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市场数据  
收盘价(元) 4.03 

一年最低/最高价 3.64/6.38 

市净率(倍) 24.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,615.46 

总市值(百万元) 24,854.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.17 

资产负债率(%,LF) 87.79 

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)：23H1 中报
点评：协议班占比大幅降低，上
半年实现扭亏为盈》 

2023-09-01 
《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 
 

 

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 3,808 5,315 6,381 

同比 -30% -21% 40% 20% 

归属母公司净利润（百万元） -1,102 507 731 885 

同比 53% 146% 44% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.18 0.08 0.12 0.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 49.03 34.00 28.10 
  

[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 2023Q3 营收 9.4 亿元，yoy-43.8%；归母净利润 1.6 亿元，
yoy+134.6%；扣非归母净利润 1.6 亿元，yoy+153.3%。2023 年前三季度
营收 26.7 亿元，yoy-31.5%；归母净利润 2.4 亿元（去年同期为-8.2 亿
元）；扣非归母净利润 2.4 亿元（去年同期为-8.4 亿元）。第三季度营收
下滑主要系产品结构调整，而降本增效下公司毛利率同比提升 9.6pct、
毛利率达到近两年的新高，经营性现金流达 1.4 亿元、环比由负转正。 

◼ 高退费班占比大幅降低，退费计划积极推进，利润增长较好。截至 10 月
10 日，公司从湖南财信信托处取得的 18 亿元借款已有部分资金到账，
剩余借款将陆续到位，有助于解决存量退费问题。公司调整产品结构，
高退费班占比大幅降低，且分支机构数及员工人数也有所减少，导致收
入下滑。而由于人效提升、线上及线下业务加速融合，公司营收成本和
费用得到良好控制。2023 年前三季度公司营业成本同比降低 53.6%，销
售/管理/研发/财务分别同比减少 50.1%/44.2%/54.5%/60.4%，实现了毛利
率同比提升，归母净利润扭亏为盈。 

◼ 与创业黑马达成战略合作，共同探索人工智能职业教育。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。10 月 12 日，公司与创业黑马签署战
略合作，基于人工智能领域的职业教育服务、算力服务以及模型开发训
练等方面开展深度合作。公司已开始布局职业教育行业相关的垂类行业
模型的开发和训练，需要大量的算力，基于战略合作关系，创业黑马计
划将其采购的约 500P 算力优先提供给公司使用，并将黑马天启行业垂
类模型开发业务新拓展至培训教育行业赛道。 

◼ 四季度将迎来招考高峰期，新一轮就业服务周期正在开启。每年四季度
为国考、省考及教师等事业单位考试招考的相对高峰期。公开数据显示，
2024 年国考招录 3.96 万人，共有 303.3 万人通过了用人单位的资格审
查，相比 2021 年翻了一番，再创历史新高，同时平均竞争比也有所提
升。此外，2024 年研究生考试也在近期报名结束，2020-2024 五年来，
报考人数翻了一番，考研教培市场也在逐步扩容。公司作为国内领先的
就业培训平台，拥有 1000+直营网点，覆盖 300+地级市，有望受益于就
业培训需求提升趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：产品结构调整导致公司前三季度营收下滑，且信
托贷款利息费用预计对利润造成压制，我们将公司 2023-2025 年归母净
利润从 6.4/10.1/11.4 亿元下调至 5.1/7.3/8.9 亿元，当前股价对应 2023-

2025 年 PE 为 49/34/28X，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 1,455 4,046 5,349  营业总收入 4,825 3,808 5,315 6,381 

货币资金及交易性金融资产 385 1,427 3,709 5,250  营业成本(含金融类) 2,980 1,420 2,059 2,492 

经营性应收款项 38 5 55 18  税金及附加 33 31 43 51 

存货 0 0 0 0  销售费用 1,359 766 1,070 1,284 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 936 548 765 918 

其他流动资产 198 22 282 82  研发费用 592 313 438 525 

非流动资产 7,406 7,396 7,326 7,187  财务费用 239 124 69 54 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 52 15 21 25 

固定资产及使用权资产 3,083 2,683 2,223 1,694  投资净收益 10 2 3 4 

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) (4) (5) (6) 

长期待摊费用 285 285 285 285  营业利润 (1,277) 618 892 1,079 

其他非流动资产 2,406 2,406 2,406 2,406  营业外净收支  (5) (1) (1) (1) 

资产总计 8,027 8,851 11,372 12,536  利润总额 (1,282) 618 891 1,078 

流动负债 6,650 4,967 6,757 7,036  减:所得税 (180) 111 160 194 

短期借款及一年内到期的非流动负债 579 2,579 3,079 3,579  净利润 (1,102) 507 731 885 

经营性应付款项 287 29 429 125  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3,950 1,420 2,677 2,741  归属母公司净利润 (1,102) 507 731 885 

其他流动负债 1,835 939 572 592       

非流动负债 597 2,597 2,597 2,597  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.18) 0.08 0.12 0.14 

长期借款 0 2,000 2,000 2,000       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (1,033) 744 962 1,135 

租赁负债 509 509 509 509  EBITDA (296) 1,164 1,442 1,684 

其他非流动负债 88 88 88 88       

负债合计 7,248 7,564 9,354 9,634  毛利率(%) 38.24 62.70 61.26 60.95 

归属母公司股东权益 780 1,287 2,018 2,902  归母净利率(%) (22.84) 13.31 13.75 13.86 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 780 1,287 2,018 2,902  收入增长率(%) (30.19) (21.08) 39.60 20.05 

负债和股东权益 8,027 8,851 11,372 12,536  归母净利润增长率(%) 53.49 146.00 44.20 21.02 

           

           

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 (2,416) 2,284 1,563  每股净资产(元) 0.13 0.21 0.33 0.47 

投资活动现金流 253 (412) (412) (413)  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) 3,870 410 390  ROIC(%) (21.99) 14.81 11.29 11.22 

现金净增加额 (1,589) 1,042 2,282 1,541  ROE-摊薄(%) (141.30) 39.39 36.23 30.48 

折旧和摊销 737 420 480 549  资产负债率(%) 90.28 85.46 82.26 76.85 

资本开支 (107) (414) (416) (417)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 49.03 34.00 28.10 

营运资本变动 1,235 (3,475) 981 17  P/B（现价） 31.87 19.31 12.32 8.56 

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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