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[Table_Main] 
定增有助缓解怀柔项目资金压力，长期提升

竞争力及稳定性 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,176 12,677 16,510 20,878 

同比（%） 47.1% 38.1% 30.2% 26.5% 

归母净利润（百万元） 1,805 2,572 3,503 4,560 

同比（%） 56.5% 42.5% 36.2% 30.2% 

每股收益（元/股） 0.29 0.42 0.57 0.74 

P/E（倍） 132.26 92.79 68.13 52.34      
 

投资要点 

 事件：公司公告拟向不超过 35 名特定投资者非公开发行股票，发行价
格不低于定价基准日（发行期首日）前 20 个交易日股票交易均价的 

80%。本次非公开发行预计募集资金总额不超过 60 亿元（含本数），在
扣除发行费用后全部用于怀柔学习基地建设项目（42 亿）及补充流动资
金（18 亿）。 

 投资项目有助于提升公司长期竞争力。怀柔学习基地建设项目投资总额
为 421,440 万元，预计建设周期 3 年，项目新建教学、办公、宿舍等建
筑，最高可同时容纳 2 万名学员。通过该项目建设能够提升教学效果，
提升公司的服务品质和整体品牌形象，进一步提升市场份额。 

 增发落地后将缓解公司新项目带来的资金压力。截止 Q3 期末，上市公
司归属于母公司所有者权益合计 32.99 亿元，资产负债率达到 78.51%，
本次增发落地后将充分缓解新项目对公司带来的资金周转压力。 

 怀柔项目造成的财务影响：提升毛利率，增加折旧摊销费用。由于怀柔
项目拟建设的学习基地均为自有房产，因此相较于租赁方式将产生折旧
摊销费用。但公司将在很大程度上提高对物业管理和经营活动的稳定
性，降低现金支出和营业成本，有利于提高公司毛利率。 

 本次增发对于每股收益摊薄影响较小。按定增公告发布日收盘价计算，
60 亿元增发对应 15,504 万股，仅占公司当前总股本（616,740 万股）的
2.5%，对于每股收益的摊薄影响较小，值得注意的是本次非公开发行是
公司借壳上市以来的首次股权融资。 

 持续看好 20Q4 及 2021 年增速恢复。Q3 各省及国家公务员联考陆续开
展，报名及招录人数均较去年有较大提升。同时 2021 年国家公务员考
试报名人数达到与去年同期相比增加 11 万余人，平均竞争比也略高于
2020 年，显示公务员职位在就业市场中的竞争力仍在进一步提升，我们
同时看好后续包括教师招录、医疗卫生等赛道的增长潜力。 

 投资建议：鉴于本次增发及募投项目均尚未有明确落地时点，我们暂维
持前期股本及盈利预测，预计公司 2020/2021/2022 年公司归母净利润分
别为 25.7/35.0/45.6 亿元，对应 PE 分别为 93/68/52 倍，看好职业培训大
赛道的长期成长空间及公司的高竞争力，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) 38.70 

一年最低/最高价 14.30/43.58 

市净率(倍) 72.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
30340.45 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.53 

资产负债率(%) 78.51 

总股本(百万股) 6167.40 

流通 A 股(百万

股) 

783.99 
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1、《中公教育（002607）：恢复速度
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2020-10-31 

2、《中公教育（002607）：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》2020-08-30 

3、《中公教育（002607）：Q1 符合预

期，预收高增长彰显需求韧性》
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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 8,343 12,365 18,070   营业收入 9,176 12,677 16,510 20,878 

  现金 2,724 6,222 10,247 15,944   减:营业成本 3,813 5,370 7,011 8,923 

  应收账款 3 10 7 15      营业税金及附加 57 78 102 129 

  存货 0 0 0 0      营业费用 1,483 2,028 2,609 3,257 

  其他流动资产 2,109 2,110 2,111 2,112        管理费用 1,098 2,282 2,939 3,675 

非流动资产 5,124 5,436 5,754 6,184      财务费用 204 293 257 198 

  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 1,027 1,382 1,751   加:投资净收益 259 358 466 590 

  在建工程 654 722 796 886      其他收益 2 2 2 2 

  无形资产 198 184 170 156   营业利润 2,091 2,985 4,061 5,288 

  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 13,779 18,118 24,254   利润总额 2,089 2,983 4,060 5,286 

流动负债 6,422 7,693 8,565 10,189   减:所得税费用 285 411 556 727 

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 236 300 400 491   归属母公司净利润 1,805 2,572 3,503 4,560 

其他流动负债 3,319 4,526 5,297 6,831   EBIT 2,181 3,023 3,986 5,067 

非流动负债 107 107 107 107   EBITDA 2,344 3,196 4,202 5,247 

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 7,800 8,672 10,296   每股收益(元) 0.29 0.42 0.57 0.74 

少数股东权益 -0 -0 -0 -0   每股净资产(元) 0.56 0.97 1.53 2.26 

归属母公司股东权益 3,432 5,979 9,447 13,958   

发行在外股份(百万

股) 6167 6167 6167 6167 

负债和股东权益 9,961 13,779 18,118 24,254   ROIC(%) 29.9% 29.5% 27.9% 26.0% 

                                                                           ROE(%) 52.6% 43.0% 37.1% 32.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 58.5% 57.6% 57.5% 57.3% 

经营活动现金流 2,474 3,941 4,382 5,962   销售净利率(%) 19.7% 20.3% 21.2% 21.8% 

投资活动现金流 -131 -125 -65 -19  资产负债率(%) 65.5% 56.6% 47.9% 42.5% 

筹资活动现金流 -267 -318 -292 -247   收入增长率(%) 47.1% 38.1% 30.2% 26.5% 

现金净增加额 2,076 3,498 4,025 5,696   净利润增长率(%) 56.5% 42.5% 36.2% 30.2% 

折旧和摊销 162 173 216 179  P/E 132.26 92.79 68.13 52.34 

资本开支 720 312 317 431  P/B 69.55 39.92 25.27 17.10 

营运资本变动 620 1,263 874 1,616  EV/EBITDA 101.15 73.08 54.63 42.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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