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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 4.92 

一年最低/最高价 3.79/6.70 

市净率(倍) 37.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,021.54 

总市值(百万元) 30,343.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.13 

资产负债率(%,LF) 90.45 

总股本(百万股) 6,167.40 

流通 A 股(百万股) 4,679.17  
 

相关研究  
《中公教育(002607)：负债压力

缓解，期待疫后加速经营提振》 

2022-12-20 

《中公教育(002607)：2021 年中

报点评：省考提前及竞争加剧影

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,825 5,077 6,009 6,855 

同比 -30% 5% 18% 14% 

归属母公司净利润（百万元） -1,102 602 985 1,109 

同比 53% 155% 64% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.18 0.10 0.16 0.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 50.42 30.81 27.37 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降 #规模经济   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报及 2023Q1 季报。2022 年公司营收 48.25 亿
元（YoY-30.19%），归母净利润-11.02 亿元，亏损收窄。2023Q1 营收 8.89

亿元（YoY-26.73%），归母净利润 0.24 亿元，由负转正。 

◼ 收入受疫情反复冲击的不利影响，而利润端表现亮眼 

2022 年收入下滑主要由于多重超预期因素的反复冲击下，公司的直营
网点和学习中心阶段性关停，招生和授课受到较大干扰。多省公务员笔
试联考、国考面试、教师和事业单位考试均出现延期，对公司 2022H1

的业务收款和收入确认造成不利影响。2022H1 公司营收 22.27 亿元
（YoY-54.15%），其中公务员招录培训、事业单位招录培训、教师招录
培训及教师资格培训、综合培训收入同比增速分别为-68.99%、-29.64%、
-27.64%、-50.26%。而 2022H2 公司营收环比改善。 

面对不利的经营环境，公司关闭无效网点，优化部分人员，实现利润改
善。截至 2022 年末，公司直营分支机构总数为 1,113 个（YoY-26.19%）。
公司员工总数 22,652 人（YoY-37.33%）。2022 年公司营业总成本同比
下降 37.63%，销售费用同比下降 35.44%，管理费用同比下降 28.87%， 

支出控制卓有成效，亏损收窄。2023Q1 公司调整产品结构、降本增效、
线上与线下融合多措并举，实现了营业成本和营业费用同比下降，取得
了归母净利润转正的业绩亮点。 

◼ 职业教育政策利好频出，公司具备规模、经验和渠道优势 

2022 年国家出台了一系列促进职业教育发展的利好政策。2022 年 5 月
新修订的《中华人民共和国职业教育法》正式施行，统筹推进职业教育
与普通教育协调发展。2022 年 9 月，教育部、人社部分别发布新版《职
业教育专业简介》和《中华人民共和国职业分类大典》。2022 年 10 月，
党的二十大报告强调要“统筹职业教育、高等教育、继续教育协同创
新”。2022 年 12 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于深化
现代职业教育体系建设改革的意见》，对职业教育部署提出具体要求。 

作为职教先行者，公司的规模、经验、渠道壁垒坚固。①规模优势。职
业教育的需求遍布全国各省市，纵深至地级市和县。公司作为经营多年
的职业培训公司，拥有 1000+直营网点，覆盖 300+地级市；拥有 1600+

专职研发人员及 9000+教师，总员工数超 20000 人。②经验优势。通过
品类间协同研发，提升了存量研发资源对新品类新业务发展的嫁接效
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率。通过“网点—总部指挥中枢—教学现场”的垂直一体化管理架构，
提升了管理效率，赋能品类快速扩张。通过数字化管理，实现了垂直快
速响应和前后台快速响应的速度经济。③渠道优势。基于规模优势和经
验优势，公司与校企展开密切合作。2022 年公司与河南、陕西、四川等
地的职业技术学校共建专业，培训学员近 4,000 人。公司也和阿里巴巴、
新高教、 德国 IB 教育等企业共建，在助力就业、技能培养领域探索合
作，创造优质人才供给。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司 23Q1 已实现扭亏为盈，并计划进行长
期重度研发投入，我们将 2023-2024 年公司 EPS 从 0.06/0.23 元调整为
0.10/0.16 元，并预计 2025 年公司 EPS 为 0.18 元，当前股价对应 2023-

2025 年 PE 为 50/31/27X，看好公司成长逻辑，维持“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。  

响收款及利润率，但赛道红利及

公司竞争优势依然明显》 

2021-09-02 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 621 262 2,064 3,664  营业总收入 4,825 5,077 6,009 6,855 

货币资金及交易性金融资产 385 149 1,766 3,495  营业成本(含金融类) 2,980 2,627 2,889 3,322 

经营性应收款项 38 20 49 29  税金及附加 33 20 24 27 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,359 965 1,082 1,234 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 936 558 661 754 

其他流动资产 198 93 250 140  研发费用 592 305 300 343 

非流动资产 7,406 7,396 7,326 7,187  财务费用 239 4 28 24 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 52 102 120 137 

固定资产及使用权资产 3,083 2,683 2,223 1,694  投资净收益 10 10 12 14 

在建工程 323 333 343 353  公允价值变动 -6 0 0 0 

无形资产 1,162 1,542 1,922 2,302  减值损失 -10 0 0 0 

商誉 100 100 100 100  资产处置收益 -10 -10 -12 -13 

长期待摊费用 285 285 285 285  营业利润 -1,277 700 1,145 1,289 

其他非流动资产 2,406 2,406 2,406 2,406  营业外净收支  -5 0 0 0 

资产总计 8,027 7,658 9,390 10,852  利润总额 -1,282 700 1,145 1,289 

流动负债 6,650 5,680 6,427 6,779  减:所得税 -180 98 160 180 

短期借款及一年内到期的非流动负债 579 1,079 1,579 2,079  净利润 -1,102 602 985 1,109 

经营性应付款项 287 215 337 297  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3,950 3,678 3,756 3,654  归属母公司净利润 -1,102 602 985 1,109 

其他流动负债 1,835 709 754 750       

非流动负债 597 597 597 597  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.18 0.10 0.16 0.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -1,033 704 1,172 1,312 

租赁负债 509 509 509 509  EBITDA -296 1,124 1,652 1,861 

其他非流动负债 88 88 88 88       

负债合计 7,248 6,277 7,024 7,377  毛利率(%) 38.24 48.26 51.91 51.54 

归属母公司股东权益 780 1,382 2,366 3,475  归母净利率(%) -22.84 11.85 16.39 16.17 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 780 1,382 2,366 3,475  收入增长率(%) -30.19 5.22 18.35 14.08 

负债和股东权益 8,027 7,658 9,390 10,852  归母净利润增长率(%) 53.49 154.60 63.64 12.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 787 -316 1,556 1,689  每股净资产(元) 0.13 0.22 0.38 0.56 

投资活动现金流 253 -410 -410 -410  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 -2,629 490 470 450  ROIC(%) -21.99 25.02 27.17 21.46 

现金净增加额 -1,589 -236 1,616 1,729  ROE-摊薄(%) -141.30 43.55 41.61 31.90 

折旧和摊销 737 420 480 549  资产负债率(%) 90.28 81.96 74.80 67.98 

资本开支 -107 -420 -422 -423  P/E（现价&最新股本摊薄） - 50.42 30.81 27.37 

营运资本变动 1,235 -1,348 61 -18  P/B（现价） 38.91 21.96 12.82 8.73 

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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