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[Table_Summary] 核心观点： 

 
1) 公司 2020年归母净利润增长 28%，符合业绩预告下限。2020

年，公司实现营业收入 112.02 亿元，同比增长 22.1%；归母
净利润为 23.04亿元，同比增长 27.7%，符合公司业绩预告下
限；扣非归母净利润为 18.7亿元，同比增长 9.8%。 

2) 2021.Q1 公司业绩处于恢复期，费用增加拖累净利润增速。
2021.Q1公司实现营业收入 20.52亿元，同比增长 66.8%，主
要是收入延迟确认，相比疫情前 2019.Q1增长 56.4%；归母净
利润为 1.41亿元，同比增长 21%，相比 2019.Q1增长 32.5%。
净利润较收入增速低的原因主要系疫情结束后，公司加大市
场推广、恢复日常经营活动、扩大研发规模，导致三项期间费
用同比增长 77.4%,预计后期将恢复至正常水平；另外公司财
务费用同比增长 97.4%，主要系根据新租赁准则，未确认融资
费用摊销至财务费用所致。 

3) 公司短期将受益 2021年国考扩招，其他序列招录回暖；长期
将受益招录扩招中长期趋势。短期来看， 2021 年，国考同比
扩招 6.6%，157.6 万人报名，同比增长 9.7%，招录比为 61:1，
公司作为公考龙头，仍将继续受益；其次由于去年公务员联考
延期至三季度，挤占了其他序列的招录和招生备考时间窗口，
导致了教师和医疗等其他序列缩招，公司事业单位及教师资
格培训业务收入同比分别下降 9.1%、7.2%，今年有望回暖；
另外，公司 2021.Q1 销售商品、提供劳务收到的现金同比下
降 47%，主要受多事业单位省联考提前一个月影响，高峰收费
期减少近一个月，下半年不排除一些省份二招的可能性，公司
现金流将逐步恢复正常水平。长期来看，2021 年高校毕业生
人数将达 909万，新增 35万人，同比增长 4%，加之国外疫情
蔓延，就业形式仍严峻。为减缓就业压力，国家仍将加大公务
员、教师等岗位的扩招，整个招录板块扩招趋势明确，预计行
业未来 5—10 年仍将处于中高速发展期，公司凭借垂直一体
化竞争优势将继续受益。 

4) 盈利预测与投资评级。2021-2023年，我们预计公司 EPS分别
为 0.47 元、0.61 元、0.77 元，对应 PE 为 54.2/41.6/33.1
倍，与国内外可比教育上市公司比较，公司估值相对较高。我
们认为，国内职业教育培训市场需求稳健，政策监管相对较宽
松，中公教育作为职业教育培训龙头，未来将充分享受职业教
育行业发展红利，随着其竞争优势逐步放大，预计将保持稳健
的业绩增速，可享有一定估值溢价，维持“增持”评级。 

5) 风险提示：招录政策风险；经营管理风险；市场竞争风险等。 

  

[Table_Chart] 中公教育（002607）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 157,700.40 

流通市值（百万） 40,970.26 

总股本（百万股） 6,167.40 

流通股本（百万股） 1,602.28 

日成交额（百万） 290.40 

当日换手率（%） 0.71 

第一大股东 鲁忠芳 

请务必阅读文后重要声明及免责条款 
  

[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11202.49 14644.20 19089.70 24068.37 

收入同比 22.08% 30.72% 30.36% 26.08% 

净利润（百万元） 2304.36 2900.25 3782.25 4754.36 

净利润同比 27.7% 25.9% 30.4% 25.7% 

毛利率 59.23% 59.50% 59.40% 59.30% 

净利率 20.57% 19.80% 19.81% 19.75% 

EPS（元） 0.37 0.47 0.61 0.77 

PE（倍） 68.2  54.2  41.6  33.1  
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Figure1 公司营业收入及同比增速     Figure2 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，世纪证券研究所  资料来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

Figure3 公司单季度营业收入及同比增速     Figure4公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，世纪证券研究所  资料来源：公司公告，世纪证券研究所 

 

Figure5公司毛利率、净利率及期间费用率指标 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 
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1、关键假设&盈利预测 

 

（1）关键假设 

 

1） 收入 

 

2021-2023年，我们预计公司营业收入分别为 146.4亿元、190.9亿元、240.7

亿元、同比增速分别为 30.7%/30.4% /26.1%。 

 

a.公务员序列培训 

 

2021-2023 年 ,我们预计公司公务员招录培训人次同比增速分别为

35%/25%/20%；客单价同比增长 2%/2.5%/2.5%；实现收入分别为 86.6 亿元、

115.4亿元、147.9亿元，同比增速分别为 37.7%/33.3%/28.1%。 

 

b.事业单位序列培训 

 

2021-2023 年，预计公司事业单位招考培训学员人次同比增速分别为

5%/20%/15%。公司客单价年均上涨 3%左右；实现收入分别为 13.8 亿元、17

亿元、20.2亿元，同比增速分别为 8.2%、23.6%、18.5%。 

 

c.教师序列培训 

 

2021-2023年，预计公司教师类培训人次同比增速分别为 30%/25%/20%。教师

预计客单价同比增长 3%左右。实现收入分别为 23.8亿元、30.6亿元、37.9

亿元，同比增速分别为 32.6%、28.8%、23.6%。 

 

d.综合序列培训 

公司综合序列业务受益军队改革、大规模扶贫和医疗提升等政策，还包括考

研、IT 培训。2021-2023年，预计公司综合序列培训业务实现收入分别为 22.3

亿元、27.8亿元、34.8亿元，同比增速为 25%左右。 

 

 

盈利预测及投资评级 
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2） 毛利率 

 

参考近期历史数据：2020年，公司综合毛利率为 59.2%，2021.Q1为 59.81% ,

同比提升 2.2pct。2021-2023年，预计公司综合毛利率分别为 59.4%、59.5%、

59.5%。 

 

Figure6 2021-2023年公司营业收入及综合毛利率关键假设条件 

    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

公务员招录培训 

培训人次（万人次） 61  92  124  161  201  

yoy 27.09% 50.50% 35.00% 30.00% 25.00% 

客单价（元） 6837.5  6850.6  6987.7  7162.3  7341.4  

yoy 2.40% 0.19% 2.00% 2.50% 2.50% 

收入（亿元） 41.7  62.9  86.6  115.4  147.9  

YOY 30.1% 50.8% 37.7% 33.3% 28.1% 

收入占比 45.5% 56.1% 59.1% 60.5% 61.4% 

事业单位招考培训 

培训人次（万人次） 25  23  24  29  33  

yoy 43.63% -10.02% 5.00% 20.00% 15.00% 

客单价（元） 5542.1  5597.5  5765.4  5938.4  6116.5  

yoy 10.31% 1.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

收入（亿元） 14.0  12.7  13.8  17.0  20.2  

yoy 58.4% -9.1% 8.2% 23.6% 18.5% 

收入占比 15.3% 11.4% 9.4% 8.9% 8.4% 

教师序列培训 

培训人次（万人次） 55.9  51  67  83  100  

yoy 52.89% -8.07% 30.00% 25.00% 20.00% 

客单价（元） 3457.8  3492.4  3562.2  3669.1  3779.1  

yoy 5.21% 1.00% 2.00% 3.00% 3.00% 

收入（亿元） 19.3  17.9  23.8  30.6  37.9  

yoy 60.9% -7.2% 32.6% 28.8% 23.6% 

收入占比 21.1% 16.0% 16.2% 16.0% 15.7% 

综合面授培训 
收入（亿元） 16.1  17.8  22.3  27.8  34.8  

YOY 93.98% 10.8% 25.0% 25.0% 25.0% 

合计 

收入（亿元） 91.8  112.0  146.4  190.9  240.7  

YOY 49.4% 22.1% 30.7% 30.4% 26.1% 

综合毛利率 58.5% 59.2% 59.4% 59.5% 59.5% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

3）期间费用率 

 

我们认为随着公司运营效率的提升，销售费用率、管理费用率将持续下降；

2020年受疫情影响，公司加大在线教学研发及平台建设，研发费用同比增长
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50.5%，预计后期将恢复至正常水平。2021-2023年，预计公司销售费用率分

别为 16.1%、16.05%、16%；管理费用率分别为 11.37%、11.35%、11.33%；研

发费用率分别为 8.5%、8.2%、7.8%。 

 

Figure7 2021-2023年公司期间费用率关键假设条件 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 17.67% 16.16% 16.17% 16.10% 16.05% 16.00% 

管理费用率 14.00% 11.97% 11.42% 11.37% 11.35% 11.33% 

研发费用率 7.29% 7.61% 9.38% 8.50% 8.2% 7.80% 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

（2）盈利预测 

 

2021-2023年，我们预测公司归属于母公司净利润分别为 25.77亿元、36.98

亿元、50.28亿元，分别同比增长 43.19%、43.50%、35.99%。 

 

2、估值与评级 

 

2021-2023 年，我们预计公司 EPS 分别为 0.47 元、0.61 元、0.77 元，对应

PE 为 54.2/41.6/33.1 倍，与国内外可比教育上市公司比较，公司估值相对

较高。我们认为，国内职业教育培训市场需求稳健，政策监管相对较宽松，

中公教育作为职业教育培训龙头，未来将充分享受职业教育行业发展红利，

随着其竞争优势逐步放大，预计将保持稳健的业绩增速，可享有一定估值溢

价，维持“增持”评级。 

 

Figure8中公教育与国内外可比教育上市公司估值比较（2021/4/30） 单位：元 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS PE 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

0667.HK 中国东方教育 18.14  0.12  0.49 0.59 154.73  37.39  30.82  

EDU.N 新东方 15.26  0.25 0.38 0.53 62.13  39.85  28.85  

TAL.N 好未来 56.95  (0.58) 0.95 2.90 (98.12) 60.23  19.62  

均值           108.43  45.82  26.43  

002607.SZ 中公教育 25.50  0.37  0.47  0.61  68.25  54.23  41.58  

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

注 1：新东方、好未来股价、每股收益为 USD，中国东方教育为 HKD 

注：2020年 PE均值剔除负值 
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Figure 9 中公教育 PE/PB-Band 

 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

1、政策风险  

从近几年的招录政策来看，公职岗位每年招录政策和人数波动对报考和参培

率有影响，如招录条件增加硬性限制或招录人数下降，可能会对公司业绩产

生影响。此外，公司分部众多，培训场所分布广，不排除未来各省、自治区

及直辖市相关监管部门出台针对当地教育培训行业更加严格的规定，从而可

能影响公司在该地区的经营。 

 

2、市场竞争风险 

教育培训行业的准入门槛相对较低，且初期投资规模相对较小，因此行业内

企业数量较多，特别是在教育资源相对集中、培训对象基数较大、居民收入

水平相对较高的一线城市，竞争更为激烈。同时，随着未来家庭收入的上升，

公众对优质教育资源的重视程度不断提升，行业将继续保持高景气度，这势

必引起产业投资力度的加大，从而进一步加剧市场竞争。虽然中公教育在行

业内拥有较高的知名度和美誉度，仍需继续保持较强的市场竞争力。 

 

3、经营管理风险 

公司必须面对业务不断扩张与经营管理能力不相匹配的风险。一是存在场地

租赁及人力等成本不断增加，谋求快速发展，导致当期利润水平及利润率下

风险提示 
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降的风险；二是教育培训行业始终面临人才流动的风险。尤其是核心管理及

研发团队、骨干师资流失，可能对公司长期稳定发展带来不利影响。 
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 11202 14644 19090 24068 

每股收益 0.37  0.47  0.61  0.77   营业成本 4567 5931 7750 9796 

每股净资产 0.69  1.17  1.79  2.57   毛利率% 59.2% 59.5% 59.4% 59.3% 

每股经营现金流 0.79  0.68  0.91  1.13   营业税金及附加 13 17 22 27 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 1812 2350 3054 3851 

P/E 75.29  59.82  45.87  36.49   营业费用率% 16.2% 16.1% 16.0% 16.0% 

P/B 40.58  24.03  15.71  10.95   管理费用 1280 1662 2157 2708 

P/S 0.26  0.20  0.15  0.12   管理费用率% 11.4% 11.4% 11.3% 11.3% 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

0.0% 0.0% 0.0%  研发费用 1051 1245 1527 1877 

      研发费用率% 9.4% 8.5% 8.0% 7.8% 

盈利能力指标（%）      财务费用 431 571 725 915 

毛利率 59.2% 59.5% 59.4% 59.3%  财务费用率% 3.8% 3.9% 3.8% 3.8% 

净利润率 20.6% 19.8% 19.8% 19.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净资产收益率 53.9% 53.5% 53.8% 54.5%  投资收益 257 335 437 551 

      营业利润 2662 3354 4371 5496 

      营业外收支 -1 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 2661 3354 4371 5496 

营业收入增长率 22.1% 30.7% 30.4% 26.1%  所得税 357 453 588 741 

EBIT 增长率 22.3% 38.7% 33.1% 26.9%  有效所得税率% 13.4% 13.5% 13.5% 13.5% 

净利润增长率 27.7% 25.9% 30.4% 25.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2304 2900 3782 4754 

           

资产负债率 70.4% 66.6% 59.4% 53.0%   

 

    

流动比率 0.94  1.12  1.31  1.51    

 

    

速动比率 0.94  1.12  1.31  1.51   资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

      货币资金 5950 9654 11081 12047 

经营效率指标（%）      应收款项 21 28 37 46 

应收帐款周转天数 0.70  0.70  0.70  0.70   存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.00  0.00  0.00  0.00   其它流动资产 3451 4486 5832 7581 

总资产周转率 0.78  0.68  0.70  0.71   流动资产合计 9423 14168 16949 19675 

固定资产周转率 6.95  6.56  6.89  6.91   长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1613 2233 2769 3482 

      在建工程 214 214 214 214 

      无形资产 426 417 405 395 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 4996 5669 6224 6928 

净利润 2304 2900 3782 4754  资产总计 14419 19837 23174 26603 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 3976 6467 6591 5832 

非现金支出 165 95 98 96  应付账款 212 275 359 454 

非经营收益 -105 -127 -176 -303  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 2519 1673 1476 2352  其它流动负债 5851 7567 9087 11493 

经营活动现金流 4882 4542 5180 6900  流动负债合计 10039 14309 16038 17779 

资产 -1325 -644 -560 -737  长期借款 0 0 0 0 

投资 221 0 0 0  其它长期负债 105 105 105 105 

其他 -5 255 387 531  非流动负债合计 105 105 105 105 

投资活动现金流 -1109 -389 -173 -206  负债总计 10144 14414 16143 17884 

债权募资 5269 2491 125 -759  实收资本 104 104 104 104 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4275 5423 7031 8719 

其他 -5817 -2991 -625 159  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -548 -500 -500 -600  负债和所有者权益合计 14419 19837 23174 26603 

现金净流量 3226 3653 4507 5686       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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股票投资评级说明： 行业投资评级说明： 

报告发布日后的 12 个月内，公司股价涨跌幅相对于同期

沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

报告发布日后的 12 个月内，行业指数的涨跌幅相对于同

期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买    入： 相对沪深 300指数涨幅 20%以上； 
强于大市： 相对沪深 300指数涨幅 10%以上； 

中    性： 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市： 相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 
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中    性： 相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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