权益 9,961 12,209 14,395 17,360   ROIC(%) 29.9% 35.0% 38.2% 40.6% 

                                                                           ROE(%) 52.6% 56.3% 57.5% 57.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 58.5% 57.5% 57.7% 57.4% 

经营活动现金流 2,474 3,908 4,100 5,811   销售净利率(%) 19.7% 19.9% 19.6% 19.4% 

投资活动现金流 -131 -119 -246 -271  资产负债率(%) 65.5% 63.4% 60.7% 59.3% 

筹资活动现金流 -267 -1,695 -2,272 -2,870   收入增长率(%) 47.1% 37.7% 31.5% 26.5% 

现金净增加额 2,076 2,093 1,582 2,669   净利润增长率(%) 56.5% 39.4% 29.5% 25.3% 

折旧和摊销 162 173 216 180  P/E 124.13 89.04 68.78 54.88 

资本开支 720 306 338 434  P/B 65.28 50.15 39.57 31.68 

营运资本变动 620 1,363 726 1,693  EV/EBITDA 94.89 69.91 54.74 44.51 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

7 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


