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财报点评 

 
短期招录及竞争扰动，关注企稳后的中线发展 

 
 联考提前+逆势扩张，2021H1 亏损 9716 万，低于市场预期 

2021H1，公司营收 48.56 亿/+73%（VS19H1+34%），归母业绩亏损
9716 万，位于业绩预告中值；EPS-0.02 元，低于市场预期。Q2 收入
+78%（VS19Q2+21%），业绩亏损 2.38 亿，联考提前+逆势扩张拖累。 

 多省联考提前影响公考收入，其他业务低基数基础上快速增长 

具体来看，1）公考培训收入 23.15 亿/+90%（VS19H1+12%），公务
员多省联考提前导致收款高峰期缩短。2）教师培训收入 5.35 亿/+53%

（VS19H1+3%）。3）事业单位培训 6.19 亿/+148%（VS19H1+138%），
主要系多省联考提前为其他序列提供了更充足的时间和资源。4）综合
序列收入 13.60 亿元/+40%（VS19H1+77%），主因考研、学历提升、
医疗等新业务表现良好。公司培训人次增 14%；期末合同负债同减
41%；投资收益 6142 万/-52%；销售商品、提供劳务收到的现金为
42.69 亿元/-44%，经营净现金流为-9.39 亿元/-123%。公司毛利率同
减 3.56pct，较 19H1 减 12.81pct，预计主要是为了应对行业竞争，员
工成本增加；期间费用率减 14.49pct，其中管理、销售、研发、财务
费用率分别减 5.96、4.86、2.47、1.20pct，主要系公司收入改善。 

 短期多因素扰动，关注招录、竞争正常化后的成长 

短期来看，疫情对考试节奏的影响仍然持续。预计省考提前、竞争加
剧仍会对下半年收入有影响，但事业单位、教师及医疗招录等时间、
资源更充分，预计下半年相对支撑。成本端，公司已进行人员优化，
预计后续效果将逐步显现。行业层面，竞争尚未明确，政策以鼓励、
规范为主。综合来看，我们预计公司短期经营压力仍存，建议密切跟
踪；但公司作为行业龙头，教研、渠道优势突出，期待招录、竞争正
常化后的持续成长，且跨赛道扩张也有望继续验证。 

 风险提示： 

招录波动、业务拓展放缓；行业竞争加剧；股东减持；政策、疫情等。 

 短期多因素制约，关注各赛道中线趋势，暂下调至“增持”评级 

下调 21-23 年 EPS 至 0.32/0.46/0.58 元（原为 0.48/0.65/0.84），对应
PE32/22/18x。短期多因素导致公司经营及股价承压，建议跟踪公司经
营表现，期待招录、行业竞争重回正常后的成长。考虑到教育板块政
策不确定性仍存，暂下调至“增持”评级。 

  
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9176.13 11202.49 12170.18 16271.65 20000.92 

(+/-%) 47.12% 22.08% 8.64% 33.70% 22.92% 

净利润(百万元) 1804.55 2304.36 1947.05 2847.91 3594.53 

(+/-%) 56.52% 27.70% -15.51% 46.27% 26.22% 

摊薄每股收益(元) 17.38 0.37 0.32 0.46 0.58 

EBIT Margin 29.70% 31.52% 19.35% 21.87% 21.95% 

净资产收益率(ROE) 52.59% 53.90% 40.07% 47.48% 46.11% 

市盈率(PE) 0.59 27.43 32.47 22.20 17.59 

EV/EBITDA 2.71 20.20 29.31 19.95 16.15 

市净率(PB) 0.31  14.79  13.01  10.54  8.11  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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联考提前+逆势扩张，2021H1 业绩亏损 9716 万，低于市场预期 

2021H1，公司实现营业收入 48.56 亿元，低基数基础上同增 73%，相比 19H1

增加 34%；归母业绩亏损 9716 万元，同比减亏 1.4 亿（扣非业绩减亏 2.0 亿），

位于业绩预告区间中值附近（亏损 0.5-1.5 亿）；EPS 为-0.02 元，低于业绩预

告前的市场预期。 

Q2 公司实现营业收入 28.04 亿元，同增 78%，相比 19Q2 增加 21%；归母业

绩亏损 2.38 亿元，同比减亏 32%；扣非业绩亏损 2.62 亿元，同比减亏 41%。

Q2 公司经营承压主要系两方面原因：1）上半年多省联考提前导致高峰收费期

缩短，2）公司逆势扩张导致成本上升。 

图 1：公司 2020H1 收入业绩增长情况  图 2：公司 2021Q2 各指标增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

多省联考提前影响公考收入，其他业务低基数基础上快速增长 

具体来看，1）公考培训收入 23.15 亿/+90%（相比 19H1+12%），主要系公务

员多省联考提前导致收款高峰期缩短。2）教师培训收入 5.35 亿元/+53%（相

比 19H1+3%）。3）事业单位培训收入 6.19 亿/+148%（相比 19H1+138%），

主要系公务员多省联考提前，为事业单位、教师等其他序列的招录复苏提供了

更加充足的时间和资源支持。4）综合序列实现收入 13.60 亿元/+40%（相比

19H1+77%），主因考研、学历提升、医疗等新业务保持着较高的活跃度。 

整体来看，公司培训人次增 14%。线上线下方面，由于疫情持续反复，数字化

经营的空间进一步扩容，公司持续大力推广线上线下融合产品，线上培训收入

为 17.08 亿元，同增 46%；面授培训收入 31.20 亿元，同增 92%，面授收入与

19H1 收入体量基本相当。 

表 1：各类考试成绩公布时点（不考虑疫情等不可抗力影响） 

 
Q1 Q2 Q3 Q4 

国家公务员考试初试 1 月中旬公布 
   

国家公务员考试复试 少量单位公布 大量单位公布 
  

地方公务员考试初试 非联考省份公布（19Q1 仅上海） 联考省份公布 
  

地方公务员考试复试 
  

联考省份公布 
 

事业单位考试成绩 相对平均分布在 4 个季度，Q1 较少 

教师资格考试笔试 
 

上半年笔试成绩公布 
 

下半年笔试成绩公布 

教师资格考试面试 下半年面试成绩公布 
 

上半年面试成绩公布 
 

教师招录考试 
  

相对集中在 7-8 月 
 

考研初试 2 月中旬公布 
   

考研复试 大多院校在 3 月底完成招录 调剂在 4-5 月完成 
  

资料来源：公开信息，中公教育官网，国信证券经济研究所整理 
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图 3：公司分业务具体表现  图 4：公司面授培训及线上培训业务表现 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

注：2019H1 为线上+面授的收入及增速，此前均为面授收入及增速 
 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

垂直一体化管理，进一步巩固渠道及研发优势。截至 2021 年上半年，公司直

营分支机构共 1859 家，较期初 1669 家同增约 11.38%。公司共有员工数 4.53

万人，较期初同增 0.53%。 

图 5：公司分支机构开拓迅速  图 6：公司分支机构具体布局 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 

合同负债（即预收款）方面，截至 2021 年上半年，公司合同负债为 42.29 亿

元，较年初减少 6.97 亿元，降幅 14%；较去年同期减少 29.93 亿元，降幅 41%，

预计主要系主上半年多省联考提前导致高峰收费期减少所致。上半年实现投资

收益 6142 万元，同比减少 52%。公司销售商品、提供劳务收到的现金为 42.69

亿元/-44%，经营活动产生的现金流量净额为-9.39 亿元/-123%，主要因战略性

投入带来的成本上升（主要为员工薪酬增加）以及多省联考提前导致高峰收费

期减少。 

综合来看，公司毛利率同减 3.56pct，较 19H1 减 12.81pct，预计主要是为了应

对行业竞争，员工成本增加；净利率同增 6.30pct，但较 19H1 下滑 15.56pct。

期间费用率同减 14.49pct，其中管理、销售、研发、财务费用率分别减 5.96、

4.86、2.47、1.20pct，主要系公司收入改善。 

 

 

 

单位：百万元 
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图 7：公司毛利率和净利率变化  图 8：公司期间费用率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

短期多因素扰动，关注招录、竞争正常化后的成长 

短期来看，疫情对考试节奏的影响仍然持续。收入端，上半年多省联考提前导

致公司收款高峰期缩短，影响了上半年省考业务收款以及下半年的收入确认；

同时由于省考缩招、报考人数增多，预计退费率会有提升，也将在下半年体现，

即下半年公司公考收入端预计仍会有一定压力。但省考提前也为事业单位、教

师及医疗招录等提供了时间和资源支持，预计下半年此业务仍有一定支撑。成

本端，结合我们的持续跟踪，公司在上半年末已进行了人员管理优化，改善员

工成本，预计后续人效提升会逐步显现。行业层面，部分竞争对手在今年上半

年明显承压，但随着 K12 政策收紧，也不排除新机构加入。而且 K12 政策的收

紧，也部分引发了市场对职教监管的担忧。我们认为国家鼓励社会力量参与职

教的态度明确，但对于资金监管、办学许可等未来可能会更加规范。 

综合来看，我们预计公司短期经营压力仍存；但公司作为职教培训龙头，教研、

渠道优势突出，短期虽有招录、竞对压力扰动，但中长线看，公司仍具竞争实

力，且跨赛道扩张也有望继续验证，进一步打开公司中长线成长空间。建议密

切跟踪短期经营表现，期待招录、竞争正常化后的持续成长。 

短期多因素制约，关注各赛道中线趋势，暂下调至“增持”评级 

考虑到疫情对招录节奏的影响、公司快速扩张带来的短期成本压力以及竞争对

手的扰动等，下调公司 21-23 年 EPS 至 0.32/0.46/0.58 元（原为 0.48/0.65/0.84

元），对应 PE32/22/18x。今年以来，解禁、经营承压、教育政策影响、市场风

格切等多因素影响下，公司股价明显承压。短期建议跟踪公司经营表现，待招

录、行业竞争重回正常化后，公司有望凭借其教研、渠道等优势，进一步扩张

成长。综上，考虑到教育板块不确定性犹存，暂下调至“增持”评级。 

表 2：公司分业务收入拆分预测（亿元） 

 
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

公务员       32.05       41.71       62.90       47.17       63.68       73.23  

yoy 
 

30% 51% -25% 35% 15% 

事业单位        8.84       14.01       12.74       22.92       30.95       40.23  

yoy 
 

58% -9% 80% 35% 30% 

教师       12.02       19.33       17.94       23.33       31.49       40.94  

yoy 
 

61% -7% 30% 35% 30% 

综合        9.23       16.14       17.81       27.61       35.89       44.87  

yoy 
 

75% 10% 55% 30% 25% 

其他        0.23         0.57         0.64         0.67         0.70         0.74  

合计       62.37       91.76     112.02     121.70     162.72     200.01  

yoy 
 

47% 22% 9% 34% 23% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理测算 
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风险提示 

宏观、政策、疫情等系统性风险；招录不及预期；股东减持；新业务拓展不及

预期；市场竞争加剧；人才流失等。 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  6 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 5950  6843  7527  7904   营业收入 11202  12170  16272  20001  

应收款项 326  3  4  5   营业成本 4567  6182  7309  9058  

存货净额 0  0  0  0   营业税金及附加 13  73  98  120  

其他流动资产 177  487  651  800   销售费用 1812  1604  2613  3216  

流动资产合计 9423  11787  13527  14588   管理费用 1280  1956  2694  3217  

固定资产 1827  2636  4110  5588   财务费用 431  406  545  536  

无形资产及其他 426  409  392  375   投资收益 257  283  280  308  

投资性房地产 2743  2743  2743  2743   资产减值及公允价值变动 21  21  21  21  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (716) 0  0  0  

资产总计 14419  17575  20772  23294   营业利润 2662  2253  3314  4182  

短期借款及交易性金融负债 3976  7297  7848  7043   营业外净收支 (1) (2) (2) (3) 

应付款项 212  331  388  477   利润总额 2661  2251  3311  4180  

其他流动负债 5851  4981  6428  7867   所得税费用 357  304  464  585  

流动负债合计 10039  12609  14664  15387   少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 2304  1947  2848  3595  

其他长期负债 105  107  110  111        

长期负债合计 105  107  110  111   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 10144  12716  14774  15498   净利润 2304  1947  2848  3595  

少数股东权益 (0) (0) (0) (0)  资产减值准备 (0) 783  360  439  

股东权益 4275  4859  5998  7796   折旧摊销 101  235  351  483  

负债和股东权益总计 14419  17575  20772  23294   公允价值变动损失 (21) (21) (21) (21) 

      财务费用 431  406  545  536  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 3218  46  1701  1818  

每股收益 0.37 0.32 0.46 0.58  其它 0  (783) (360) (439) 

每股红利 0.27 0.22 0.28 0.29  经营活动现金流 5602  2208  4879  5875  

每股净资产 0.69 0.79 0.97 1.26  资本开支 (610) (1789) (2147) (2361) 

ROIC 62% 32% 38% 43%  其它投资现金流 (1215) (1485) (891) (534) 

ROE 54% 40% 47% 46%  投资活动现金流 (1825) (3273) (3037) (2896) 

毛利率 59% 49% 55% 55%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 32% 19% 22% 22%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 32% 21% 24% 24%  支付股利、利息 (1650) (1363) (1709) (1797) 

收入增长 22% 9% 34% 23%  其它融资现金流 2748  3321  551  (805) 

净利润增长率 28% -16% 46% 26%  融资活动现金流 (551) 1958  (1158) (2603) 

资产负债率 70% 72% 71% 67%  现金净变动 3226  893  684  376  

息率 2.6% 2.2% 2.7% 2.8%  货币资金的期初余额 2724  5950  6843  7527  

P/E 27.4 32.5 22.2 17.6  货币资金的期末余额 5950  6843  7527  7904  

P/B 14.8 13.0 10.5 8.1  企业自由现金流 5766  530  2966  3715  

EV/EBITDA 20.2 29.3 19.9 16.2  权益自由现金流 8514  3500  3048  2449  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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