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平安观点： 
 教师招录主要是幼儿园和中小学义务教育学校的招聘，本质上是事业单位

招聘。教招的组织方式、录取流程及考试内容与公考、事业单位趋同。 

 市场分散程度高于公考，但招录的规模是公考的 3倍：组织方式以市县自

主招聘为主，仅有少部分省市实行统一考试或者省内联考，市场分散程度

要远超公考。从我们全网不完全统计来看，全国 2019 年教招规模为 46.74

万人（2020 年疫情影响了正常招录节奏），比当年省考招录规模多

246.4%。 

 根据教育部披露的 2020 年教育事业统计数据，2020 年专任教师合计

1792.18 万人，2012-19 年专任教师规模持续净增加，其中 2019 年净增

加了 32.06 万人。预计教招规模持续增加，原因：1）城镇化先行而公共

教育供给滞后，国内师资规模远不及需求；2）教育资源结构性失衡，针

对经济相对落后地区的“特岗”教师每年维持 10 万左右的招录规模；3)

新高考改革“走班制”带来师资短缺；4）未来 10 年面临退休的中小学专

任教师规模超 200 万，退休轮换带来的招录补新是硬性需求。 

 教招培训市场极度分散，难以借此培养起新的全国性机构，预计中公一家

独大的格局将维持。中公做教招是降维式供给：1）用户画像与公司现有

核心业务高度重合，都是围绕大学生就业，增加教招培训对于用户来讲本

质上是多了一个就业选择；2）继承于公考业务的“专职教研”模式比其

他机构的“名师+加盟”模式的效果更好，更能满足用户的个性化培训需

求，最终的收费能力也更强；3）运营体系共享，公司现有的“网点-开班

-教师调度-总部教研”的垂直体系能够沿用于教招业务，业务横向拓展的

边际成本低。 

 教招市场发育相对晚，晚于公考市场 10年左右（2003年公考市场起步）。

教师待遇逐步提升&就业压力抬升，教资和教招的报名人数持续上升，分

别已经超过 1000 万人和 500 万人。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9176  11202  13912  17884  22811  

YOY(%) 47.12 22.08 24.18 28.55 27.55 

净利润(百万元) 1805  2304  2844  3794  4794  

YOY(%) 56.52  27.70  23.40  33.41  26.37  

毛利率(%) 58.45  59.23  60.69  61.13  61.09  

净利率(%) 19.67  20.57  20.44  21.21  21.02  

ROE(%) 52.59  53.90  45.38  42.52  39.05  

EPS(摊薄 /元) 0.29  0.37  0.46  0.62  0.78  

P/E(倍) 85.48  66.94  54.24  40.66  32.17  

P/B(倍) 44.95  36.08  24.62  17.29  12.56  
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 根据我们对招录市场的跟踪观察，对公司业绩做微调，但是不改变我们看好公司的观点，预计公司 2021-2023 年营收分

别为 139.12 亿元、178.84 亿元、228.11 亿元（原值分别为 143.55 亿元、184.31 亿元、234.78 亿元），净利润分别为 28.44

亿元、37.94 亿元、47.94 亿元（原值分别为 28.55 亿元、37.91 亿元、47.52 亿元），EPS 分别为 0.46 元、0.62 元、0.78

元（原值分别为 0.46 元、0.61 元、0.77 元），对应目前股价的 PE 分别为 54.24 倍、40.66 倍、32.17 倍，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1）业绩不及预期，教招规模释放不及预期；2）小非持续减持，大股东或者管理层减持；3）招录等政策波动，

尽管大学生就业压力大，但是招录单位的扩展也受财政支出等多方面影响；4）市场格局变化，“热钱”不断涌入职教市场，

带来非理想竞争；5）2022 年限售解禁。 
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一、 教师招聘市场三倍于公考 

1.1 教招本质上是事业单位招聘 

本文探讨的教师招录（下文称“教招”）指的是公办学校的招聘录用，主要包括幼儿园和中小学义务教育学校的招聘，也称

教师考编。学校用人单位本着“公开、平等、竞争、择优”原则面向社会公开招聘，招聘对象需满足基本条件即提前获得“教

师资格证”（2020年疫情期间除外，为“先岗后证”）。由于教招涉及考试过关和竞聘录用，培训需求则会伴随产生。 

图表1 教师招聘公告 

 

资料来源：中公教育官网，平安证券研究所 

教招本质上是事业单位招聘，教招的用人单位为公办学校，公办学校是最典型的社会公益组织，所需经费基本由国家财政拨

款。教招的组织方式、录取流程及考试内容严格参考事业单位公开招聘制度，编制受国家严格管控。 

图表2 教招本质上是事业单位招聘 

 

资料来源：平安证券研究所 

 
特岗教师（简称“特岗”）招聘“独立成军”，特岗是一种较为特殊的教师招聘，是国家为贫困地区、农村、西部地区及少数民

族地区“特岗计划”的教师招聘，招聘上岗后服务周期 3年，服务期间享受国家特殊财政补贴，期满可留岗或者可优先异地

流转，可以理解为“教育基层锻炼经历”。 
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图表3 2021年特岗教师招聘 8.43万人 

 
设岗数量 省份  设岗数量 

河北省 8500 海南省 700 

山西省 2800 重庆市 230 

内蒙古自治区 1300 四川省 1700 

吉林省 1700 贵州省 6000 

黑龙江省 1900 云南省 1800 

安徽省 3700 陕西省 5400 

江西省 5800 甘肃省 5500 

河南省 12500 青海省 100 

湖北省 3000 宁夏回族自治区 500 

湖南省 4000 新疆维吾尔自治区 8500 

广西壮族自治区 4000 新疆生产建设兵团 1300 

总计 84330 
 

资料来源：中公教育官网，平安证券研究所 

1.2 教招考试与公考、事业单位趋同 

教招采取笔试和面试相结合的方式进行，笔试一般考“教育综合知识”和“学科专业知识”（各地有所不同），招聘学科老师

的原则是“教什么，考什么”，例如小学语文和初中语文是不同的两个学科，考试内容会有所不同。 

招考组织方式以市县自主招聘为主（公务员国考、省考则是统考和联考），仅有少部分省市实行统一考试或者省内联考，目

前省内统考的省市只有福建、安徽、江西和广西，市场分散程度要远超公考。 

图表4 教招考试考核内容 
 
图表5 教招组织方式 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所  资料来源：平安证券研究所 

图表6 教招笔试科目：教育综合知识（江西为例） 
 
图表7 教招笔试科目：小学语文（江西为例） 

 

 

 

资料来源：中公教育天猫旗舰店，平安证券研究所  资料来源：中公教育天猫旗舰店，平安证券研究所 
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1.3 行业特点：市场散，但是规模大 

教招行业特点之一：市场分散，如上文分析，与公考联考不一样，教招考试大部分都是市县自主组织，各地教招时间不一样。

由于是市县级组织，因此区域内的招录规模会相对有限，例如近期新疆克拉玛依区教育系统仅招 55人，而河南漯河市教育

系统招 727人，另外每年招录规模还会有所波动。整体来看，教招培训市场处于割裂波动状态，极其考验培训机构的供给能

力。  

图表8 各地教招考试日历：市场极度割裂分散 

 

资料来源：中公教育官网，平安证券研究所 

但是教招的规模是公考的 3倍，从我们全网不完全统计来看，2019年全国教招规模为 46.74万人（2020年疫情影响了正常

招录节奏），比当年省考招录规模多 246.4%。而 2015年教招规模仅为 27.41万人（比当年省考招录规模多 69.4%），招录

规模持续增长趋势显著。教招本质上是国家教育服务需求的外放，跟公务员招录性质一致（普通行政服务需求），也是有编

制的公共服务。 

图表9 2019 年教招规模三倍于公考招录 

 

资料来源：中公教育官网汇总，平安证券研究所 

 
1.4 公共教育供给不足&师资缺口明显，教招预计持续性增长 

国内教师规模：根据教育部披露的 2020年教育事业统计数据，2020年专任教师合计 1792.18万人，其中幼儿园专任教师

291.34 万人，义务教育专任教师 1029.49 万人。根据此前教育部披露的数据，扣除民办学校的专任教师（非教招路径），
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2012-19年专任教师规模持续净增加，其中 2019年净增加了 32.06万人，如果考虑退休数据，则当年新增专任教师数更大。 

图表10 全国专任教师规模（万人） 

  幼儿园  小学  中学  高等教育 合计  
合计（扣除民

办）  
净增  

1998 年 87.54 581.94 / / / / / 

1999 年 87.24 586.05 / / / / / 

2000 年 85.65 586.03 / / / / / 

2001 年 54.62 418.84 / / / / / 

2002 年 57.12 577.89 / 73.18 / / / 

2003 年 61.29 570.28 / 74.92 / / / 

2004 年 65.61 562.89 / 97.05 / / / 

2005 年 72.16 559.25 / 107.27 / / / 

2006 年 77.65 / / 117.92 / / / 

2007 年 82.68 561.26 / 100.00 / / / 

2008 年 89.86 562.19 / 130.98 / / / 

2009 年 98.59 563.34 / 136.35 / / / 

2010 年 114.42 561.71 / 140.68 / / / 

2011 年 131.56 516.39 552.23 143.36 1200.18 1060.70 / 

2012 年 147.92 512.16 556.32 147.97 1216.41 1063.57 2.86 

2013 年 166.35 509.66 559.80 153.05 1235.81 1068.70 5.14 

2014 年 184.41 510.53 567.98 156.60 1262.92 1077.99 9.29 

2015 年 205.10 511.28 574.33 160.28 1290.71 1084.46 6.46 

2016 年 223.21 517.65 583.39 162.72 1324.25 1098.99 14.54 

2017 年 243.21 528.25 598.50 165.72 1369.97 1124.27 25.28 

2018 年 258.14 537.25 617.10 169.47 1412.49 1146.22 21.95 

2019 年 276.31 548.63 638.95 176.08 1463.89 1178.28 32.06 
 

资料来源：教育部，平安证券研究所，备注：合计数未扣除民办高校专任教师 

教师持续净增长的逻辑：城镇化先行而公共教育服务滞后。2019年国内城镇化率为 60.60%，国内流动人口达到 2.36亿人，

城镇化的过程也是居民教育需求集合的过程，但是师资很难跟随集合（师资滞留在原地），导致城镇教育供给不足。例如北

上广深一线城市一直是人口净流入，新生人口不断增加，从实际跟踪来看学校和师资持续处于扩建和扩招状态。 

我们汇总了上海 2003-19 年各区义务教育阶段专任教师数据，小学、中学专任教师分别增长了 79.1%和 76.2%。农村人口

向城镇流入，底线城镇人口向高线城市流入，另外城镇人口对高质量教育需求也在同步提升，国内师资存在显著的缺口问题。 

图表11 人口城市化带来教育供给不足 
 
图表12 上海专任教师持续增加 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

教育资源结构性失衡：农村教育资源不足，农村地区条件相对艰苦，高校毕业生更偏向城镇教育体系。因此中央每年都会特
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批 10万个左右的特岗教师名额，对其做额外补贴，2017-2020年特岗教师中央名额分别为 8万、9万、10万、10.5万，各

省实际招录合计分别为 10.88万、10.22万、10.94万、12.48万，实际招录数据会略超中央规划。 

图表13 特岗教师招聘规模 

 

资料来源：中公教育官网汇总，平安证券研究所 

新高考改革“走班制”带来师资短缺：2014年浙江、上海开始试点新高考，取消原来高考“文理”制度，取而代之的是“3+3”

模式，3 门主课（语数外）+其他 3 门任选（物化生政史地），2017 年新试点的省市改为“3+1+2”模式。新高考改革之后

原有分“文理”授课的固定班型被打破，变成“选课走班制”，班均人数普遍下降，并且选课多样性，反而增加了对教师的

需求。从教育部汇总浙江等地新高考改革情况来看，实行“选课走班制”后教师需求是原来的 1.2倍-1.8倍（不同层次要求）。 

很多省份受制于师资不足等因素，反而推迟了新高考开启的时间，2019年原计划 18个省开启，实际仅有 8个省执行。目前

来看，新高考改革势在必行，这必然会要求师资扩招以满足条件。 

图表14 选课走班带来教师短缺 
 
图表15 师资不足等影响新高考改革执行 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所  资料来源：教育部，平安证券研究所 

 
未来 10年面临退休的中小学专任教师规模超 200万：考虑退休轮换带来的招录补新需求，根据教育部披露的专任教师年龄

数据，截止到 2019年（初中数据截止 2018年）50岁以上的专任教师小学、初中和高中分别有 99.39万人、58.48万人、

42.84万人，合计 200.71万人；55岁以上的人数分别为 33.59万人、14.85万人和 12.6万人，合计 61.04万人。如果考虑

新时期对教师有更高水准等要求，则可以预测实际退休或被退休的教师规模未来 10年远超过 200万人。 

 

 



中国教育﹒公司深度报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 10/ 16 

 

图表16 未来 10 年面临退休的中小学专任教师规模超 200万 

 

资料来源：教育部，平安证券研究所 

幼儿园教师缺口 65万人：根据 2019年人民日报报道：师资不够问题凸显，不少地方仍面临“盖学校易，招老师难”的局

面。全国政协委员、教科卫体委员会副主任朱之文介绍，目前全国学前教育专任教师缺口 52万人。考虑到 2020 年适龄幼

儿新增入园需求，相应需增加专任教师 13万人，累计缺口达到 65万人。 

 

1.5 教招参考人数超 500 万，教师资格证报名人数超 1000 万 

参加教招先需有教师资格：根据教招公告要求，报考各地教招的对象需提前获得相应的教师资格证书（2020 年受疫情影响

除外）。2015年教师资格考试改革，推行全国统考，分上下半年两次统考，改革后不再区分师范生和非师范生，打破教师资

格终身制，每 5年注册一次，参加老师招聘必须提前获得教师资格证书。 

教师资格考试报考人数超 1000万：2016年-2020年教师资格报考人数分别微 260万人、418万人、651万人、890万人和

1000 万+，从各省通过率情况来看，资格证书的实际通过率普遍在 30%左右，这 30%左右通过资格考试的群体就是每年新

增可参加教招考试的人群。 

图表17 教师资格改革之后年报考人数已超 1000 万 

 

资料来源：中国教师考试网，平安证券研究所 

教招参考人数测算：从我们汇总的教招统考地区的数据来看，福建报录比为 5-6:1，四川、安徽的报录比普遍在 10:1以上，
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其他地区的报录比也在 10:1以上。假设报录比为 10:1和 15:1，选用正常年份的招录数据（18-19年），则每年参加全国教

招考试的人群约有 450万-700万人。 

图表18 教招统考地区的招录比情况 

省份  单位：人 2017 年 2018 年  2019 年  2020 年  2021 年  

福建 

招录人数 10647 11764 12270 13566 13405 

报考人数 55237 60488 66407 83656 67564 

报录比 5.19 5.14 5.41 6.17 5.04 

安徽 

招录人数 17378 17158 15444 11099 6885 

报名人数 113266 136889 155038 171204 126698 

报录比 6.52 7.98 10.04 15.43 18.40 

江西 

招录人数 9598 12311 12882 14158 13344 

报名人数 28899 40286 / / / 

报录比 3.01 3.27 / / / 

四川 

招录人数 14733 18552 14329 10596 部分未公告 

报名人数 145753 208000 147900 / / 

报录比 9.89 11.21 10.32 / / 
 

资料来源：各地区人事官网，平安证券研究所 

图表19 教招全国报考人数测算（万人） 

 
15 年 16 年  17 年  18 年 19 年 

教招规模（万人） 27.41 39.21 38.49 44.57 46.74 

报考人数（招录比
1:5) 

137.05 196.03 192.44 222.85 233.70 

报考人数（招录比
1:10) 

274.10 392.07 384.89 445.71 467.40 

报考人数（招录比
1:15) 

411.15 588.10 577.33 668.56 701.10 

报考人数（招录比
1:20) 

548.20 784.14 769.78 891.41 934.81 
 

资料来源：各地区人事官网，平安证券研究所 

 

二、 供给格局清晰：中公一家独大 

2.1 供给格局：中公一家独大 

教招培训市场持续“一超”格局：从教招的营收规模、业务覆盖区域范围和师资供给多方面来看，中公教育都是大幅领先市场。

1）营收规模方面，中公的教招业务（含教资）近 20亿，华图约 5亿、山香教育约 3亿、粉笔过亿级别，其他机构的营收

体量均难以对比。2）业务模式和覆盖区域方面，中公是专职教研投入，运营体系和招生体系与公考共享，直营模式渗透全

国；华图模式与中公类似，但是供给和招生能力相对要弱；发源于郑州的山香教育是目前市场上专注于教师业务的培训机构，

在郑州等地采取直营模式，大部分地区还是加盟模式，业务体系还处于早期发展阶段；粉笔的教招业务与公考一样，等待市

场考验。 
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图表20 教招培训市场的供给格局 

 
中公  华图  山香  粉笔  

教招规模 近 20 亿 5 亿左右 3 亿不到 未知 

特点 综合职教龙头 综合职教 教招为主 综合职教新势力 

模式 专职教研+全国直营 教研一体+全国直营 部分直营 线上转线下 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

公司教招业务真正起量上规模（过亿）是在 2015年，2019年教招营收近 20亿（19.33亿），2015-2019年增长了 8.6倍，

期间年复合增速为 79.17%。由于 2020 年疫情挤压了教招公告的正常释放，当年营收有所下滑。但是随着国内疫情的逐步

缓和，教招规模及公司业务能够恢复至正常水平。从我们实地跟踪调研来看，各地教招业务的渗透率远低于公考，可开拓的

地方市场依旧较大。 

图表21 公司教招业务营收规模 
 
图表22 公司教招业务 ASP及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
2.2 中公对教培市场是降维式供给 

教招市场大但分散，“土壤”不算肥沃：从招录规模来看，教招每年规模 45万左右，差不多是公考的 3倍左右，理论上教招

的市场规模也是数百亿级别。但是教招的市场比公考还分散，公考每年统考（联考）、内容高度一致，而教招以市县组织为

主，各地时间、内容存在差异，因此市场的割裂程度显著高。中小培训机构若想以教招作为核心“源头”业务并且做成全国

模式需要解决分散市场、单品类 LTV短等问题，目前市场竞争呈现十分激烈、供给不缺的特征，中小机构做大的机会很小。 

图表23 教招培训市场“土壤”不算肥沃 

 

资料来源：平安证券研究所 
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中公教育做教招的优势明显：1）用户画像与公司现有核心业务高度重合，都是围绕大学生就业，多了教招培训对于用户来

讲本质上是多了一个就业选择；2）继承自公考业务的“专职教研”模式比其他机构的“名师+加盟”模式的效果更好，更能

满足用户的个性化培训需求，最终的收费能力也更强；3）运营体系共享，公司现有的“网点-开班-教师调度-总部教研”的

垂直体系能够适用于教招业务，业务横向拓展的边际成本低。 

图表24 中公做教招市场的优势明显 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表25 中公教育全职教研高投入 
 
图表26 中公运营管理体系共享 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 
2.3 教招市场处于“崭新”阶段：晚于公考 10 年以上 

教招市场发育相对晚，2014/15年真正淡化师范生之后才开始爆发，晚于公务员市场 10年左右（2003年公务员市场起步）。

2015 年教师资格证考试开始改革，试点全国统考，师范生与其他人应聘教师之前均需获得相应的教师资格证，教师招聘实

现真正的社会市场化。 

图表27 教招市场的发展历程 

 

资料来源：平安证券研究所 
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教师待遇逐步提升&就业压力抬升：1993年通过的《教师法》第六章第二十五条中规定：教师的平均工资水平应当不低于或

者高于国家公务员的平均工资水平，并逐步提高。此后多次提出，教师的待遇水平才逐步提升。2020年 5月教育部召开新

闻发布会，就“义务教育教师工资水平不低于公务员”，连发两个通知，要求 2020 年底以前必须完成这项目标任务，作为

一项硬任务，要求各地开展自查，组织实地的检查督查。另外随着宏观经济环境的变化，市场就业压力逐步增加，更多优秀

的大学生也开始争相应聘教师职务。 

 教招业务是中公教研沉淀的结果：中公 2009-10 年完成加盟向直营的转型，前期业务拓展和运营管理主要围绕公考展开，

全国运营模型源自于刚需程度最高的公考业务。由公考业务向教招拓展，需要前期对市场有深刻的理解，另外需要重新投入

专职研发和师资培训（教招有学科培训，内容与公考不一样），因此公司在转直营后对教招业务做了几年的开发沉淀，2015

年左右才开始在山东、河北、天津等市场起量。同理，公司目前由公考、事业单位、教招向考研、学历提升等赛道拓展也需

要一定的沉淀。 

 

三、 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测与估值 

我们预测，预计公司 2021-2023年营收分别为 139.12亿元、178.84亿元、228.11亿元（原值分别为 143.55亿元、184.31

亿元、234.78亿元），净利润分别为 28.44亿元、37.94亿元、47.94亿元（原值分别为 28.55亿元、37.91亿元、47.52亿

元），EPS分别为 0.46元、0.62元、0.78元（原值分别为 0.46元、0.61元、0.77元），对应目前股价的 PE分别为 54.24

倍、40.66倍、32.17倍，维持“推荐”评级。 

 

 

3.2 风险提示 

1）业绩不及预期，教招规模释放不及预期； 

2）小非持续减持，大股东或者管理层减持； 

3）招录等政策波动，尽管大学生就业压力大，但是招录单位的扩展也受财政支出等多方面影响； 

4）市场格局变化，“热钱”不断涌入职教市场，带来非理想竞争； 

5）2022年限售解禁。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9423  9146  13532  19168  

现金  5950  4629  7654  11721  

应收票据及应收账款 21  15  20  25  

其他应收款 304  315  405  516  

预付账款 2  3  4  5  

存货  0  0  0  0  

其他流动资产 3144  4184  5450  6901  

非流动资产 4996  6228  8477  10675  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 1613  2116  3570  5458  

无形资产 426  509  685  854  

其他非流动资产 2957  3604  4223  4363  

资产总计 14419  15375  22009  29843  

流动负债 10039  7004  8984  11461  

短期借款 3976  0  0  0  

应付票据及应付账款 212  301  382  488  

其他流动负债 5851  6704  8601  10973  

非流动负债 105  2105  4105  6105  

长期借款 0  2000  4000  6000  

其他非流动负债 105  105  105  105  

负债合计 10144  9109  13088  17566  

少数股东权益 -0  -0  -0  -0  

股本  104  104 104 104 

资本公积 1225  1225  1225  1225  

留存收益 2946  4936  7592  10948  

归属母公司股东权益 4275  6266  8921  12277  

负债和股东权益 14419  15375  22009  29843   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4881  3619  5362  6492  

净利润 2304  2588  3463  4366  

折旧摊销 164  495  651  502  

财务费用 431  116  124  209  

投资损失 -257  0  0  0  

营运资金变动 2492  413  1118  1409  

其他经营现金流 -252  6  6  6  

投资活动现金流 -1109  -1995  -3076  -2778  

资本支出 1327  1400  2400  2400  

长期投资 221  0  0  0  

其他投资现金流 -2657  -3395  -5476  -5178  

筹资活动现金流 -548  -2946  738  353  

短期借款 1109  -3976  0  0  

长期借款 0  2000  2000  2000  

其他筹资现金流 -1657  -970  -1262  -1647  

现金净增加额 3225  -1321  3024  4067   

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11202  13912  17884  22811  

营业成本 4567  5469  6952  8876  

营业税金及附加 13  70  89  114  

营业费用 1812  2268  2951  3764  

管理费用 1280  1739  2146  2737  

研发费用 1051  1252  1610  2053  

财务费用 431  116  124  209  

资产减值损失 0  -0  -0  -0  

其他收益 336  7  7  7  

公允价值变动收益 21  0  0  0  

投资净收益 257  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 2662  3005  4018  5064  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 2661  3004  4017  5063  

所得税 357  160  224  269  

净利润 2304  2844  3794  4794  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 2304  2844  3794  4794  

EBITDA 3255.21  3615.45  4792.33  5773.81  

EPS（元）  0.37 0.46 0.62 0.78  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 22.1  24.2  28.6  27.6  

营业利润(%) 27.3  12.9  33.7  26.0  

归属于母公司净利润(%) 27.7  23.4  33.4  26.4  

获利能力     

毛利率(%) 59.2  60.7  61.1  61.1  

净利率(%) 20.6  20.4  21.2  21.0  

ROE(%) 53.9  45.4  42.5  39.0  

ROIC(%) 518.5  141.8  123.2  106.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 70.4  59.2  59.5  58.9  

净负债比率(%) -46.2  -42.0  -41.0  -46.6  

流动比率 0.9  1.3  1.5  1.7  

速动比率 0.7  0.9  1.1  1.3  

营运能力     

总资产周转率 0.8  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 521.2  907.4  907.4  907.4  

应付账款周转率 21.56 18.18 18.18 18.18 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.46  0.62  0.78  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.79  0.59  0.87  1.05  

每股净资产(最新摊薄) 0.69 1.02 1.45 1.99 

估值比率     

P/E 66.9  54.2  40.7  32.2  

P/B 36.1  24.6  17.3  12.6  

EV/EBITDA 54.6 42.9 33.1 24.9  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2021版权所有。保留一切权利。  

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳  上海  北京  

深圳市福田区益田路 5033 号平安金

融中心 B 座 25楼 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26楼 

邮编：200120 

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9 号金融街

中心北楼 15层 

邮编：100033 

  


