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公司投资评级 买入 

当前股价（21.04.28） 25.57 元 

 

基础数据 

总市值（亿元） 1577.00 

流通市值（亿元） 409.70 

总股本（亿股） 61.67 

流通 A股（亿股） 16.02 

12个月价格区间（元） 23.55/43.58 

近三个月换手率 58.97% 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind、中航证券研究所 

 

 

2020年年报及 2021 年一季报点评： 

➢ 2020年，公司实现营业总收入 112.02亿元，同比增长 22.08%；归母

净利润 23.04 亿元，同比增长 27.70%；扣非后归母净利润为 18.67

亿元，较上年同期增长 9.82%。 

⚫ 疫情扰动招录节奏，业绩依然稳健增长，扩张势头强劲。报告期内，

招录板块业绩因疫情扰动招录节奏面临重压，但 2020 年下半年公务

员招录景气度明显反弹，公考培训收入 63 亿/+51%；事业单位和教

师序列营收小幅下降（分别同比下降 9%和 7%），但景气度提升趋势

未变，公司保持较快的扩张势头。公司目前已建立覆盖 319个地级市

的 1669个经营网点，直营分支机构数量、员工人数、研发人员人数、

授课师资人数均有大幅提升（分别同比增长 51%/28%/47%/40%)。 

⚫ OMO模式效果显著，疫情推动线上业务快速发展。报告期内，公司线

上培训业务实现营收 29.05亿元，同比增长 180.56%，占整体营收之

比大幅提升（25.94%，+14.65pct）。线上培训人次接近 300 万，增

长超过六成。 

⚫ 高效的管理经营体系，构筑公司核心竞争优势。①公司的专业研发兼

顾垂直细化和多品类协同，集群式专业研发提升创新产品的推进效

率；②垂直一体化的快速响应能力，实现超高的经营效率，总部指挥

中枢在管理变革和数字化经营的助力下，持续寻求管理的规模效应。 

➢ 2021 年 Q1，公司实现收入 20.5 亿元、同增 66.8%，归母净利润 1.4

亿元、同增 21.0%，扣非后净利润 9221万元、同增 18.7%。 

⚫ 疫情得到良好控制，线下开班恢复，市场逐步回暖。一季度，公司营

收有所提升，但是 Q1 公司销售商品、提供劳务收到的现金为 22.58

亿元，同比下滑 47.1%。虽有季节性扰动，但一定程度了反映了业务

有所承压，主要系受多省联考提前一个月影响，导致高峰收费期减少

近一个月。 

⚫ 盈利预测与投资评级：疫情短期扰动公司业绩，但是依然看好中长期

赛道的刚性需求，公司作为龙头企业，逆势扩张提升市占率，凭借品

类、运营、渠道、研发等优势，有望打开新的增长极。预计公司

2021-2023年归母净利润分别为 32.42/43.88/53.75 亿元，对应三年

PE分别为 48.6/35.9/29.3 倍。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险；政策风险；核心人才流失风险。 
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表 1：公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6236.99  9176.13  11202.49  15894.10  20703.65  24877.51  

    增长率(%) -6.41% 47.12% 22.08% 41.88% 30.26% 20.16% 

归属母公司股东净利润 1152.79  1804.55  2304.36  3242.08  4388.28  5374.96  

    增长率(%) 1547.23% 56.54% 27.70% 40.69% 35.35% 22.48% 

每股收益(EPS) 0.187  0.293  0.374  0.526  0.712  0.872  

每股股利(DPS) 0.000  0.230  0.240  0.338  0.457  0.560  

每股经营现金流 0.234  0.417  0.839  1.531  0.143  1.717  

销售毛利率 59.08% 58.45% 59.23% 59.36% 59.40% 60.01% 

销售净利率 18.48% 19.67% 20.57% 20.40% 21.20% 21.61% 

净资产收益率(ROE) 39.03% 52.59% 53.90% 59.66% 62.65% 60.21% 

投入资本回报率(ROIC) 46.63% 43.86% 91.96% 140.20% -106.97% -803.08% 

市盈率(P/E) 136.80  87.39  68.44  48.64  35.94  29.34  

市净率(P/B) 53.39  45.96  36.89  29.02  22.52  17.67  

股息率(分红/股价) 0.000  0.009  0.009  0.013  0.018  0.022  

              

报表预测             

利润表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 6236.99  9176.13  11202.49  15894.10  20703.65  24877.51  

  减: 营业成本 2552.35  3812.59  4567.33  6459.36  8405.68  9948.52  

        营业税金及附加 27.29  56.69  12.74  61.94  80.68  96.95  

        营业费用 1101.84  1482.98  1811.79  2523.98  3345.71  4055.03  

        管理费用 873.42  1098.47  1279.87  1767.42  2385.06  3037.54  

        财务费用 -2.53  204.31  430.55  93.63  -31.91  -96.16  

        资产减值损失 0.30  0.00  0.00  0.10  0.10  0.10  

  加: 投资收益 110.35  259.22  256.54  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  1.71  20.98  8.12  6.32  5.09  

        其他经营损益 -454.78  -698.28  -1051.87  -734.98  -734.98  -734.98  

        营业利润 1340.03  2090.67  2661.75  4260.81  5789.67  7105.64  

  加: 其他非经营损益 -0.49  -1.34  -0.61  -0.81  -0.81  -0.81  

        利润总额 1339.54  2089.33  2661.14  4259.99  5788.86  7104.83  

  减: 所得税 186.61  282.89  266.74  1017.93  1400.60  1729.90  

        净利润 1152.89  1804.55  2304.33  3242.06  4388.26  5374.93  

  减: 少数股东损益 0.00  -0.01  -0.03  -0.02  -0.02  -0.03  

        归属母公司股东净利润 1152.89  1804.55  2304.36  3242.08  4388.28  5374.96  

资产负债表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 167.45  2039.15  5098.76  8585.60  6874.47  14296.78  

        应收和预付款项 46.80  259.63  328.02  7.73  5.20  10.10  

        存货 0.02  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他流动资产 2332.28  1851.73  3144.26  3144.26  3144.26  3144.26  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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        投资性房地产 773.54  688.48  668.01  582.92  497.83  412.73  

        固定资产和在建工程 790.47  1326.01  1827.04  1692.74  1558.44  1424.15  

        无形资产和开发支出 304.29  297.37  526.22  516.99  507.75  498.52  

        其他非流动资产 2253.67  566.53  1592.05  1371.57  1151.09  1151.09  

        资产总计 7202.07  9960.71  14418.85  15901.81  13739.04  20937.64  

        短期借款 1607.00  2867.00  3976.02  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2107.57  2954.93  221.30  5755.22  2022.95  7299.16  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  147.77  147.77  147.77  147.77  

        负债合计 3714.57  5821.93  4345.09  5902.98  2170.72  7446.93  

        股本 103.81  103.81  103.81  103.81  103.81  103.81  

        资本公积 1144.78  1198.58  1225.48  1225.48  1225.48  1225.48  

        留存收益 1705.36  2129.16  2945.84  4105.41  5674.93  7597.34  

        归属母公司股东权益 2953.95  3431.55  4275.13  5434.69  7004.21  8926.63  

        少数股东权益 0.00  -0.01  -0.03  -0.05  -0.07  -0.10  

        股东权益合计 2953.95  3431.54  4275.10  5434.65  7004.15  8926.54  

        负债和股东权益合计 6668.52  9253.47  8620.18  11337.63  9174.86  16373.46  

现金流量表 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        经营性现金净流量 1443.50  2572.90  5172.88  9444.43  882.96  10587.17  

        投资性现金净流量 -2360.22  -131.11  -1108.64  52.54  50.74  49.51  

        筹资性现金净流量 1411.94  -267.26  -548.13  -6010.14  -2644.83  -3214.36  

        现金流量净额 495.22  2174.54  3516.11  3486.83  -1711.13  7422.32  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

裴伊凡（证券执业证书号：S0640516120002），英国格拉斯哥大学经济学硕士，中航证券社会服务行业分

析师，覆盖互联网传媒、教育、医美、免税、餐饮、旅游等消费领域。 
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