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股价走势 

21Q2 收入环比提速，前瞻性战略性投入奠定中长期持续增长 
  

21H1 营收 48.56 亿，同比增长 72.94%，归母净利-0.97 亿元，较上年同期
减亏 58.30%。 

8 月 30 日，公司公告 2021 上半年报告，公司根据年度经营目标积极开拓
市场，不断提高市场占有率，21H1实现总营收 48.56亿元，同比增长 72.94%。
但受前期抗疫和市场竞争格局变化等外部因素影响，公司进行前瞻性的战
略性投入导致成本费用也相对较高，业绩出现阶段性亏损，归母净利-0.97
亿元，较上年同期减亏 58.30%。21H1 扣非后归母净利-1.70 亿元，较上年
同期减亏 53.77%。 

公职类招考培训具有季节性特征，21Q1 收入 20.52 亿，同比增长 66.79%；
21Q2 收入 28.04 亿，同比增长 77.73%，Q2 收入及增速明显高于 Q1。21Q1
归母净利 1.41 亿，同比增长 21.00%；21Q2 归母-2.38 亿，较上年同期减亏
31.90%。 

分业务看，21H1 公务员收入 23.15 亿元（占比 47.66%），同比增长 90.02%，
公务员多省联考提前导致收款高峰期缩短，对公务员序列业绩造成了一定
影响，但招录景气回升的态势已确认。事业单位收入 6.19 亿元（占比
12.74%），同比增长 148.37%；教师收入 5.35 亿元（占比 11.02%），同比增
长 52.82%；综合收入 13.60 亿元（占比 28.01%），同比增长 40.1%；其他收
入 0.27 亿元（占比 0.57%），同比增长 38.77%。 

公司在全国超过 1800 个直营网点展开经营，深度覆盖 300 多个地级市，
并正在快速向数千个县城和高校扩张。基于更为明确的中长期扩招趋势及
疫情可防可控的预期，公司不仅没有减员或裁撤网点，反而逆势大幅扩充
储备人才及渠道网点规模。 

下调盈利预测，维持买入评级 

经济转型将逐步提升职业教育在教育体系中的地位，大学毕业生人数持续
增长是就业形势的重要风向标，优质供给严重不足是制约职业教育行业发
展的主要矛盾，城镇化浪潮将推动公共服务水平不断提高，公共服务部门
就业人群将持续扩大。 

借助 A 股资本市场平台，中公教育将拓宽融资渠道，为后续发展提供推动
力。考虑到 2021 年省考提前及外部竞争加剧，我们下调公司盈利预测，将
归母净利润从 28.11 亿元/38.22 亿元下调至 20.04 亿元/30.14 亿元，对应
PE 分别为 32x、21x。 

风险提示：招生不及预期，市场竞争激烈，核心高管流失，扩招效果低预
期 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,176.13 11,202.49 13,196.54 17,023.53 21,279.42 

增长率(%) 47.12 22.08 17.80 29.00 25.00 

EBITDA(百万元) 3,065.15 3,909.36 2,774.22 3,952.09 5,471.84 

净利润(百万元) 1,804.55 2,304.36 2,003.96 3,014.08 4,320.85 

增长率(%) 56.52 27.70 (13.04) 50.41 43.36 

EPS(元/股) 0.29 0.37 0.32 0.49 0.70 

市盈率(P/E) 35.03 27.43 31.55 20.97 14.63 

市净率(P/B) 18.42 14.79 5.88 5.20 4.33 

市销率(P/S) 6.89 5.64 4.79 3.71 2.97 

EV/EBITDA (1.06) (1.01) 17.49 12.43 7.50   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财务概况：21H1 营收 48.56 亿+72.94%  

8 月 30 日，公司公告 2021 上半年报告，公司根据年度经营目标积极开拓市场，不断提高
市场占有率，21H1 实现总营收 48.56 亿元，同比增长 72.94%。但受前期抗疫和市场竞争格
局变化等外部因素影响，公司进行前瞻性的战略性投入导致成本费用也相对较高，业绩出
现阶段性亏损，归母净利-0.97 亿元，较上年同期减亏 58.30%。21H1 扣非后归母净利-1.70

亿元，较上年同期减亏 53.77%。 

 

图 1：21H1 收入 48.56 亿元，同比增长 72.94%  图 2：21H1 归母净利-0.97 亿，较上年同期减亏 58.30%  

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公职类招考培训具有季节性特征，21Q1 收入 20.52 亿，同比增长 66.79%；21Q2 收入 28.04

亿，同比增长 77.73%，Q2 收入及增速明显高于 Q1。     

21Q1 归母净利 1.41 亿，同比增长 21.00%；21Q2 归母-2.38 亿，较上年同期减亏 31.90%。 

这种季节性波动给中小型培训机构造成了重大的增长瓶颈，也给大型机构提供了不断挑战
规模边界的持续动力，随着考试门类和产品品类的快速增长，大型机构将越来越多地享受
到规模效应的成果，获得更良性的资源配置结构。近年来，招录考试动能更多向事业单位、
教师和综合招录等新领域切换，带动市场份额快速向领军企业集中。 

 

图 3：21Q1、Q2 收入分别为 20.52 亿、28.04 亿  图 4：21H1 销售商品提供劳务收到现金 42.69 亿 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

截至 2021 年 6 月 30 日合同负债 42.29 亿元，同比减少 41.44%%，主要系上半年多省联考
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提前导致高峰收费期减少所致；交易性金融资产 1.79 亿，流动资产合计 51.64 亿；经营活
动产生的现金流量净额-9.39 亿元，同比减少 123.11%。 

 

图 5：截至 2021 年 6 月 30 日合同负债 42.29 亿元  图 6：21H1 销售商品提供劳务收到现金 42.69 亿 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 财务分析：全部业务实现量价齐升，全面展现综合实力 

2.1. 公考维持强劲，事业单位超预期增长，教师前景广阔 

分业务看，21H1 公务员收入 23.15 亿元（占比 47.66%），同比增长 90.02%，公务员多省
联考提前导致收款高峰期缩短，对公务员序列业绩造成了一定影响，但招录景气回升的态
势已确认。 

与此同时，公务员多省联考提前，为事业单位、教师和医疗招录等其他序列的招录复苏创
造了更为有利的条件，也让相关序列经营获得了更加充足的时间和资源支持。公司抓住这
一契机，借助多品类规模化经营的领先优势，积极创新产品，事业单位收入 6.19 亿元（占
比 12.74%），同比增长 148.37%；教师收入 5.35 亿元（占比 11.02%），同比增长 52.82%；综
合收入 13.60 亿元（占比 28.01%），同比增长 40.1%；其他收入 0.27 亿元（占比 0.57%），同
比增长 38.77%。 

图 7：21H1 各业务收入占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

从去年下半年到今年上半年，公司坚定跨板块扩展经营的决心，持续对活跃的新业务注入
密集的资源尤其是在考研、学历提升、IT 等重点门类上进行前瞻性战略投入。报告期内，
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考研、学历提升、医疗等新业务保持了较高的活跃度，由此带动了其所在的综合序列实现
营收 13.6 亿元，同比增长 40.10%。 

伴随着储备人才的成长成熟，公司新业务板块逐步释放产能，不仅提振了相关门类的当期
业绩，更重要的是进一步提升了整体布局优势，有利于中长期板块轮动增长态势的实现。 

 

2.2. 多地开花，华东占比最高 

21H1 东北地区收入 7.34 亿元（占比 15.10%），同比增长 78.39%；华北地区收入 8.90 亿元
（占比18.33%），同比增长76.20%；华东地区收入11.73亿元（占比24.15%），同比增长50.91%；
华中地区收入 5.59 亿元（占比 11.52%），同比增长 79.49%；华南地区收入 3.80 亿元（占比
7.82%），同比增长 68.88%；西南地区收入 5.47 亿元（占比 11.27%），同比增长 90.95%；西
北地区收入 5.46 亿元（占比 11.24%），同比增长 100.92%。 

 

图 8：多地开花，华东占比最高（亿元） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 毛利率 44.71%-3.55pct，净利率-2.00%+6.30pct 

21H1 公司期间费用率 49.11%，同比减少 14.49pct。具体来看： 

销售费用率 20.10%，同比减少 4.87pct，主要系市场推广活动恢复及市场投入增加影响下，
人员薪酬、市场推广费增加所致；管理费用率 12.52%，同比减少 5.96pct；财务费用率 11.18%，
同比增长 2.46pct，主要系主要系短期借款利息、收款手续费增加以及根据新租赁准则，未
确认融资费用摊销至财务费用所致；研发费用率 5.31%，同比减少 1.20pct，主要系公司扩
大研发规模，投入增加所致。 
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图 9：毛利率 44.71%-3.55pct，净利率-2.00%+6.30pct  图 10：21H1 公司期间费用率 49.11%，同比减少 14.49pct 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

3. 经营情况分析：网点 1859 家，全职教师 18994 人，研发人员
规模庞大 

3.1. 截至 21H1，直营分支机构数量 1859 家，较 20 年同期增长 39.25% 

职业教育行业在全国广泛分布，长尾效应特征显著。与 K12 辅导和英语培训等行业高度集
中于中心城市不同，职业教育的需求广泛分布在全国各个省市，尤其是在地级市和县，几
乎每一个县都有职业高中，每个地级市都有职业院校。公职类招录的岗位需求也大量来自
于地级市和县。由此催生了大量的地方中小型培训机构，也给大型机构提供了扩大渠道网
络的广阔空间，同时使得管理难度和竞争壁垒骤然提高。 

公司在全国超过 1800 个直营网点展开经营，深度覆盖 300 多个地级市，并正在快速向数
千个县城和高校扩张。同时，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。近年来，公司也在大型吃住学一站式基地建设上持续投资，推动教学现
场实现大工厂式作业。 

 

图11：截至21H1直营分支机构数量1859家，较20年末增长11.38%  图 12：职业教育行业在全国广泛分布，长尾效应特征显著 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3.2. 研发人员同比增长 13.43%达到 3065 人 

截至 2021 年 6 月 30 日，中公员工数量为 45304 人，同比增长 8.10%；其中研发人员 3065

人，同比增长 13.43%，占比 6.77%，研发投入占营业收入比例 11.18%，教师人数 18994 人，
同比增长 5.31%。 

伴随着品类的扩张和板块的跨越，公司的专业研发不仅实现了规模效应下的分工持续细化，
更不断产生品类间不断协同的研发集群效应，大大提升了研发的效率，尤其是提升了存量
研发资源对新品类新业务发展的嫁接效率。 

   

图 13：截至 2021H1，中公员工数量为 45304，同比增长 13.43% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 线下+线上合计培训 279 万人次，同比增长 13.86% 

21H1 累计培训人次 279 万人次，同比增长 13.86%。其中面授培训收入 31.20 亿元，同比
增长 92.37%；在线培训收入 17.08 亿元，同比增长 46.48%。 

公司持续推进数字化经营与垂直一体化快速响应体系的纵深匹配，用数字化经营的力量寻
求更高效的快速响应水平，进一步增强公司基于速度经济的核心竞争力。疫情的持续、反
复，数字化经营的空间进一步扩容，借助厚积薄发的智慧教学平台、在线规模化研发和综
合服务能力，公司持续大力推广线上线下融合产品，在艰难的经营环境中继续保持增长。 

 

图 14：21H1 累计培训 279 万人次，同比增长 13.86% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 公司的核心竞争力在于形成了垂直一体化快速响应能力驱动
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的高增长企业平台 

4.1. 卓越执行力造就高增长文化  

团队用卓越的执行力造就了公司，并在长期逆境求生和不断突破增长边界的探索中，塑造
了公司的高增长文化。在这样的文化中，团队总是保有开创未来的坚定意志和信念，进行
大胆的投资，在一个极度分散的和高度区域阻隔的市场实现规模经济，竭力靠近最佳产出
水平，捕捉机遇，对抗波动，从不间断地展开创造式的自我革命，总能在细分领域创造出
新的市场，让持续的稳健增长成为可能。   

4.2. 集群式专业研发输出源源不断的增长创新动能  

创业之始，公司即率先开展专职专业的研发，并以此为凭借开创了全新的市场。十多年来，
通过一线教研磨练和快速创造市场的迭代，累积形成了实战经验丰富的研发及研发管理专
家梯队。在创始团队和他们的共同带领下，目前已形成超过 3,000 人的专职研发团队。伴
随着品类的扩张和板块的跨越，公司的专业研发不仅实现了规模效应下的分工持续细化，
更不断产生品类间不断协同的研发集群效应，大大提升了研发的效率，尤其是提升了存量
研发资源对新品类新业务发展的嫁接效率。 

4.3. 垂直一体化快速响应能力是持续高增长的架构和效率支撑 

要在分散的市场实现规模经济和建立竞争壁垒，就必须实现远超一般行业的经营效率。垂
直一体化快速响应体系和能力既是这种市场环境适配的最佳结果。在每一次大大小小的考
试中，“网点—总部指挥中枢—教学现场”三者都在每一天进行高频的响应反馈，从而实
现远超平均水平的经营和学习效果。 

垂直一体化架构既能实现经营的超高效率，更能有效兼容高增长和品类快速扩张带来管理
冲击。对这一架构进行投资和革新一直是公司管理变革的中心工作。公司目前已建立覆盖
300 个地级市的 1,800 多个经营网点，并不断加速扩张。同时，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。近年来，公司也在大型吃住学一站式
基地建设上持续投资，推动教学现场实现大工厂式作业。 

4.4. “多品类增长飞轮效应”逐级放大增长愿景   

多品类之间的投资能力累积和叠加，多品类的增长飞轮效应不断增强，新旧品类的发展相
互放大投资充分度，共同推动形成更强的经营基础设施能力。 

面向全国数亿 18 岁—45 岁的知识型就业人群，公司主营业务横跨招录考试培训、学历提
升和职业能力培训等 3 大板块，提供超过 100 个品类的综合职业就业培训服务。 

当前，这种增长飞轮效应已经扩大到了三大板块之间，逐级放大了公司的增长愿景，学历
提升板块将在 3—5 年后成为推动增长的重要力量，职业能力培训板块则将在 5—10 后成
为公司规模最大同时也是增长贡献最大的板块。 

4.5. 数字化经营塑造可“实时态势感知”的企业平台  

团队的数字化经营探索已持续了 15 年以上，近年更是大幅增长了数字化经营基础设施的
投资规模。这一方面来自于高增长和品类快速扩张的管理需要，另一方面更在于垂直一体
化快速响应体系极其适合进行数字化改造，二者纵深匹配后，产生了更高的经营效率，能
将以天为单位的前后台响应频次，猛然拉升到接近“实时态势感知”的层级，大举增强公
司基于速度经济的核心竞争力。 
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图 15：垂直一体化快速响应能力驱动的高增长企业平台  图 16：垂直一体化快速响应能力是持续高增长的架构和效率支撑 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 下调盈利预测，给予买入评级 

经济转型将逐步提升职业教育在教育体系中的地位，大学毕业生人数持续增长是就业形势
的重要风向标，优质供给严重不足是制约职业教育行业发展的主要矛盾，城镇化浪潮将推
动公共服务水平不断提高，公共服务部门就业人群将持续扩大。 

借助 A 股资本市场平台，中公教育将拓宽融资渠道，为后续发展提供推动力。考虑到 2021

年省考提前及外部竞争加剧，我们下调公司盈利预测，将归母净利润从 28.11 亿元/38.22

亿元下调至 20.04 亿元/30.14 亿元，对应 PE 分别为 32x、21x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,724.34 5,950.40 10,106.94 8,996.34 17,228.91  营业收入 9,176.13 11,202.49 13,196.54 17,023.53 21,279.42 

应收票据及应收账款 2.72 21.49 51.27 180.00 252.00  营业成本 3,812.59 4,567.33 5,908.17 7,490.36 8,511.77 

预付账款 2.46 2.20 419.44 91.66 183.16  营业税金及附加 56.69 12.74 13.20 17.02 21.28 

存货 221.00 325.00 526.04 222.32 434.49  营业费用 1,482.98 1,811.79 2,111.45 2,723.77 3,191.91 

其他 2,106.75 1,462.70 1,940.81 2,127.56 1,872.95  管理费用 1,098.47 1,279.87 1,451.62 1,872.59 2,127.94 

流动资产合计 5,057.26 7,761.80 13,044.51 11,617.88 19,971.51  研发费用 697.94 1,050.70 1,253.67 1,100.00 1,210.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 204.31 430.55 450.00 446.00 448.00 

固定资产 672.43 1,612.79 1,683.39 1,737.21 1,767.97  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 653.58 214.25 164.55 146.73 118.04  公允价值变动收益 2.50 20.98 153.00 131.00 112.00 

无形资产 197.51 426.35 409.00 391.65 374.30  投资净收益 259.22 256.54 330.00 210.00 290.00 

其他 3,600.92 2,742.79 3,112.08 3,077.21 2,815.72  其他 (529.25) (889.76) (742.33) (411.94) 407.96 

非流动资产合计 5,124.44 4,996.18 5,369.02 5,352.79 5,076.02  营业利润 2,090.67 2,661.75 2,267.76 3,444.74 4,958.55 

资产总计 9,960.71 14,418.85 19,075.49 17,225.13 25,412.15  营业外收入 0.00 0.07 36.83 20.80 9.00 

短期借款 2,867.00 3,976.02 2,000.00 2,300.00 2,900.00  营业外支出 1.34 0.67 1.20 1.10 1.10 

应付票据及应付账款 236.48 211.82 1,066.19 517.35 766.81  利润总额 2,089.33 2,661.14 2,303.39 3,464.44 4,966.45 

其他 3,318.75 5,851.23 7,149.03 4,435.23 9,936.79  所得税 284.78 356.81 299.44 450.38 645.64 

流动负债合计 6,422.23 10,039.08 10,215.23 7,252.58 13,603.60  净利润 1,804.54 2,304.33 2,003.95 3,014.06 4,320.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.01) (0.03) (0.01) (0.02) (0.03) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,804.55 2,304.36 2,003.96 3,014.08 4,320.85 

其他 106.93 104.68 102.79 104.80 104.09  每股收益（元） 0.29 0.37 0.32 0.49 0.70 

非流动负债合计 106.93 104.68 102.79 104.80 104.09        

负债合计 6,529.17 10,143.75 8,318.02 5,057.38 10,807.69        

少数股东权益 (0.01) (0.03) (0.04) (0.06) (0.09)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 103.81 103.81 6,167.40 6,167.40 6,167.40  成长能力 
     

资本公积 1,198.58 1,225.48 1,225.48 1,225.48 1,225.48  营业收入 47.12% 22.08% 17.80% 29.00% 25.00% 

留存收益 3,290.24 4,141.32 4,590.11 6,000.41 8,437.15  营业利润 56.02% 27.32% -14.80% 51.90% 43.95% 

其他 (1,161.08) (1,195.48) (1,225.48) (1,225.48) (1,225.48)  归属于母公司净利润 56.52% 27.70% -13.04% 50.41% 43.36% 

股东权益合计 3,431.54 4,275.10 10,757.47 12,167.75 14,604.46  获利能力      

负债和股东权益总计 9,960.71 14,418.85 19,075.49 17,225.13 25,412.15  毛利率 58.45% 59.23% 55.23% 56.00% 60.00% 

       净利率 19.67% 20.57% 15.19% 17.71% 20.31% 

       ROE 52.59% 53.90% 18.63% 24.77% 29.59% 

       ROIC 226.55% -159.27% -71.41% -86.00% -246.88% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,804.54 2,304.33 2,003.96 3,014.08 4,320.85  资产负债率 65.55% 70.35% 43.61% 29.36% 42.53% 

折旧摊销 162.34 163.52 56.46 61.35 65.28  净负债率 4.16% -46.18% -93.95% -73.94% -117.97% 

财务费用 107.85 172.45 450.00 446.00 448.00  流动比率 0.75 0.94 1.67 2.40 1.90 

投资损失 (259.22) (256.54) (330.00) (284.00) (500.00)  速动比率 0.75 0.94 1.60 2.35 1.86 

营运资金变动 2,302.30 8,695.66 259.15 (1,977.39) 5,895.54  营运能力      

其它 (1,643.82) (6,196.94) (70.68) 304.16 (179.26)  应收账款周转率 1,926.55 925.24 362.72 -85.79 -42.21 

经营活动现金流 2,473.99 4,882.47 2,368.88 1,564.19 10,050.41  存货周转率 914,756.22 #DIV/0! 50.17 45.50 64.80 

资本支出 597.28 833.19 61.89 77.99 50.71  总资产周转率 1.07 0.92 0.79 0.94 1.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (728.39) (1,941.83) 1,673.37 (703.00) 463.54  每股收益 0.29 0.37 0.32 0.49 0.70 

投资活动现金流 (131.11) (1,108.64) 1,735.26 (625.01) 514.25  每股经营现金流 0.40 0.79 0.38 0.25 1.63 

债权融资 2,867.00 3,976.02 0.00 0.00 0.00  每股净资产 0.56 0.69 1.74 1.97 2.37 

股权融资 (113.01) (411.15) 5,583.59 (446.00) (448.00)  估值比率      

其他 (3,021.25) (4,113.00) (5,531.19) (1,603.79) (1,884.10)  市盈率 35.03 27.43 31.55 20.97 14.63 

筹资活动现金流 (267.26) (548.13) 52.41 (2,049.79) (2,332.10)  市净率 18.42 14.79 5.88 5.20 4.33 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -1.06 -1.01 17.49 12.43 7.50 

现金净增加额 2,075.62 3,225.70 4,156.55 (1,110.60) 8,232.57  EV/EBIT -1.09 -1.03 17.85 12.63 7.59 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


