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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 4.72 

一年最低/最高价 3.79/6.38 

市净率(倍) 36.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,085.70 

总市值(百万元) 29,110.13  
 

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)：2022 年及

2023Q1 业绩点评：一季度扭亏

为盈，校企合作稳步开展》 

2023-05-04 
 

 

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） - 48.37 29.56 26.26 
  

[Table_Tag] 关键词：#成本下降 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023年上半年业绩预告，预计 23H1归母净利 7200~9200

万元（22H1 亏损 8.91 亿元）、预计 23H1 扣非归母净利 7350~9350 万元
（22H1 亏损 9.04 亿元），实现扭亏为盈。2022Q4 以来，公司调整战略
和结构，提高管理和组织效能，集中资源提升盈利能力，成本费用较 2022

年同期降低 50%以上、较 2021 年同期降低近 70%。 

◼ 公务员和考研人数创历史新高，产教融合行业迎来新机遇 

公考方面：2022 年末以来，宏观经济复苏，行业需求提振。城镇化、均等
化公共服务、在职人员规模化等因素推动公职类招考人数增长。23Q1 市场
回暖，公司线下培训班次逐步展开，招生、授课工作正常进行，线下线上
市场一齐发力，公司业务回归正轨。 

考研方面：2023 年研究生报考人数增长至 474 万人，创历史新高。中公考
研辅导业务规模居行业领先，小班面授、专业研发和规模化专职师资新模
式验证成功。考研培训成为公司业务新增长点，公司对其给予资源投入，
推进规模化发展，并将持续加大研发和高校渠道投入。 

职业教育方面：政策、试点、资金三管齐下，产教融合行业迎来新机遇。
今年 6 月 13 日，国家发改委、教育部等八部门联合发布《职业教育产教
融合赋能提升行动实施方案（2023-2025 年）》，提出 5 方面 19 条政策措
施，通过“金融+财政+土地+信用”的政策组合拳，为产教融合型企业提供
支持；并将于今年下半年启动第二批 30 个左右国家产教融合试点城市，
2025 年达 50 个左右。2022 以来，公司逐步探索职教新业务，提升职教团
队产出能力，并将积极布局新能源产业，助力新能源产业人才培养。 

◼ 公司成立人工智能与教育研究院，积极布局线上线下融合教育服务 

公司密切关注 AI 技术，今年成立人工智能与教育研究院，积极探索 AI 在

职业教育和就业服务领域的应用与创新。公司积极布局线上与线下融合教

育服务，搭建基于 AI 和大数据的智慧教学平台，3.0 版交互式直播教学平

台，教育私有云平台、新一代智能学习分析引擎。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年 EPS 为 0.10/0.16/0.18

元，当前股价对应 2023-2025 年 PE 为 48/30/26X，看好教育培训行业整
体复苏和公司盈利能力，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。  
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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） - 48.37 29.56 26.26 

营运资本变动 1,235 (1,348) 61 (18)  P/B（现价） 37.32 21.07 12.30 8.38 

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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