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[table_main] 公司点评报告模板 
三季度业绩迎爆发增长，继续巩固人才与渠道优势 

——中公教育(002607.SZ)2020年三季报点评 

 中公教育(002607.SZ) 

推荐 （首次评级） 
核心观点：   

一、事件 

中公教育发布 2020 年三季报：2020 年前三季度实现营业收入

74.39 亿元，同比增加 20.78%；实现归母净利润 13.21 亿元，同

比增加 37.76%；实现扣非归母净利润 10.78 亿元，同比增加

21.35%。 

二、我们的分析与判断 
上半年因考试延期积压的待确认收入获得释放，三季度公司

业绩迎爆发式增长。公职扩招背景下，公司继续加大人力和资本

投入，线上线下业务融合发展，市场领先优势不断增强。 

（一）三季度业绩迎爆发增长，预收学员培训费显著增加 
三季度，招录考试全面恢复，招生及教学整体回归正常状态，

上半年因考试延期积压的待确认收入获得部分释放，公司业绩迎

爆发式增长。Q3 公司营收实现 46.31 亿元，同比增加 83.65%，归

母净利润实现 15.54亿元，同比增加 233.58%。招录考试全面恢复，

招生回归正常，预收学员培训费增加，截至 9月 30 日合同负债（扣

除增值税后的预收款项）74.11 亿元，较上季度末数据增长。公司

现金流显著提升，三季度经营活动现金流 26.54 亿元，同比增加

302.28%。 

（二）线上业务快速发展，公职扩招享受行业红利 
三季度，公司线上业务快速发展，线下布局稳步推进，线上

与线下融合（OMO）优势更加凸显，研发、教学、市场、服务等关

键驱动要素的人才与资本投入继续增大。公司继续扩充储备人才

和渠道网点规模，前三季度公司支付给职工以及为职工支付的现

金同比增长 33.25%，收购陕西冠诚学习中心，并预付辽宁中公沈

抚学习中心合作建设资金。稳就业政策主导下的公职扩招使公司

发展更加强劲，学历提升板块中长期扩招趋势明确，内循环下教

师、医生、警察等公共服务门类的扩招空间巨大，公司有望在中

长期受益于行业红利，以研发为主导的市场领先优势进一步增强，

行业综合优势进一步加大。 

（三）提前完成累计业绩承诺，全年业绩有望顺利兑现 
中公教育在重组报告书中承诺，2018-2020年度扣非归母净利

润分别不低于 9.3 亿元、13 亿元和 16.5 亿元。2018 年度、2019

年度已超额完成业绩承诺，累计完成 28.4 亿元，加上 2020 年前

三季度扣非归母净利润 10.78 亿元，公司已提前完成重组上市时

的累计业绩承诺。四季度作为公考和考研培训的传统旺季，线上

线下业务有望继续为公司贡献良好业绩增长，顺利完成业绩承诺。 
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市场数据 2020-10-30 

A股收盘价(元) 39.52 

A股一年内最高价(元) 40.66 

A股一年内最低价(元) 14.42 

沪深 300 4,695.33 

市盈率 PE(TTM) 226.00 

总股本（百万股） 616,739.94 

实际流通 A股(百万股) 78,399.10 

限售的流通 A股(百万股) 538,340.84 

流通 A股市值(亿元) 309.83 

   

相对沪深 300 表现图    2020-10-30 

 资料来源：中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

公司在产品与渠道方面优势突出，受益于公职扩招政策利好，中长

期业绩增长确定性强。预计公司 20、21 年归属于上市公司股东的净利

润分别为 29.81 亿元/39.55 亿元，同比增长 65.66% /32.68%，对应 EPS

分别为 0.483/0.641，对应 PE 分别为 78.68x/59.30x，给予推荐评级。 

四、风险提示 
宏观经济波动的风险，政策风险，市场竞争加剧的风险，人才流动

的风险等。 

五、附录 

图 1：2017-2020Q3公司营业收入及同比增速 图 2：2017-2020Q3公司归母净利润及同比增速 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

 

图 3：2017-2020Q3公司毛利率与净利率 图 4：2017-2020Q3公司期间费用率 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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图 5：2017-2020Q3公司 ROE及 ROIC 图 6：2017-2020Q3公司经营、投资与筹资活动现金流 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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