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股价走势 

利空出尽经营企稳，关注疫后经营弹性和调结构提效率开启的新一轮成长 
  
受疫情停课及考试延后等短期因素影响，22Q1 收入业绩短期承压。 

22Q1 营收 12.13 亿同减 41%；归母净利-4.64 亿同减 430%。本期收入业绩
下滑主要系 2022 年以来各地防控措施持续升级，尤其是进入历年招生高峰
期 3 月以来，疫情形势远超过去两年，公司各地数百个直营分支机构先后
出现阶段性停课。同时，省考、国考面试和事业单位考试等陆续延期，公
司招生和授课均受到较大干扰。 

 
合同负债环比增长 经营向好。截至 2022 年 3 月 31 日公司合同负债 40.35
亿元，较期初增长 32%。 

内本季度在大力优化产品结构，降低高退班理享学等产品后，合同负债仍
保持积极增长，一方面体现出旺盛市场需求及大学生就业难压力下，对公
职类岗位招录需求持续释放；另一方面体现公司运营韧性，在弱化价格手
段后，凭借教研师资渠道等多维竞争优势，持续巩固并提升市占率。 

此外，鉴于本季收款质量大幅提升，有效剔除低质量学员，聚焦真实考培
需求，我们预计后续收入业绩转化能力将快速提升，净利率持续增长，业
绩有望加速恢复。 

 
人员优化减轻成本支出，聚焦效率提升，毛利率净利率企稳改善 

截至 2021 年底中公员工 3.6 万人同减 20%；其中教师 1.5 万同减 23%。伴
随人员优化提效，近几个季度以来，中公购买商品、接受劳务支付现金以
及支付给职工现金压力显著减少，22Q1 分别为 2.1 亿以及 12.3 亿，同比分
别减少 46%、32%。 

同时，22Q1 毛利率 38.3%，净利率-38.3%，表现企稳并边际改善。2021 年
以来公司已加快推动收款质量提升及经营效率改善，持续优化冗余人员及
网点，边际来看公司净利率毛利率均得到有效改善。 

 
高质量巩固招录培训领导地位，积极开拓新业务发展 

一方面巩固招录市场领导地位，以稳健发展为第一原则；保持有效研发投
入，强化领先的职业教育创新平台优势；科技与业务深度融合，实现经营
数字化转型；积极优化渠道，做强核心区域； 

另一方面 2022 年公司将持续探索职业教育新业务板块，成立职教事业部，
整合内部资源，协同政府、企业、高校三方，在人工智能、数字经济、融
媒体、数字文创、智能制造、智能航空等培育方向上进行探索，盘活存量
资源，寻找新增长点。 

 

调整盈利预测，给予买入评级。当前公司业绩受疫情及政策的双重因素影
响，但这并不改变公司一直以来对长期趋势看法。城镇化、公共服务均等
化、在职人员的规模化自然更新、稳就业等因素依然是经济社会发展的大
趋势，这也意味着招录市场的长尾趋势还将持续强化。在新行业环境下，
公司将积极进行产品创新和优化，对新增就业需求进行更快的响应和更有
力的承接，从追求高增长规模转向可持续健康发展。考虑公司业绩短期承
压，我们下调盈利预测，预计公司 22-24 年 EPS 分别为 0.09 元、0.11 元、
0.13 元（此前 22-23 年原值分别为 0.33、0.41 元），PE 分别为 53.7x、43.0x、
34.5x。 

 
风险提示：行业相关政策变化；培训需求不及预期；市场竞争加剧等风险。 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,202.49 6,911.72 7,278.04 8,398.86 10,045.04 

增长率(%) 22.08 (38.30) 5.30 15.40 19.60 

EBITDA(百万元) 3,909.36 (1,339.08) 844.14 863.30 1,035.64 

净利润(百万元) 2,304.36 (2,369.51) 533.74 666.36 830.55 

增长率(%) 27.70 (202.83) (122.53) 24.85 24.64 

EPS(元/股) 0.37 (0.38) 0.09 0.11 0.13 

市盈率(P/E) 12.45 (12.10) 53.73 43.04 34.53 

市净率(P/B) 6.71 15.18 0.21 0.17 0.13 

市销率(P/S) 2.56 4.15 0.07 0.06 0.05 

EV/EBITDA (1.01) 1.81 (6.05) (10.97) (7.60)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 受疫情停课及考试延后等短期因素影响，22Q1 收入业绩短期
承压 

22Q1 营收 12.13 亿元，同比减少 40.89%，主要系受疫情防控影响，22Q1 较 21 年同期面
授班开班减少，以及省考联考推迟所致；归母净利-4.64 亿元，同比减少 429.59%。 

具体来看，本期收入业绩下滑主要系 2022 年以来新冠疫情持续反复，各地防控措施持续
升级，公司外部经营环境相比 2021 年面临着更加严峻的挑战。尤其是进入历年招生高峰
期的三月以来，全国多地疫情爆发蔓延，疫情形势远超过去两年，不少城市采取了更加严
格的防控措施，公司各地的数百个直营分支机构先后出现阶段性停课。 

同时，省考上半年联考、国考面试和事业单位考试等陆续延期，公司招生和授课均受到较
大干扰；经营环境的不确定性，客观上对培训业务开展造成冲击，对业绩造成一定影响。 

 

图 1：21Q4、22Q1 收入分别为 6.11 亿、12.13 亿  图 2：21Q4、22Q1 归母净利分别为-14.79 亿、-4.64 亿 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 合同负债环比增长，经营向好 

截至 2022 年 3 月 31 日公司合同负债 40.35 亿元，较期初增长 31.69%，主要系 2022 年一
季度公务员、考研等考试季节性收款增长所致；交易性金融资产 1.18 亿，流动资产合计
15.29 亿；经营活动产生的现金流量净额 5.99 亿元，其中销售商品、提供劳务收到的现金
为 22.49 亿元。 

本季度在大力优化产品结构，降低高退班理享学等成品后，反应预收账款的合同负债仍保
持积极增长，一方面体现出旺盛市场需求及大学生就业难压力下，对公职类岗位招录需求
的持续释放；另一方面体现公司运营韧性，在弱化价格手段后，凭借教研师资渠道等多维
竞争优势，持续巩固并提升市占率。 

此外，鉴于本季收款质量大幅提升，有效剔除低质量学员，聚焦真实考培需求，我们预计
后续收入业绩转化能力将快速提升，净利率持续增长，业绩有望加速恢复。 

 

图 3：截至 2022 年 3 月 31 日公司合同负债 40.35 亿元  图 4：22Q1 销售商品提供劳务收到现金 22.49 亿元 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

3. 人员优化减轻成本支出，聚焦效率提升，毛利率净利率边际改
善 

截至 2021 年 12 月 31 日，中公员工数量 36143 人，同比减少 19.8%；其中研发人员 2452

人，同比减少 18.94%，占比 6.8%，研发投入占营业收入比例 13.04%，教师人数 14590 人，
同比减少 22.65%。 

伴随着品类的扩张和板块的跨越，公司专业研发不仅实现规模效应下分工持续细化，更不
断产生品类间不断协同的研发集群效应，大大提升研发效率，尤其是提升存量研发资源对
新品类新业务发展的嫁接效率。 

 

图 5：2017-2021 中公教育员工分布情况（人） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

伴随人员优化提效，近几个季度以来，中公购买商品、接受劳务支付的现金以及支付给职
工以及为职工支付的现金压力显著减少，22Q1 分别为 2.11 亿以及 12.25 亿，同比分别减
少 46%、32%。 

同时，毛利率、净利率压力边际显著得到缓解，22Q1 毛利率 38.21%，净利率-38.25%，
表现企稳并边际改善。2021 年以来公司已加快推动收款质量提升及经营效率改善，持续优
化冗余人员及网点，聚焦核心骨干力量提升经营质量，边际来看公司净利率毛利率均得到
有效改善。 
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图 6：中公购买商品、接受劳务支付的现金以及支付给职工以及为

职工支付的现金压力显著减少，22Q1 分别为 2.11 亿以及 12.25 亿 

 图 7：22Q1 毛利率 38.21%，净利率-38.25% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

截至 2021 年底，中公在全国超过 1508 个直营网点展开经营，深度覆盖 300 多个地级市，
并稳步向数千个县城和高校扩张。垂直一体化架构既能实现经营的超高效率，更能有效兼
容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中心工作。
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 8：2017-2021 中公教育直营网点数（个）  图 9：职业教育机构在全国广泛分布，竞争壁垒提高 

 

 

 

 

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 

 

4. 高质量巩固招录培训领导地位，积极开拓新业务发展 

⚫ 巩固招录市场领导地位，以稳健发展为第一原则 

当前，受疫情及政策的双重因素影响，行业正面临着重大挑战，但这并不改变公司一直以
来对长期趋势的看法。城镇化、公共服务均等化、在职人员的规模化自然更新、稳就业等
因素依然是经济社会发展的大趋势，这也意味着招录市场的长尾趋势还将持续强化。在新
的行业环境下，公司将积极进行产品创新和优化，对新增就业需求进行更快的响应和更有
力的承接，从追求高增长规模转向可持续健康发展，平衡业务发展和效益回报，巩固公司
在招录市场的领导地位。 

⚫ 保持有效研发投入，强化领先的职业教育创新平台优势 

公司始终把研发作为一切事业发展的根本推动力。坚决进行长期重度研发投入，吸引优秀
人才参与研发，用研发带动底层创新，用研发撬动系统改善，用研发突破行业边界，用研
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发建立竞争壁垒，从而做深存量赛道，做大增量赛道，成为领先的职业教育创新平台。 

⚫ 科技与业务深度融合，实现经营数字化转型 

长年 IT 自主开发累积是公司的宝贵财富，使得公司可以从容应对科技发展带来的新机遇和
新挑战。公司将不断加大对科技基础设施和技术团队的投入，并通过技术中台和敏捷开发
提升技术的响应能力，扩大开发产出。在此基础上，公司也会持续扩大经营数字化转型的
纵深度，将科技的生产力全面融入经营系统，带动业务创新，提升经营和教学智能化水平，
支撑更广范围、更大规模之上的垂直一体化快速响应能力。 

⚫ 积极优化渠道，做强核心区域 

经过多年的拓展经营，公司已建立了 1500 多个直营网点和学习中心，渠道网络已覆盖全
国 300 多个地市。接下来，公司将根据经营发展战略，深度分析全国市场需求，对公司渠
道网络进行合理优化，在保障经营网络主体稳定的前提下，集中优势资源做强核心区域。 

⚫ 新业务板块稳步发展，前期投入回报显现。 

一直以来，公司持续对活跃的新业务注入密集的资源，尤其是在学历提升、医疗、IT 等重
点门类上进行前瞻性战略投入，随着资源的持续投入和前期储备人才的成长成熟，公司新
业务所在的综合序列板块占营收比重也在逐步提升。2021年综合序列实现营收 16.70亿元，
营收占比从 20 年同期的 15.90%增长至 24.16%。 

2022 年公司将持续探索职业教育新业务板块，成立职教事业部，整合内部资源，协同政府、
企业、高校三方，在人工智能、数字经济、融媒体、数字文创、智能制造、智能航空等培
育方向上进行探索，盘活存量资源，寻找新增长点。同时，公司推出中公优职泛职业提升
平台，以“互联网+”、“智能+”培训新形态，提供兼职副业、职业能力进阶及证书类课程
等培训服务，满足新技术、新产业、新业态、新模式下高素质职业技能人才培训需求，提
升大学生及青年人才就业创业能力、普通劳动者转岗就业能力、通用职业素质和数字技能
普及，深入实施职业技能提升行动，及时抓住国家支持灵活就业和技能培训需求猛增的重
大机会。 

 

5. 盈利预测与估值 

调整盈利预测，给予买入评级。当前公司业绩受疫情及政策的双重因素影响，但这并不改
变公司一直以来对长期趋势看法。城镇化、公共服务均等化、在职人员的规模化自然更新、
稳就业等因素依然是经济社会发展的大趋势，这也意味着招录市场的长尾趋势还将持续强
化。在新行业环境下，公司将积极进行产品创新和优化，对新增就业需求进行更快的响应
和更有力的承接，从追求高增长规模转向可持续健康发展。考虑公司业绩短期承压，我们
下调盈利预测，预计公司 22-24 年 EPS 分别为 0.09 元、0.11 元、0.13 元（此前 22-23 年
原值分别为 0.33、0.41 元），PE 分别为 53.7x、43.0x、34.5x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 5,950.40 1,970.36 582.24 5,056.52 3,693.15  营业收入 11,202.49 6,911.72 7,278.04 8,398.86 10,045.04 

应收票据及应收账款 21.49 40.37 14.74 27.71 32.75  营业成本 4,567.33 4,993.72 4,002.92 3,863.48 4,620.72 

预付账款 2.20 1.44 2.28 1.17 2.76  营业税金及附加 12.74 35.36 14.56 41.99 50.23 

存货 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00  销售费用 1,811.79 2,105.10 1,569.90 1,541.94 1,937.38 

其他 3,448.58 603.19 1,967.47 2,102.90 1,623.31  管理费用 1,279.87 1,315.64 1,310.05 1,511.80 1,858.33 

流动资产合计 9,422.67 2,615.36 2,566.74 7,188.30 5,351.98  研发费用 1,050.70 901.47 582.24 705.50 853.83 

长期股权投资 0.00 46.85 46.85 46.85 46.85  财务费用 430.55 491.61 104.06 (40.14) (64.33) 

固定资产 1,612.79 1,770.37 1,779.17 1,757.34 1,704.14  资产/信用减值损失 (1.17) (8.53) (3.35) (4.35) (5.41) 

在建工程 214.25 294.79 212.87 175.72 135.43  公允价值变动收益 20.98 (21.49) 681.38 (242.10) (65.73) 

无形资产 426.35 866.63 838.71 810.80 782.89  投资净收益 256.54 79.27 203.35 204.35 205.41 

其他 2,742.79 4,711.19 3,627.30 3,562.89 3,843.62  其他 (888.59) (194.42) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,996.18 7,689.82 6,504.90 6,353.61 6,512.94  营业利润 2,661.75 (2,786.00) 575.70 732.20 923.16 

资产总计 14,418.85 10,305.18 9,071.64 13,541.91 11,864.91  营业外收入 0.07 18.14 38.99 40.00 39.01 

短期借款 3,976.02 3,152.95 34.17 0.00 0.00  营业外支出 0.67 1.30 1.20 6.27 2.00 

应付票据及应付账款 211.82 282.03 114.25 267.01 189.79  利润总额 2,661.14 (2,769.17) 613.49 765.93 960.17 

其他 925.80 1,188.30 6,319.27 9,999.93 7,580.11  所得税 356.81 (399.65) 79.75 99.57 129.62 

流动负债合计 5,113.65 4,623.28 6,467.69 10,266.94 7,769.90  净利润 2,304.33 (2,369.51) 533.74 666.36 830.55 

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

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,304.36 (2,369.51) 533.74 666.36 830.55 

其他 104.68 729.40 313.67 382.58 475.22  每股收益（元） 0.37 (0.38) 0.09 0.11 0.13 

非流动负债合计 104.68 729.40 313.67 382.58 475.22        

负债合计 10,143.75 8,416.40 6,781.36 10,649.53 8,245.12        

少数股东权益 (0.03) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 103.81 103.81 103.81 103.81 103.81  成长能力 
     

资本公积 1,225.48 1,225.48 1,225.48 1,225.48 1,225.48  营业收入 22.08% -38.30% 5.30% 15.40% 19.60% 

留存收益 2,915.84 546.33 934.14 1,539.77 2,269.39  营业利润 27.32% -204.67% -120.66% 27.18% 26.08% 

其他 30.00 13.20 26.90 23.37 21.16  归属于母公司净利润 27.70% -202.83% -122.53% 24.85% 24.64% 

股东权益合计 4,275.10 1,888.78 2,290.29 2,892.38 3,619.79  获利能力      

负债和股东权益总计 14,418.85 10,305.18 9,071.64 13,541.91 11,864.91  毛利率 59.23% 27.75% 45.00% 54.00% 54.00% 

       净利率 20.57% -34.28% 7.33% 7.93% 8.27% 

       ROE 53.90% -125.45% 23.30% 23.04% 22.94% 

       ROIC -159.27% 59.29% -43.65% -18.26% -10.52% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 2,304.33 (2,369.51) 533.74 666.36 830.55  资产负债率 70.35% 81.67% 74.75% 78.64% 69.49% 

折旧摊销 163.52 207.92 161.03 166.89 171.40  净负债率 -46.18% 90.77% -16.19% -166.65% -93.32% 

财务费用 172.45 274.73 104.06 (40.14) (64.33)  流动比率 0.94 0.34 0.40 0.70 0.69 

投资损失 (256.54) (79.27) (203.35) (204.35) (205.41)  速动比率 0.94 0.34 0.40 0.70 0.69 

营运资金变动 3,770.23 (3,936.12) 2,926.05 3,738.92 (2,724.46)  营运能力      

其它 (1,271.51) 1,804.29 681.38 (242.10) (65.73)  应收账款周转率 925.24 223.43 264.11 395.70 332.30 

经营活动现金流 4,882.47 (4,097.96) 4,202.91 4,085.58 (2,057.98)  存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本支出 833.19 241.75 475.73 11.09 (42.64)  总资产周转率 0.92 0.56 0.75 0.74 0.79 

长期投资 0.00 46.85 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,941.83) 1,451.94 (2,357.11) 376.80 697.26  每股收益 0.37 -0.38 0.09 0.11 0.13 

投资活动现金流 (1,108.64) 1,740.54 (1,881.38) 387.89 654.62  每股经营现金流 0.79 -0.66 0.68 0.66 -0.33 

债权融资 678.47 (782.81) (3,577.42) 65.07 143.13  每股净资产 0.69 0.31 22.06 27.86 34.87 

股权融资 19.40 (16.80) (132.23) (64.26) (103.14)  估值比率      

其他 (1,246.00) (823.20) 0.00 0.00 0.00  市盈率 12.45 -12.10 53.73 43.04 34.53 

筹资活动现金流 (548.13) (1,622.81) (3,709.65) 0.81 39.99  市净率 6.71 15.18 0.21 0.17 0.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -1.01 1.81 -6.05 -10.97 -7.60 

现金净增加额 3,225.70 (3,980.23) (1,388.12) 4,474.27 (1,363.36)  EV/EBIT -1.03 1.64 -7.47 -13.60 -9.11 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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