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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.48 

一年最低/最高价 3.79/8.18 

市净率(倍) 31.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,895.50 

总市值(百万元) 33,797.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.17 

资产负债率(%,LF) 87.04 

总股本(百万股) 6,167.40 

流通 A 股(百万股) 5,455.38  
 

相关研究  
《中公教育(002607)：2021 年中

报点评：省考提前及竞争加剧影

响收款及利润率，但赛道红利及

公司竞争优势依然明显》 
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,912 6,146 8,091 9,889 

同比 -38% -11% 32% 22% 

归属母公司净利润（百万元） -2,370 -688 346 1,425 

同比 -203% 71% 150% 312% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.38 -0.11 0.06 0.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） - - 97.81 23.73 
  

[Table_Tag] 关键词：#新需求、新政策   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司控股股东鲁忠芳女士拟再次筹集资金向公司全资子公司北京
中公教育科技有限公司提供总额不超过 10 亿元的无息、无担保借款，
使用期限自借款协议生效之日起一年。加上在 11 月提供的不超过 10 亿
元同类借款，控股股东拟提供总额不超过 20 亿元无息、无担保借款。 

◼ 疫情及考试延期双重影响拖累前期业绩。2022 年前三季度公司共实现
营收 38.94 亿元，同比下滑 38.20%，实现归母净利润为-8.23 亿元，上
年同期亏损为 8.91 亿元，前三季度亏损有所收窄。单三季度实现营收
16.67 亿元，同比增长 15.36%，收入恢复增长，实现归母净利润 0.68 亿
元，相比去年同期实现扭亏为盈。 

◼ 经营提振计划逐渐落地显成效。前三季度营业成本下滑 32.54%，幅度
不及收入下滑幅度，因考试延期积压的待确认收入在 Q3 及之后陆续释
放，因此毛利率呈现前低后高。三费控制效果明显，前三季度管理费用
同比减少 33.67%，研发费用同比减少 42.30%，银行贷款利息及金融机
构手续费减少导致财务费用同比减少 47.37%。2022Q3 毛利率达
51.35%，同时销售费用及管理费用下降显著，经营提振效果明显。 

◼ Q3 季末负债端优化但仍有所压力。2022Q3 实现经营活动产生的现金流
量净额 5.57 亿元，上年同期为负。截止到三季度末，归属于母公司所有
者权益为 10.66 亿元，环比 22Q2 期末增长。公司短期借款环比下降明
显，从 2022H1 期末的 12.52 亿元，环比减少至 2.00 亿元，资产负债率
环比基本持平，主要系合同负债（预收培训款）仍环比保持平稳。本次
大股东无息借款到位后有利于缓解疫情等对公司经营带来的不利影响。 

◼ 研招考试如期举行，政策趋于稳定行业环境回暖。2022 年大学生毕业人
数达到 1,076 万人，再创历史记录。2023 年硕士研究生招生考试人数
达到 474 万人，达历史新高，疫情政策优化后各地考试将如期举行。近
期中共中央国务院印发《扩大内需战略规划纲要》，提出鼓励社会力量
提供多样化教育服务，支持和规范民办教育发展，教育政策已经趋于稳
定，强调支持与规范同行，将有助于行业估值修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着各项招录考试回归常态，以及公司经营提振
计划落地见效，我们预计公司业绩将延续 2022Q3 改善趋势，我们预计
2022/2023/2024 年公司 EPS 分别为-0.11/0.06/0.23 元/股，当前股价对应
2023/2024 年 PE 分别为 98/24 倍，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争恶化、盈利改善慢于预期，消费市场不及预期等  
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中公教育三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,615 3,162 2,377 4,358  营业总收入 6,912 6,146 8,091 9,889 

货币资金及交易性金融资产 2,317 2,974 1,950 4,049  营业成本(含金融类) 4,994 3,861 4,247 4,672 

经营性应收款项 42 29 63 49  税金及附加 35 31 41 51 

存货 0 0 0 0  销售费用 2,105 1,536 1,699 1,780 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,316 922 1,052 1,088 

其他流动资产 256 159 365 259  研发费用 901 615 728 791 

非流动资产 7,690 7,380 7,010 6,571  财务费用 492 137 127 102 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 96 85 112 137 

固定资产及使用权资产 3,113 2,713 2,253 1,724  投资净收益 79 70 93 113 

在建工程 295 305 315 325  公允价值变动 -21 0 0 0 

无形资产 867 947 1,027 1,107  减值损失 -9 0 0 0 

商誉 100 100 100 100  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 380 380 380 380  营业利润 -2,786 -800 402 1,656 

其他非流动资产 2,889 2,889 2,889 2,889  营业外净收支  17 0 0 0 

资产总计 10,305 10,541 9,387 10,928  利润总额 -2,769 -800 402 1,656 

流动负债 7,687 8,611 7,112 7,228  减:所得税 -400 -112 56 232 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,685 5,685 3,685 3,685  净利润 -2,370 -688 346 1,425 

经营性应付款项 282 93 320 135  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3,064 2,317 2,548 2,803  归属母公司净利润 -2,370 -688 346 1,425 

其他流动负债 656 517 559 606       

非流动负债 729 729 729 729  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.38 -0.11 0.06 0.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -2,352 -734 436 1,645 

租赁负债 636 636 636 636  EBITDA -1,640 -314 916 2,194 

其他非流动负债 94 94 94 94       

负债合计 8,416 9,341 7,841 7,958  毛利率(%) 27.75 37.18 47.51 52.76 

归属母公司股东权益 1,889 1,201 1,546 2,971  归母净利率(%) -34.28 -11.20 4.27 14.40 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,889 1,201 1,546 2,971  收入增长率(%) -38.30 -11.08 31.65 22.22 

负债和股东权益 10,305 10,541 9,387 10,928  归母净利润增长率(%) -202.83 70.95 150.21 312.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -4,098 -1,138 1,160 2,223  每股净资产(元) 0.31 0.19 0.25 0.48 

投资活动现金流 1,741 -40 -17 3  最新发行在外股份（百万股） 6,167 6,167 6,167 6,167 

筹资活动现金流 -1,623 1,834 -2,166 -126  ROIC(%) -27.84 -9.20 5.60 21.51 

现金净增加额 -3,980 656 -1,024 2,100  ROE-摊薄(%) -125.45 -57.33 22.35 47.95 

折旧和摊销 712 420 480 549  资产负债率(%) 81.67 88.61 83.53 72.82 

资本开支 -1,364 -110 -110 -110  P/E（现价&最新股本摊薄） - - 97.81 23.73 

营运资本变动 -2,258 -965 261 236  P/B（现价） 17.89 28.15 21.86 11.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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