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推荐（维持） 
现价：32.95 元 

主要数据  
 

行业 社会服务 

公司网址 www.offcn.com 

大股东/持股 鲁忠芳/41.36% 

实际控制人 鲁忠芳、李永新 

总股本(百万股) 6,167 

流通 A 股(百万股) 784 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 2,032.16 

流通 A 股市值(亿元) 258.33 

每股净资产(元) 0.28 

资产负债率(%) 86.8 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
 《中公教育*002607*疫情短期扰动业绩，师资逆
势扩张助力公司长期发展》  2020-08-31 

《中公教育*002607*2020年省考报名人数预计
超 400万，培训龙头市占率提升》  2020-07-28 

《中公教育*002607*疫情扰动短期业绩，景气度
持续向上趋势不变》  2020-07-15 

《中公教育*002607*五千万大学生就业服务商，
成长未见边界》  2020-06-05 

 
证券分析师 

    
易永坚 投资咨询资格编号  

 S1060520050001 

  

 YIYONGJIAN176@PINGAN.COM.CN 

   

 

投资要点 

事项： 

公司三季报业绩预告： 

Q3 利润区间：15.2 亿--16 亿（去年同期 4.66 亿，yoy:226.29%--243.47%）。 

前三季度业绩区间：12.87 亿--13.67 亿（去年同期 9.59 亿，

yoy:34.22%--42.56%）。 

平安观点： 

 业绩超预期：1）业务累计效应导致单季度翻了 2 倍有余，但是前三季度

增速回归（34.22%--42.56%）；2）扩招影响，特别是公考扩招 20%，国

考收入基本确认，部分省考收入确认；3）市占率提升，疫情对中小机构

冲击大，中小机构对抗业务波动性的能力与龙头不可比；4）就业压力反

向刺激并提升了考公、考研等中公赛道的参培率；5）公司持续进取扩张

的战略，超强的管理和组织能力。 

 Q4 及全年展望：1）对 Q4和全年保持乐观，因为省考面试高潮期目前才

开始（基本上 9 月下旬才开始陆续进行，超过 15 个省考面试 10 月份以后

才举行），也就意味着省考的面试收入确认 Q4 还有不少；另外从我们每月

全网跟踪的招录数据来看，事业单位、教招、医疗等招录项目前三季度释

放有限（公考“优先”、学校开学等影响），因此下半年各地应该还有第二波

招录。2）客观上来说，目前各项目依然有业务堆积和递延效应，不排除

不少招录项目的收入会递延至 2021 年 Q1。3)另外，Q4 是退费高峰期，

我们也需要留意关注。 

 盈利预测和投资建议：我们暂时不调整盈利预测，预计 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 79 倍、57 倍、42 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）疫情反复，业绩递延；2）突发事件影响；3）招录等政策

波动；4）组织管理效率下降；5）市场格局变化；6）2022 年限售解禁。 

   

 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) 176.3 112.6 78.9 56.6 41.9 

P/B(倍) 68.8 59.2 34.0 25.1 17.7   
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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 112.6 78.9 56.6 41.9 

P/B 59.2 34.0 25.1 17.7 

EV/EBITDA 87.7 63.0 45.1 33.6  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、
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的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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