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股价走势 

疫情无碍成长加速扩张，白马巩固优势着眼未来 
  
本次中公半年报，虽受疫情影响收入利润有所下滑，但诸多数据我们认为
体现出较强的增长后劲，具体来看： 
 
1、合同负债（扣除增值税后的预收款项）72.22 亿元，同比增长 31.5%。 

奠定后续增长动能，由于 2020 年公考延期，中公预收账款并未全部结转为
收入，合同负债增长则充分表明全年口径中公真实收款及收入并未受到疫
情影响。 

2、线上培训收入 11.66 亿元，同比增长 162.33%。 

公司反应能力迅猛，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，不仅保证经营和教学的持续性，并且扩大线上线下课程
融合这一创新产品上的行业领先优势。 

3、综合序列营收占比从去年同期的 21.18%扩大至 34.58%。 

完善收入结构降低单一品类季节性影响；更重要的是体现公司扩品类运营
发展实力，未来公司成长天花板彻底打开，“多品类增长飞轮效应”（招录
考试培训、学历提升和职业能力培训三大板块）逐级放大增长愿景。 

4、培训 245 万人次，同比增长 37.1%。 

培训人次并未受到疫情影响，反而大幅增长近 40%，体现出市场需求的强
劲与稳定；同时印证中公产品力及竞争力为业内翘楚。 

5、本期网点同比增长 21%达 1335 家，员工同比增长 19%达 4.2 万人，研
发同比增长 32%达 2702 人，授课师资同比增长 34%达 1.8 万人。 

公司教育资源投入表现出极强的逆势扩张，一方面将建立起更加巩固的护
城河和规模优势；另一方面将更有效应对扩招趋势及增加的市场需求，提
升品牌认知及市占率。 

维持盈利预测，给予买入评级 

公司是一家中国领先的全品类职业教育机构，也是招录考试培训领域的开
创者和领导者，主营业务横跨招录考试培训、学历提升和职业能力培训等
3 大板块，提供超过 100 个品类的综合职业就业培训服务。公司在全国超
过 1300 个直营网点展开经营，深度覆盖 300 多个地级市，并正在快速向
数千个县城和高校扩张。短期季节性波动不改中公长期价值，反而扩招趋
势、资源积累及中小机构出清将更加巩固中公中长期护城河，我们预计公
司 20-21 年净利分别为 25 亿、36 亿、PE 分别为 89x、63x。 

风险提示：招生不及预期，市场竞争激烈，核心高管流失，扩招效果低预
期 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,236.99 9,176.13 13,014.40 16,918.70 23,009.43 

增长率(%) (6.41) 47.12 41.83 30.00 36.00 

EBITDA(百万元) 1,844.99 3,065.15 2,869.51 4,146.38 5,715.18 

净利润(百万元) 1,152.89 1,804.55 2,513.79 3,553.75 4,912.90 

增长率(%) 1,469.55 56.52 39.30 41.37 38.25 

EPS(元/股) 0.19 0.29 0.41 0.58 0.80 

市盈率(P/E) 194.29 124.13 89.11 63.03 45.59 

市净率(P/B) 75.83 65.28 22.78 23.28 22.26 

市销率(P/S) 35.91 24.41 17.21 13.24 9.74 

EV/EBITDA (0.72) (1.06) 75.05 50.83 37.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 考试延期至 20H1 收入 28.1 亿-22.8%，归母净亏 2.33 亿 

20H1 收入 28.08 亿元，同比减少 22.80%，归母净利-2.33 亿，同比减少 147.26%。8

月 30日，公司公告 2020年半年度报告，全年扣非后归母净利-3.68 亿元，同比减少 177.80%。 

由于考试延期，导致部分收入同步延迟近 4 个月，使本报告期公司能够确认的营业收
入较去年同期下降。随着各类招录考试的恢复，公司经营已进入快速增长期。 

 

图 1：20H1 收入 28.08 亿元，同比减少 22.80% 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：20H1 归母净利-2.33 亿，同比减少 147.26% 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公职类招考培训具有季节性特征，20Q1 收入 12.30 亿，同比减少 6.22%；20Q2 收
入 15.78 亿，同比减少 32.16%。在协议班占比较高的情况下，考试延期使得 20Q1Q2 的
收入确认水平与实际经营情况发生了较大的背离。 

20Q1归母净利 1.16亿，同比增加 9.52%；20Q2归母净亏 3.49亿，同比减少 190.31%。 

 

图 3：20Q1、Q2 收入分别为 12.30 亿、15.78 亿 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：20Q1 、Q2 归母净利分别为 1.16 亿、-3.49 亿 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

截至 2020 年 6 月 30 日，公司货币资金 46.66 亿元，同比增长 7.83%，主要系理财
产品到期赎回增加所致；交易性金融资产 21.57 亿，流动资产合计 94.56 亿，同比增长
53.41%；合同负债（扣除增值税后的预收款项）72.22 亿元，同比增长 31.5%；经营活动
产生的现金流量净额 40.64 亿元，同比减少 6.68% 

 

图 5：截至 6 月 30 日，合同负债（扣除增值税后的预收款项）72.22 亿元，同比增长 31.5% 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 节奏错配+综合占比提升，无碍长期成长   

2.1. 公共服务类挖掘空间巨大，学历提升受益稳就业，职业能力未来有效改
善供给结构 

分业务看，公务员收入 12.18 亿元（占比 43.38%），同比减少 40.90%；事业单位收
入 2.49 亿元（占比 8.87%），同比减少 4.22%；教师收入 3.50 亿元（占比 12.47%），同比减
少 32.80%；综合收入 9.71 亿元（占比 34.58%），同比增长 26.04%；其他收入 0.20 亿元（占
比 0.70%），同比减少 21.06%。 

 

图 6：20H1 公务员收入 12.18 亿元（占比 43.38%），同比减少 40.90% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

行业未来 5-10 年仍将处于中高速发展期。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。这些举措表明，整个招录板块的中长期扩
招趋势明确。 

通常情况下，上半年都是公务员考试密集期。受疫情影响，公务员考试重心延迟 3—4

个月，后移至了下半年。虽然如此，不仅考试顺利恢复，而且招录人数也实现了与预期较
为一致甚至更高的增幅。相对于公务员招录来说，教师、医生、警察等公共服务门类的扩
招空间还要更大得多。由此，从公务员扩招趋势的确认，也足以看到公共服务门类扩招的
趋势将更为稳健。 

 

图 7：20H1 公务员序列收入 12.18 亿元，同比减少 40.90%  图 8：20H1 事业单位序列收入 2.49 亿元，同比减少 4.22% 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：20H1 教师序列收入 3.5 亿元，同比减少 32.80%  图 10：20H1 综合单位序列收入 9.71 亿元，同比增加 26.04% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

20H1 考研和医疗等新业务依然保持较高活跃度，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影响，由此带动其所在的综合序列营收同比增长 26.04%。
同时，在招录考试延迟导致相关序列收入确认减少的情况下，综合序列营收占比从去年同
期的 21.18%扩大至 34.58%。 

2019 年前后，公司对活跃的新业务集中完成了一轮密集的资源投入，尤其是在考研等
重点门类上一次性实现核心教研资源的规模领先。此外，从 2019 年下半年开始，公司采
取了针对新业务板块的“起飞行动”，从顶层给予新业务更多的管理资源投入。 

 

从外部形势来说，学历提升板块直接受益于疫情以来的稳就业政策强化。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。相关部门称，今年将计划扩招 18.9 万名硕士研究生，据测算，
扩招比例超过 20%，普通专升本扩招 32.2 万。扩招主要向国家战略和民生领域急需的相关
学科和专业学位类别倾斜，向中西部和东北地区高校倾斜。 

 

 

分形式来看，20H1 面试培训收入为 16.22 亿元（占比 58.18%），同比减少 48.79%；
线上培训收入为 11.66 亿元（占比 41.82%），同比增长 162.33%。 

针对一定时期内无法顺利开展面授教学的难题，公司全力挖掘企业平台内的数字化资
源，以优势的规模化教研能力为杠杆，对主力课程产品开展数字化穿透，使得线上线下融
合型课程的领先优势再次放大，让更多学员同时获得在线学习的便利性与面授学习的有效
性。由此实现了报告期的学习人次大幅增长。 
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图 11：20H1 面试培训收入为 16.22 亿元（占比 58.18%），同比减少 48.79% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

2.2. 华东占比最高，华北降幅较低 

2020H1 年东北地区收入 4.11 亿元（占比 14.65%），同比减少 8.71%；华北地区收入 5.05

亿元（占比 17.99%），同比减少 9.67%；华东地区收入 7.77 亿元（占比 27.67%），同比减少
32.93%；华中地区收入 3.12 亿元（占比 11.10%），同比减少 20.77%；华南地区收入 2.25 亿
元（占比 8.01%），同比减少 23.99%。 

 

图 12：20H1 华东地区收入 7.77 亿元（占比 27.67%），同比减少 32.93% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 20H1 毛利率 48.27%同比减 9.25pct 

20H1 期间费用率 63.59%，同比增长 21.76pct，主要系收入端受疫情影响未充分确认，
同时成本费用端公司积极储备教学资源进行相应投入。 

其中销售费用率 24.96%，同比增长 6.39pct；管理费用率 32.13%，同比增长 10.04pct；
财务费用率 6.50%，同比增长 5.33pct，主要系银行贷款利息及金融机构手续费增加所致；
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研发费用率 13.65%，同比增长 5.29pct，主要系研发人员数量增加其人工支出相应增加所
致。 

 

图 13：20H1 净利率-8.30%，同比减少 21.85pct 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 网点 1335 家环比增 21%，员工人数 4.2 万人环比增 19% 

3.1. 直营分支机构数量 1335 家，环比增长 20.92% 

公司在全国超过 1300 个直营网点展开经营，深度覆盖 300 多个地级市，并正在快速
向数千个县城和高校扩张。基于更为明确的中长期扩招趋势及疫情可防可控的预期，公司
不仅没有减员或裁撤网点，反而逆势大幅扩充储备人才及渠道网点规模。 

 

图 14：截止 2020H1，直营分支机构数量 1335 家，环比增长 20.92%  图 15：在全国超过 1,300 个直营网点，深度覆盖 300 多个地级市 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.2. 员工数量 41911 人环比增 19.03%，其中研发人员环比增 32% 

截止 2020 年 6 月 30 日，中公员工数量 41911 人，同比增长 19.03%；其中研发人员
2702 人，同比增长 31.74%，占比 6.45%，研发投入占营入比例 13.65%，教师人数 18036 人，
同比增长 33.85%。 

 

图 16：截止 2020 年 6 月 30 日，员工数量为 41911 人，同比增长 19.03% 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 17：20H1 公司经营资源全面增长 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 20H1 累计培训 245.23 万人次，同比增长 37.08% 

20H1 培训人次同比增长 37.08%，达到 245.23 万人次。面授培训收入 16.22 亿，同比
减少 48.79%，线上培训收入 11.66 亿，同比增长 162.33%。 

 

图 18：20H1 累计培训 245.23 万人次，同比增长 37.08% 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 垂直一体化快速响应能力驱动高增长企业平台 

4.1. 团队卓越执行力造就公司高增长文化 

团队以卓越的执行力造就了公司，并在长期逆境求生和不断突破增长边界的探索中塑
造了公司的高增长文化。团队总是保有开创未来的坚定意志和信念，进行大胆的投资，在
一个极度分散的和高度区域阻隔的市场实现规模经济，竭力靠近最佳产出水平，捕捉机遇，
对抗波动，从不间断地展开创造式毁灭的自我革命，总能在不起眼的地方创造出新的市场，
让持续的高增长成为可能。 

 

4.2. 专职专业研发输出源源不断的增长创新动能 

公司自创业之始率先开展专职专业的研发，并以此开创了全新的市场。十几年来，通
过一线教研磨练和快速创造市场的迭代，累积形成了实战经验丰富的研发及研发管理专家
梯队，目前已形成超过 2,700 人的专职研发团队。伴随着品类的扩张和板块的跨越，公司
的专业研发不仅实现了规模效应下的分工持续细化，更不断产生品类间不断协同的研发集
群效应，大大提升了研发的效率，尤其是提升了存量研发资源对新品类新业务发展的嫁接
效率。 

 

4.3. 垂直一体化快速响应能力是持续高增长的架构和效率支撑 

通过垂直一体化快速响应体系和能力，在分散的市场实现规模经济和建立竞争壁垒，
实现远超一般行业的经营效率。在每一次大大小小的考试中，“网点—总部指挥中枢—教
学现场”三者每一天都在进行高频的响应反馈，从而实现远超平均水平的经营和学习效果。
垂直一体化架构既能实现经营的超高效率，更能有效兼容高增长和品类快速扩张带来管理
冲击。对这一架构进行投资和革新一直是公司管理变革的中心工作。公司目前已建立覆盖
300 多个地级市的 1,300 多个经营网点，并不断向县城及高校加速扩张。同时，总部指挥
中枢在管理变革和数字化经营的助力下，持续寻求管理的规模效应。近年来，公司也在大
型吃住学一站式基地建设上持续投资，推动教学现场实现大工厂式作业。 

 

图 19：垂直一体化快速响应能力驱动的高增长企业平台 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

4.4. “多品类增长飞轮效应”逐级放大增长愿景 

多品类之间的投资能力累积和叠加，多品类的增长飞轮效应不断增强，新旧品类的发
展相互放大投资充分度，共同推动形成更强的经营基础设施能力。当前，这种增长飞轮效
应已经扩大到了招录考试培训、学历提升和职业能力培训三大板块之间，逐级放大了公司
的增长愿景，学历提升板块将在 3—5 年后成为推动增长的重要力量，职业能力培训板块
则将在 5—10 后成为公司规模最大同时也是增长贡献最大的板块。 

 

4.5. 加大数字化经营投入塑造可“实时态势感知”企业平台 

公司数字化经营探索已持续了 15 年以上，近年更是大幅增加了数字化经营基础设施
的投资规模。一方面来自高增长和品类快速扩张的管理需要，另一方面更在于垂直一体化
快速响应体系极其适合进行数字化改造，二者纵深匹配后，产生了更高的经营效率，能将
以天为单位的前后台响应频次，猛然拉升到接近“实时态势感知”的层级，大举增强公司
基于速度经济的核心竞争力。 

 

图 20：加大数字化经营投入塑造可“实时态势感知”的企业平台 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
    

 

5. 维持盈利预测，给予买入评级 

公司是一家中国领先的全品类职业教育机构，也是招录考试培训领域的开创者和领导
者，主营业务横跨招录考试培训、学历提升和职业能力培训等 3 大板块，提供超过 100 个
品类的综合职业就业培训服务。公司在全国超过 1300 个直营网点展开经营，深度覆盖 300 

多个地级市，并正在快速向数千个县城和高校扩张。 

期季节性波动不改中公长期价值，反而扩招趋势、资源积累及中小机构出清将更加巩
固中公中长期护城河，我们预计公司 20-21 年净利分别为 25 亿、36 亿、PE 分别为 89x、
63x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 648.71 2,724.34 5,504.62 9,617.25 6,134.62  营业收入 6,236.99 9,176.13 13,014.40 16,918.70 23,009.43 

应收票据及应收账款 6.80 2.72 138.23 180.00 252.00  营业成本 2,552.35 3,812.59 5,075.62 7,444.23 9,894.06 

预付账款 1.48 2.46 620.94 212.57 565.18  营业税金及附加 27.29 56.69 65.07 84.59 115.05 

存货 221.00 325.00 831.40 237.87 1,342.90  营业费用 1,101.84 1,482.98 1,952.16 2,706.99 3,681.51 

其他 2,412.99 2,106.75 1,456.80 2,268.80 1,964.61  管理费用 873.42 1,098.47 1,301.44 1,776.46 2,531.04 

流动资产合计 3,290.99 5,161.26 8,551.98 12,516.48 10,259.31  研发费用 454.78 697.94 937.04 1,100.00 1,210.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (2.53) 204.31 0.00 0.00 0.00 

固定资产 699.10 672.43 908.64 1,052.50 1,127.97  资产减值损失 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 91.37 653.58 428.15 304.89 212.93  公允价值变动收益 2.50 1.71 153.00 131.00 112.00 

无形资产 204.42 197.51 190.70 183.90 177.10  投资净收益 110.35 259.22 300.00 210.00 290.00 

其他 3,137.16 3,600.92 2,565.46 2,878.63 2,855.57  其他 (223.34) (528.47) 416.60 (614.76) (466.11) 

非流动资产合计 4,132.06 5,124.44 4,092.95 4,419.93 4,373.57  营业利润 1,340.03 2,090.67 2,813.48 4,080.19 5,641.89 

资产总计 7,202.07 9,960.71 12,690.91 16,372.86 13,858.85  营业外收入 0.76 0.00 38.99 40.00 39.01 

短期借款 1,607.00 2,867.00 2,000.00 2,300.00 2,900.00  营业外支出 1.25 1.34 1.20 6.27 2.00 

应付票据及应付账款 144.56 236.48 1,254.62 841.09 1,385.87  利润总额 1,339.54 2,089.33 2,851.27 4,113.92 5,678.90 

其他 2,399.79 3,318.75 1,533.42 5,855.45 2,381.78  所得税 186.65 284.78 370.66 575.95 795.05 

流动负债合计 4,151.35 6,422.23 4,788.04 8,996.53 6,667.65  净利润 1,152.89 1,804.54 2,480.60 3,537.97 4,883.86 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (0.01) (33.19) (15.78) (29.05) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,152.89 1,804.55 2,513.79 3,553.75 4,912.90 

其他 96.77 106.93 100.96 101.55 103.15  每股收益（元） 0.19 0.29 0.41 0.58 0.80 

非流动负债合计 96.77 106.93 100.96 101.55 103.15        

负债合计 4,248.12 6,529.17 2,889.00 6,798.09 3,870.80        

少数股东权益 0.00 (0.01) (31.54) (47.05) (75.46)  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 103.81 103.81 6,167.40 6,167.40 6,167.40  成长能力 
     

资本公积 1,144.78 1,198.58 1,198.58 1,198.58 1,198.58  营业收入 -6.41% 47.12% 41.83% 30.00% 36.00% 

留存收益 2,850.14 3,290.24 3,666.05 3,454.43 3,896.11  营业利润 1189.23% 56.02% 34.57% 45.02% 38.28% 

其他 (1,144.78) (1,161.08) (1,198.58) (1,198.58) (1,198.58)  归属于母公司净利润 1469.55% 56.52% 39.30% 41.37% 38.25% 

股东权益合计 2,953.95 3,431.54 9,801.91 9,574.77 9,988.05  获利能力      

负债和股东权益总计 7,202.07 9,960.71 12,690.91 16,372.86 13,858.85  毛利率 59.08% 58.45% 61.00% 56.00% 57.00% 

       净利率 18.48% 19.67% 19.32% 21.00% 21.35% 

       ROE 39.03% 52.59% 25.56% 36.93% 48.82% 

       ROIC 74.60% 226.55% -145.59% 292.19% -134.17% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,152.89 1,804.54 2,513.79 3,553.75 4,912.90  资产负债率 58.98% 65.55% 22.76% 41.52% 27.93% 

折旧摊销 137.93 162.34 56.03 66.19 73.29  净负债率 32.44% 4.16% -56.16% -100.44% -61.42% 

财务费用 12.91 107.85 0.00 0.00 0.00  流动比率 0.74 0.75 3.08 1.78 2.52 

投资损失 (110.35) (259.22) (300.00) (400.00) (550.00)  速动比率 0.74 0.75 2.79 1.75 2.16 

营运资金变动 (3,155.98) 2,302.30 (1,842.73) 4,517.85 (3,654.17)  营运能力      

其它 3,370.55 (1,643.82) (1,202.79) 179.15 230.86  应收账款周转率 149.90 1,926.55 184.67 -129.82 -48.89 

经营活动现金流 1,407.95 2,473.99 (775.70) 7,916.94 1,012.89  存货周转率 18.30 914,756.22 31.31 31.65 29.11 

资本支出 (376.03) 597.28 65.97 79.41 48.40  总资产周转率 1.05 1.07 1.15 1.16 1.52 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,984.19) (728.39) 2,467.24 (118.62) (73.34)  每股收益 0.19 0.29 0.41 0.58 0.80 

投资活动现金流 (2,360.22) (131.11) 2,533.21 (39.21) (24.93)  每股经营现金流 0.23 0.40 -0.13 1.28 0.16 

债权融资 1,607.00 2,867.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 0.48 0.56 1.59 1.56 1.63 

股权融资 (282.19) (113.01) 6,026.09 0.00 0.00  估值比率      

其他 87.13 (3,021.25) (5,003.32) (3,765.10) (4,470.58)  市盈率 194.29 124.13 89.11 63.03 45.59 

筹资活动现金流 1,411.94 (267.26) 1,022.77 (3,765.10) (4,470.58)  市净率 75.83 65.28 22.78 23.28 22.26 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -0.72 -1.06 75.05 50.83 37.44 

现金净增加额 459.67 2,075.62 2,780.28 4,112.63 (3,482.62)  EV/EBIT -0.74 -1.09 76.55 51.65 37.93 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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