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疫情扰动教师序列增速，需求不减 2021 年恢复可期 
事件：2020 年公司归母净利润同增 27.5%~35.8%，扣非后净利润同增

9.4%~18.2%。 公司发布业绩预告， 2020 年公司归母净利润同增

27.5%-35.8%至 23.00~24.50 亿元，略微不及预期；对应 2020Q4 单季度

归母净利润同增 16.0%~28.5%至 9.79~11.29 亿元。2020 年公司扣非后净

利润同增 9.4%~18.2%至 18.60~20.10 亿元，非经常性损益项目主要包括

疫情期间的税收返还以及理财收益。 

公考及事业单位序列稳健增长，疫情影响教师招录节奏。从各业务序列看，

2020 年省考联考由往年 3-4 月延期至 7-8 月，2020 全国各地省考及 2021

年国考招录人数分别同增约 20%和 6.6%，受益于公考扩招，公司 2020 上

半年公务员序列延期确认收入在下半年放量确认。事业单位序列 2020 下半

年同样表现出色，支撑业绩增长。教师序列方面，2020 年疫情影响学校开

学时间，进而导致教师招录节奏后移，公司教师序列收入增速相较往年增长

放缓。综合序列方面，我们预计公司近年发力的考研及 IT 培训业务持续高

增长，其余细分品类整体预计亦取得亮眼增长。 

研发实力进一步增强，线上线下融合优势凸显。 2020 年疫情背景下，公司

持续增强自身研发实力，截至 2020H1 公司研发人员及授课师资分别达到

2702、18036 人，相较 2019 年末分别增长 31.7%及 33.9%，公司以研发为

主导的优势进一步增强。另一方面，公司线上业务快速发展，2020H1 线上

培训收入同比大幅增长 162.3%至 11.66 亿元，叠加线下渠道布局的稳步推

进（截至 2020H1 网点共计 1335 个，相较 19 年末增加 21%），线上线下

融合(OMO)优势凸显。 

2021 年就业压力不减，培训需求仍刚性。2021 年我国高校毕业生同增 49

万人至 909 万人，创下历史新高，就业压力持续增加。公务员、事业单位、

教师等职位吸引力进一步强化，支撑职业培训的刚性需求。招录情况方面，

2021 年省考联考将于 3 月 27 日进行，各地招录人数合计有小幅下滑，但就

业压力仍有望驱动参培率提升。此外，教师招录经过 2020 年疫情扰动，预

计于 2021 年得到恢复。考研及其他学历提升培训需求亦有望进一步提升。

公司作为职业教育龙头，有望凭借自身研发及渠道优势，持续享受行业红利。 

投资建议：作为职业培训市场龙头，在考试培训领域积淀深厚市场地位持续

加固，“保就业”背景下供需双升有望持续支撑高成长，基于 2020 年业绩

预告，我们调整 2020-2022年归母净利润预测至 23.92/32.12/42.05亿元（原

24.86/33.24/39.71 亿 元 ） ， 同 增 32.6%/34.3%/30.9%， 对 应 EPS 

0.39/0.52/0.68 元，现价对应 PE 74X/55X/42X，维持“买入”评级。 

风险提示：招录政策变化风险；受新冠疫情等不可抗力因素影响线下授课和

报名进度，恐致收入和业绩低于预期；新增业务扩张不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,237  9,176  12,370  16,769  22,209  

增长率 yoy（%） 54.7  47.1  34.8  35.6  32.4  

归母净利润（百万元） 1,153  1,805  2,392  3,212  4,205  

增长率 yoy（%） 

 

 

119.7  56.5  32.6  34.3  30.9  

EPS最新摊薄（元/股） 0.19  0.29  0.39  0.52  0.68  

净资产收益率（%） 39.0  52.6  41.0  35.5  31.7  

P/E（倍） 153.9  98.3  74.2  55.2  42.2  

P/B（倍） 60.0  51.7  30.4  19.6  13.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3070  4836  8416  11720  16201   营业收入 6237  9176  12370  16769  22209  

现金 649  2724  5776  8335  11056   营业成本 2552  3813  5311  7109  9737  

应收账款 7  3  3  3  3   营业税金及附加 27  57  73  94  118  

其他应收款 0  0  0  0  0   营业费用 1102  1483  2101  2677  3408  

预付账款 1  2  2  2  2   管理费用 873  1098  1464  1827  2273  

存货 0  0  0  0  0   财务费用 -3  204  283  248  240  

其他流动资产 2413  2107  2635  3380  5140   研发费用 455  698  990  1342  1777  

非流动资产 4132  5124  4181  4449  4672   公允价值变动收益 0  2  0  1  1  

长期投资 0  0  0  0  0   投资净收益 110  259  400  350  350  

固定资产 699  672  1109  1400  1634   营业利润 1340  2091  2549  3822  5007  

无形资产 204  198  189  181  172   营业外收入 1  0  300  6  3  

其他非流动资产 3229  4255  2883  2869  2867   营业外支出 1  1  1  5  5  

资产总计 7202  9961  12597  16170  20874   利润总额 1340  2089  2848  3823  5005  

流动负债 4151  6422  6692  7030  7532   所得税 187  285  456  612  801  

短期借款 1607  2867  2500  2000  1500   净利润  1153  1805  2392  3212  4205  

应付账款 145  236  307  400  520   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 2400  3319  3884  4630  5512   归属母公司净利润 1153  1805  2392  3212  4205  

非流动负债 97  107  68  91  88   EBITDA  1519  2109  2939  3857  4980  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.19  0.29  0.39  0.52  0.68  

其他非流动负债 97  107  68  91  88         

负债合计 4248  6529  6760  7121  7620         

少数股东权益 0  0  0  0  0         

股本 104  104  118  118  118         

资本公积 1145  1199  1199  1199  1199   主要财务比率      

留存收益 1705  2092  4484  7695  11900   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2954  3432  5837  9049  13254   成长能力      

负债和股东权益 7202  9961  12597  16170  20874   营业收入(%) 54.7  47.1  34.8  35.6  32.4  

       营业利润(%) 112.4  56.0  21.9  50.0  31.0  

       归属于母公司净利润(%) 119.7  56.5  32.6  34.3  30.9  

       获利能力           

       毛利率(%) 59.1  58.5  57.1  57.6  56.2  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.48  19.67  19.34  19.15  18.93  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 39.0  52.6  41.0  35.5  31.7  

经营活动现金流 1408  2474  3318  4108  5335   ROIC(%) 26.1  28.9  28.3  27.9  27.0  

净利润 1153  1805  2392  3212  4205   偿债能力           

折旧摊销 53  58  133  190  244   资产负债率(%) 59.0  65.5  53.7  44.0  36.5  

财务费用 13  204  283  248  240   净负债比率(%) 32.4  4.2  -56.1  -70.0  -72.1  

投资损失 -110  -259  -400  -350  -350   流动比率 0.7  0.8  1.3  1.7  2.2  

营运资金变动 171  0  939  788  1002   速动比率 0.7  0.8  1.3  1.7  2.2  

其他经营现金流 128  666  -29  19  -4   营运能力           

投资活动现金流 -2360  -128  370  -800  -1875   总资产周转率 1.1  1.1  1.1  1.2  1.2  

资本支出 -263  -720  -457  -242  -224   应收账款周转率 1833.2  1926.6  /  / / 

长期投资 -260  0  0  0  0   应付账款周转率 28.5  20.0  19.5  20.1  21.2  

其他投资现金流 -1837  591  827  -558  -1651   每股指标（元）           

筹资活动现金流 1412  -267  -636  -748  -740   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.29  0.39  0.52  0.68  

短期借款 1507  1260  -650  -748  -740   每股经营现金流(最新摊薄) 0.23  0.40  0.54  0.67  0.87  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 0.48  0.56  0.95  1.47  2.15  

普通股增加 14  0  14  0  0   估值比率           

资本公积增加 1145  54  0  0  0   P/E 153.9  98.3  74.2  55.2  42.2  

其他筹资现金流 -1254  -1581  0  0  0   P/B 60.0  51.7  30.4  19.6  13.4  

现金净增加额 460  2078  3052  2560  2721   EV/EBITDA 117.4  83.4  59.0  44.1  33.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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