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市场数据  
收盘价(元) 4.30 

一年最低/最高价 3.79/6.38 

市净率(倍) 30.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,929.65 

总市值(百万元) 26,519.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.14 

资产负债率(%,LF) 89.43 

总股本(百万股) 6,167.40 

流通 A 股(百万股) 4,867.36  
 

相关研究  
《中公教育(002607)：2023 上半
年业绩预告点评：教培行业整体
复苏，公司实现扭亏为盈》 

2023-07-17 
《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 5,102 6,037 6,885 

同比 -30% 6% 18% 14% 

归属母公司净利润（百万元） -1,102 636 1,012 1,139 

同比 53% 158% 59% 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） -24.06 41.71 26.20 23.29 
  

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

◼ 事件：公司 23H1/23Q2 营收 17.3 /8.4 亿元，yoy-22.4%/-17.2%，收入降
幅单季度收窄。23H1 归母净利润 8.2 千万元，（22H1 亏损 8.9 亿元）；
扣非归母净利润 8.3 千万元（22H1 亏损 9.0 亿元），实现扭亏为盈。 

◼ 积极调整产品结构，高退费协议班型占比大幅降低。23H1 公务员招录
培训、综合培训营收、事业单位招录培训营收分别为 6.2/5.3/3.1 亿元，
yoy-13.9%/-21.1%/-29.6%。公司调整产品结构，高退费协议班型占比大
幅降低，转型为以提升实收班课程占比的收款模式。 

◼ 成本结构优化，运营效益提升。公司调整业务布局、优化成本结构，截
至 2023/6/30 的直营分支机构数、员工人数、研发人员数、授课师资人
数较 2022/6/30 均降低，降幅分别为 7%/43%/31%/42%。毛利显著改善，
23H1/23Q2 毛利率为 56.2%/60.0%，yoy+28.5/44.8pct。23H1/23Q2 公司
总费用率为 48.3%/47.4%，yoy-25.6/-14.9pct，其中销售/管理/财务/研发
费用率均同比下降。 

◼ “就业”受到政策重视，公考、职教培训迎来新机遇。23 年 4 月，国务
院办公厅发布《关于优化调整稳就业政策措施全力促发展惠民生的通
知》，提出拓宽渠道促进高校毕业生等青年就业创业。7 月，中共中央政
治局会议突出强调，要加大民生保障力度,把稳就业提高到战略高度通
盘考虑。今年以来，已有超过 10 个省份出台促进青年就业的政策举措。 

政策性岗位和职业培训为政策重点。多地都提到扩大政策性岗位规模，
多聚焦在基层就业、国有企业和机关事业单位就业，如陕西、江苏、湖
南。同时，多地也提出要落实职业培训补贴等政策，如山西、广东。 

中公教育作为国内领先的就业培训平台，在全国以 1000+直营网点覆盖
300+地级市，具备卓越的团队执行力和垂直一体化快速响应力，有望深
度受益于促就业政策利好。 

此外，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
探索数字人、生成式大预言模型在就业服务领域的应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业务转型进展顺利，公考培训和职业培训有
望受益于行业和政策趋势，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 42/26/23X，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 621 255 2,087 3,715  营业总收入 4,825 5,102 6,037 6,885 

货币资金及交易性金融资产 385 140 1,788 3,544  营业成本(含金融类) 2,980 2,604 2,864 3,294 

经营性应收款项 38 20 49 30  税金及附加 33 20 24 28 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,359 969 1,087 1,239 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 936 561 664 757 

其他流动资产 198 94 250 142  研发费用 592 306 314 358 

非流动资产 7,406 7,396 7,326 7,187  财务费用 239 4 28 23 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 52 102 121 138 

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) (14) 

长期待摊费用 285 285 285 285  营业利润 (1,277) 739 1,177 1,324 

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 7,651 9,413 10,902  利润总额 (1,282) 739 1,177 1,324 

流动负债 6,650 5,638 6,388 6,739  减:所得税 (180) 104 165 185 

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) 636 1,012 1,139 

经营性应付款项 287 210 337 292  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3,950 3,645 3,723 3,623  归属母公司净利润 (1,102) 636 1,012 1,139 

其他流动负债 1,835 703 749 744       

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) 743 1,204 1,347 

租赁负债 509 509 509 509  EBITDA (296) 1,163 1,684 1,896 

其他非流动负债 88 88 88 88       

负债合计 7,248 6,235 6,985 7,336  毛利率(%) 38.24 48.97 52.55 52.16 

归属母公司股东权益 780 1,416 2,428 3,567  归母净利率(%) (22.84) 12.46 16.77 16.54 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 780 1,416 2,428 3,567  收入增长率(%) (30.19) 5.75 18.31 14.06 

负债和股东权益 8,027 7,651 9,413 10,902  归母净利润增长率(%) 53.49 157.69 59.19 12.51 

           

           

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 (326) 1,588 1,716  每股净资产(元) 0.13 0.23 0.39 0.58 

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) 26.24 27.55 21.71 

现金净增加额 (1,589) (245) 1,648 1,756  ROE-摊薄(%) (141.30) 44.91 41.69 31.93 

折旧和摊销 737 420 480 549  资产负债率(%) 90.28 81.50 74.21 67.29 

资本开支 (107) (420) (422) (424)  P/E（现价&最新股本摊薄） (24.06) 41.71 26.20 23.29 

营运资本变动 1,235 (1,391) 66 (22)  P/B（现价） 34.00 18.73 10.92 7.44 

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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