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2021 国考报名人数出炉，平均报录比 61:1，

头部职考培训机构有望持续受益  

增持（维持） 

 
本周观点 

 2021 国考数据显示总报名人数达到 157 万人，同比增 9%，连续 13 年
超百万，平均每 61 人录取 1 人，部分热门岗位录取比达到 3334 比 1。 

 疫情和就业焦虑带动公务员考试热。去年以来公务员考试热重新兴起，
主要因：1）整体经济受疫情影响，中小企业抗风险能力弱，其员工面临
失业风险，大型企业虽能够保证正常经营，但业绩压力难免部分转嫁到
员工身上。相比起来，旱涝保收的体制内工作重新又体现了其优越性；
2）一线城市生活成本维持高位，而公务员会按国家规定享受基本工资
加附加津贴等，部分岗位还可以解决户口问题。住房、上学、医保和养
老等隐形福利使得其工作性价比并不低于体制外工作，随着每年毕业生
都在大幅增加（2020 年 874 万，2021 年预计达到 909 万），就业竞争压
力越来越大，新一届毕业生对于公务员的认可度又在重新提升。 

 国考内卷加剧，职考类头部机构有望持续受益。我们认为随着整个就业
焦虑逐步蔓延到公务员考试，国考的内卷化程度也在加剧，对于选拔性
考试，内卷加剧意味着对于成绩的要求越来越高，培训需求变强，大品
牌在获客方面更有优势，参培率有望持续提升，利好职考类头部机构。 

近期研究汇总 

 科德教育拟收购天津旅游外事职业学校，异地扩张第三城 2021.2.19 

拟以 2700 万收购天津旅游外事职业学校，“职普联合”加速异地扩张：
天津旅游外事职业学校主要针对复读生和未能考上高中的学生，是一所
专注于春、秋季高考升学的高端职业高中。2020 年实现收入 1437.3 万
元，净利润 500 万元。自 2020 年以来科德通过“职普联合”的方式进
行异地高速扩张，公司作为陕西省中高考培训龙头，凭借着丰富的办学
经验，能够实现与所收购学校有效协同，未来业绩增长可期。 

 希望教育拟并购南昌共青学院，省内本科+高职有效打通 2021.2.8 

拟 5 亿元收购独立学院南昌共青学院，外延并购再下一城：共青学院属
于南昌大学下的独立学院，学院现在校生规模约 7500 人，2020 年实现
净利润 2020 万元。我们认为共青学院与集团在江西省已布局的两所高
职院校形成本科与高职的有效打通，具体表现在专升本项目和教师资
源，管理团队的协同。此外随着独立学院转设的完成，共青学院未来学
额增长空间大，盈利能力有望持续提升。 

建议关注标的:中公教育、科德教育、中教控股、希望教育、天立教育等 

 风险提示：疫情反复，民促法尚未落地，收并购整合风险等  
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本周观点：2021 国考报名人数出炉，平均报录比 61:1，头部职考

培训机构有望持续受益  

2021 国考数据显示总报名人数达到 157 万人，已经连续 13 年超过百万，从录取比

例来看平均每 61 个人仅录取 1 人，部分热门岗位的录取比例达到 3334 比 1。 

疫情和就业焦虑带动公务员考试热。去年以来公务员考试热重新兴起，主要因：1）

各大企业均多少受到疫情影响，中小企业抗风险能力弱，其员工面临失业风险，大型企

业虽然能够保证正常经营，但业绩压力难免会部分转嫁到员工身上。相比起来，旱涝保

收的体制内工作重新又体现了其优越性所在；2）在一线城市，生活成本维持高位，而公

务员会按照国家规定享受基本工资加地区附加津贴等，此外部分岗位还可以解决户口问

题。住房、上学、医保和养老等隐形福利使得其工作性价比并不低于体制外工作，随着

每年毕业生都在大幅增加（2020 年 874 万，2021 年预计达到 909 万），就业竞争压力越

来越大，新一届毕业生对于公务员的认可度又在重新提升。 

图 1：2010 年以来国考报名人数和报录比 

 

数据来源：中公教育官网，东吴证券研究所 

国考内卷加剧，职考类头部机构有望持续受益。我们认为随着整个就业焦虑逐步蔓

延到公务员考试，国考的内卷化程度也在加剧，对于选拔性考试，内卷加剧意味着对于

成绩的要求越来越高，培训需求变强，大品牌在获客方面更有优势，参培率有望持续提

升，利好职考类头部机构。 

 

近期研究汇总： 

1.1.   科德教育拟收购天津旅游外事职业学校，异地扩张第三城 2021.2.19 

公司拟以 2700 万收购天津旅游外事职业学校，“职普联合”异地扩张加速：天津旅
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游外事职业学校成立于 1995 年，学校采取半封闭式管理，设有高考复读班一年全日制

和春秋考本科冲刺班三年全日制，主要针对复读生和未能考上高中的学生，是一所专注

于春、秋季高考升学的高端职业高中。2020 年实现收入 1437.3 万元，净利润 500 万元。

出让方承诺目标学校 21-22 年每年税后净利润均不低于 500 万元，以 2700 万收购价对

应 21 年 PE 为 5.4 倍。自 2020 年以来，公司加快了异地扩张的步伐，并按照“职普联

合”的方式选择并购标的，公司凭借着在陕西省的丰富办学经验，能够实现与所收购的

学校有效协同，教学资源打通，未来业绩增长可期。 

1.2.   希望教育拟并购南昌共青学院，省内本科+高职有效打通，看好业绩高

增长 2021.2.8 

5 亿元收购独立学院南昌共青学院，外延并购再下一城：共青学院属于南昌大学下

的独立学院，办学始于 1985 年，2003 年确认为独立学院。学院现在校生规模约 7500 人，

其中本科约 5000 人，专科 2400 多人。2020 年实现净利润 2020 万元。我们认为共青学

院与集团在江西省已布局的两所高职院校形成本科与高职的有效打通（江西樟树中医药

职业学院和南昌影视传播职业学院），具体表现在专升本项目和教师资源，管理团队的

协同。此外随着独立学院转设的完成，共青学院未来学额增长空间大，盈利能力有望持

续提升。 

 

本周行情回顾 

过去五个交易日，传媒指数（申万）上涨 6.49%，社服指数（申万）上涨 8.09%，

上证综指上涨 5.72%，深证成指上涨 5.44%，创业板指上涨 2.88%，沪深 300 指数上涨

5.39%。 

年初至今，传媒指数（申万）上涨 1.61%，社服指数（申万）上涨 24.15%，上证综

指上涨 6.42%，深证成指上涨 9.35%，创业板指上涨 10.76%，沪深 300 指数上涨 10.89%。 

图 2：过去五个交易日行情涨跌情况 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：年初至今行情涨跌情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

本周行业重点公告 

【希望教育】（01765.HK）2 月 7 日公告：其全资附属子公司成都五月阳光教育管

理有限公司已签订协议，拟以 5 亿元收购南昌大学共青学院 100%举办者权益及江西昌

振实业有限公司 100%股权。 

【美吉姆】（002621.SZ）2 月 9 日公告：公司拟在不影响正常经营及确保资金安全

的情况下，使用不超过 2 亿元的暂时闲置自有资金购买安全性高、流动性好、低风险的

理财产品。 

【美吉姆】（002621.SZ）2 月 17 日公告：近日，姚晔先生因个人原因申请辞去公司

副总经理职务，其辞职后仍在公司任职。截至本公告披露日，姚晔先生持有公司股份约

46 万股，占公司总股本的 0.06%。 

【凯文教育】（002659. SZ）2 月 17 日公告：公司控股股东八大处控股的控股股东

海国投与京门兴海签订《股权转让协议》，海国投将其持有的八大处控股 51%股权转让

至京门兴海，转让价款约为 6.51 亿元。 

【中公教育】（002607.SZ）2 月 18 日公告：近日股东李永新提前解除质押 3.51 亿

股及质押 3635.16 万股；王振东提前解除质押 1000 万股及质押展期 1850 万股。 

【科德教育】（300192.SZ）2 月 18 日公告：公司近期签署了股权转让协议，约定将

民办营利性学校即天津市旅外职业高中有限公司的 100%股权按 2700 万元的价格转让

给科德教育。 
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本周行业重点新闻 

粉笔教育完成 3.9 亿元 A 轮融资，加速线上线下业务发展 

芥末堆 2 月 7 日讯，当日，粉笔教育官方宣布完成 3.9 亿美元 A 轮融资，由 IDG 资

本和挚信资本领投，CPE, 德弘资本(DCP)等跟投。这是粉笔教育自成立以来首次公开融

资，资金将主要用于扩大师资的招聘和培训规模，同时加大教研及技术投入。 

育想教育完成 1000 万 A 轮融资 

鲸媒体 2 月 7 日讯，近日，育想家获山东松鹤实业新一轮千万投资，这是 2021 年

全国线下教育综合体领域第一笔投资。这次也是育想家获得继洪泰基金、弘泰通保、润

凯集团投资后的第三轮融资。 

芝士启蒙完成近千万元人民币首轮融资，用于产品线的升级完善及市场拓展 

蓝鲸教育 2 月 8 日讯，近日，在线早教平台芝士启蒙，宣布完成近千万元人民币首

轮融资。本轮融资由国际儿童耐用品公司好孩子集团战略领投，中汇金集团、南京创投

跟投，将主要用于 0-4 岁线上早教产品线的升级完善，以及更大市场的拓展。 

教育部：要大力加强中小学线上教育教学资源建设与应用 

蓝鲸教育 2 月 8 日讯，日前，教育部、国家发展改革委、工业和信息化部、财政部、

国家广播电视总局等五部委联合印发了《关于大力加强中小学线上教育教学资源建设与

应用的意见》。《意见》表示，到 2025 年，要覆盖各类专题教育和各教材版本的学科课

程资源体系，涵盖建设运维、资源开发、教学应用、推进实施等方面的政策保障制度体

系；师生信息化素养和应用能力显著提升，利用线上教育资源教与学成为新常态。 

华腾教育 2020 年营收 8082 万元，净利同比增长 19% 

蓝鲸教育 2 月 9 日讯，近日，华腾教育发布 2020 年年度报告，报告显示，华腾教

育实现营业收入 8082 万元，同比增长 31.2%。净利润 2425 万元，同比增长 19.4%。 

腾讯入股安智教育，持股 5% 

蓝鲸教育 2 月 9 日讯，近日，安智教育发布工商变更，注册资本从“1200 万元人民

币”增加到“1291.87 万元人民币”，股东新增深圳市腾讯创业创新发展有限公司，持股

5%，为第六大股东。 

教育部启动新一轮本科教育教学审核评估，正式批准独立设置普通本科高校 

蓝鲸教育 2 月 9 日讯，近日，教育部发布《普通高等学校本科教育教学审核评估实

施方案（2021—2025 年）》，新一轮审核评估对象为经国家正式批准独立设置的普通本科

高校。教育部将根据新一轮审核评估对象的数量、结构及分布，统筹制定配套政策和总

体规划。 
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六一教育 CEO 李伟：2020 年营收近 10 亿元，单月营收突破 1 亿元 

多知网 2 月 9 日讯，六一教育(在线少儿美术教育品牌画啦啦母公司)CEO 李伟今日

发布内部信，总结了过去一年的业务表现：六一教育基于 61 小灯塔、咕比 AI 课、画啦

啦小班直播课三大产品矩阵，一站式专业少儿素质教育平台初见雏形。2020 年其整体营

收近 10 亿元，同比增长 3 倍，单月营收突破 1 亿元。 

学期金服完成数百万元天使轮融资，瓴岳科技领投 

蓝鲸教育 2 月 9 日讯，近日，学期金服完成了数百万元的天使轮融资，此轮融资由

科技金融企业瓴岳科技领投，融资资金将用于企业流量激活、数据采购、系统研发、人

才补充等方面，加快推进教育金融的深入。 

美术宝完成 D+轮超 4000 万美元融资 

蓝鲸教育 2 月 10 日讯，今日美术宝宣布完成 D+轮超 4000 万美元融资，由中金资

本旗下基金、五星控股星纳赫资本、洪泰基金、国海创新资本等投资。至此，美术宝Ｄ

轮系列总融资金额超 2.5 亿美元。 

有道拟发行 700 万股 ADS, 网易将向其提供 3 亿美元授信 

蓝鲸教育 2 月 10 日讯，今日网易有道向 SEC 提交招股书，拟公开发行并出售 700

万股 ADS，每股 ADS 代表 1 股普通股。本次拟发行募集的资金净额将用于进一步加大

技术与产品开发的投入，扩大品牌和营销力度以及用作其他一般企业用途。除了增发外，

网易集团还将向网易有道提供 3 亿美元授信，以支持其长期增长。 

贺阳教育向港交所递交招股书 

多知网 2 月 13 日讯，近日，贺阳教育在港交所递交招股书。招股书称，以 2019/20

学年的就读总人数计，贺阳教育是华北第二大民办高等教育服务提供商以及河北省最大

民办高等教育服务提供商。 

上海市教委打造中老年人全媒体终身教育平台“金色学堂” 

蓝鲸教育 2 月 15 日讯，近日，继“空中课堂”之后，上海市教委与上海广播电视

台、上海文广集团（SMG）、东方明珠新媒体股份有限公司又联合推出在线教育新产品，

面向 50+人群打造全媒体终身教育平台“金色学堂”，为老年人提供精准、智慧、适需的

教育服务。 

北京 16 所高校明确学生将线上如期开学、延迟返校 

蓝鲸教育 2 月 18 日讯，近日，北京多达 16 所高校明确，2021 年春季学期如期开

学、延迟返校，开学以线上授课方式进行，时间大多集中于 3 月 1 日，返校时间多在 3

月中下旬。 
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橙啦教育获用友集团、全美教育等 6600 万 Pre-A 轮融资 

蓝鲸教育 2 月 19 日讯，橙啦教育日前获得来自用友集团、全美教育、京育基金及

其他跟投方的 6600 万元 Pre-A 轮融资，华夏桃李资本担任独家融资财务顾问。本轮资

金将主要投入技术和研发，打造成人在线学习平台。 
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行业公司估值表 

表 1：相关标的估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿） 

收盘价 

 

EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

9901.HK 新东方-S 2,578.01 1,515.00 16.90 19.08 27.41 74 66 46 

TAL.N 好未来 540.51 90.15 -0.56 0.39 1.91 -161 229 47 

002607.SZ 中公教育 2,312.77 37.50 0.29 0.42 0.57 129 89 66 

0667.HK 中国东方教育 427.53 19.46 0.39 0.49 0.58 41.4 33.0 27.8 

GSX.N 跟谁学 246.22 103.27 1.42 -4.34 -1.80 467 -153 -368 

300192.SZ 科德教育 44.94 15.13 0.33 0.55 0.82 46 28 18 

002621.SZ 美吉姆 44.64 5.40 0.20 0.00 0.22 27 -1,080 24 

300010.SZ 豆神教育 71.55 8.24 0.04 -0.13 0.30 234 -65 28 

1769.HK 思考乐教育 58.13 10.46 0.19 0.16 0.29 46 54 30 

3978.HK 卓越教育集团 23.45 2.76 0.17 - - 13 - - 

0839.HK 中教控股 373.61 16.44 0.29 0.56 0.71 47 24 19 

1765.HK 希望教育 238.45 3.27 0.06 0.11 0.15 45 25 18 

6169.HK 宇华教育 238.21 7.10 0.06 0.38 0.44 98 15 13 

0382.HK 中汇集团 99.02 9.24 0.29 0.39 0.55 27 20 14 

1890.HK 中国科培 118.70 5.89 0.23 0.30 0.36 21 16 14 

1981.HK 华夏视听教育 133.63 8.05 0.11 0.17 0.26 61 39 25 

1773.HK 天立教育 216.60 10.00 0.13 0.17 0.24 64 48 35 

1317.HK 枫叶教育 70.09 2.34 0.17 0.29 0.34 11 7 6 

6068.HK 睿见教育 84.51 3.88 0.25 0.29 0.33 13 11 10 

1565.HK 成实外教育 55.91 1.81 0.13 0.13 0.18 12 11 8 

2001.HK 新高教集团 81.81 5.16 0.26 0.43 0.50 16 10 8 

1569.HK 民生教育 75.50 1.79 0.09 0.08 0.14 17 19 10 

1525.HK 建桥教育 26.39 6.36 0.42 0.46 0.62 13 11 8 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，数据截至 2021 年 2 月 19 日收盘 

部分 0831 财年的 2019A 的数据为 FY2020A，未加粗部分 EPS 来自 wind 一致预期，已加粗部分来自东吴证券研究所

预测 

港股和美股收盘价分别为港币和美元， EPS 除好未来为美元外，其他均为人民币， 汇率港币/人民币为 0.83 元，美

元/人民币为 6.42 元    

风险提示 

疫情反复，民促法尚未落地，收并购整合风险等 
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