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投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.95 元

总市值/流通市值 24361/19226 百万元

52周最高价/最低价 6.38/3.64 元

近 3 个月日均成交额 408.30 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中公教育（002607.SZ）—深度跟踪报告-职教龙头的昨天、今

天与明天》 ——2023-02-06

《中公教育-002607-2021 年三季报点评：内外部不利因素共振，

期待寻找新的增长中枢》 ——2021-11-02

2023Q3归母净利润同增135%，经营性现金流净额由负转正。2023Q1-3，公

司实现营收 26.66 亿元/-31.54%；归母净利润为 2.42 亿元/扭亏增

+129.42%；扣非归母净利润为 2.42 亿元/+128.78%；2023Q3，公司营收

为 9.38 亿元/-43.77%，归母净利润为 1.60 亿元/+134.55%，扣非归母

净利润为 1.59 亿元/+153.31%。公司收入下滑系公司降低高退费班占比

以及校区人数减少收款下滑综合影响，而利润改善系公司降本增效成果

的显现。前三季度销售商品、提供劳务收到的现金为 19.28 亿元

/-66.35%，报告期末合同负债金额为 31.59 亿元/-33.29%。同时公司

2023Q3 单季实现经营性现金流净额 1.4 亿元，3 季度以来首次转正。

毛利率恢复超2019年水平，降本增效助力期间费率持续优化。利润方面，

前三季度中公教育毛利率为57.9%/+20pcts，超19年同期水平0.3pct；归

母净利率为9.1%/+30.2pct，扣非归母净利率为9.1%/+30.7pct。期间费用

率为 45.7%/-17.1pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别同比

-7.5/-3.3/-4.2/-2.2pct，销售/管理/研发费用下降主要系公司降本增效，

缩减销售/管理/非核心业务研发人员所致，财务费用下降系本期银行贷款利

息及金融机构手续费减少所致。

招录赛道维持高景气，借款融资缓解资金压力。2024年国考计划招录3.96

万人/+6.7%。截至10月24日，新京报数据显示2024国考报名总人数达291

万人再创历史新高。平均竞争比为66:1，高于去年的60:1，考试通过竞争

更为激烈，我们分析线下公考培训机构将持续受益。报告期内公司向财信信

托借款不超过18亿元（年利率9.5%），用于补充公司流动资金及解决存量

退费问题，后续借款到位有望进一步缓解公司资金压力。

风险提示：股东减持；招录波动、业务拓展放缓；行业竞争加剧；政策趋严

投资建议：考虑到高退班型推出以及关闭部分亏损网点，我们下调公司

2023-2024年收入至40.87/53.70亿元（原预测为68.45/85.96亿元），新

增2025年收入预测67.43亿元，同比-15%/31%/26%，下调2023-24年净利

润至5.47/10.68（原预测为5.47/13.70 亿元，下调2024年预期系财务费

用增加），新增2025年利润预测14.68 亿元，EPS 为0.09/0.17/0.24 元，

对应PE估值为46/23/17x。公司降本增效成效显著，经营数据已经进入环比

改善通道。叠加 2024年国考报名人数再创新高，当前就业形势背景下公司

培训业务预计有望直接受益。但公司短期仍面临一定资金压力，公司业务的

成长中枢仍需时间去重新确认，我们维持公司中线“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,912 4,825 4,087 5,370 6,743

(+/-%) -38.3% -30.2% -15.3% 31.4% 25.6%

净利润(百万元) -2370 -1102 547 1068 1468

(+/-%) -202.8% -53.5% -149.6% 95.4% 37.4%

每股收益（元） -0.38 -0.18 0.09 0.17 0.24

EBIT Margin -35.3% -22.3% 22.2% 25.1% 25.9%

净资产收益率（ROE） -125.4% -141.3% 41.2% 44.6% 38.0%

市盈率（PE） -10.5 -22.6 45.5 23.3 16.9

EV/EBITDA -14.5 -34.5 29.3 20.3 16.1

市净率（PB） 13.16 31.87 18.74 10.38 6.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023Q3 归母净利润同增 135%。2023Q1-3，公司实现营收 26.66 亿元/-31.54%；

归母净利润为 2.42 亿元/扭亏增+129.42%；扣非归母净利润为 2.42 亿元

/+128.78%；2023Q3，公司营收为 9.38 亿元/-43.77%，归母净利润为 1.60 亿元

/+134.55%，扣非归母净利润为 1.59 亿元/+153.31%。公司收入下滑系公司降低高

退费班占比以及校区人数减少收款下滑综合影响，而利润改善系公司降本增效成

果的显现。前三季度销售商品、提供劳务收到的现金为 19.28 亿元/-66.35%，报

告期末合同负债金额为 31.59 亿元/-33.29%。同时，公司 2023Q3 单季经营性现金

流净额转正，系 3季度来首次。

图1：2019Q3-2023Q3 中公教育营收、业绩及增速 图2：前三季度公司销售商品及提供劳务收到的现金

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三季度期末公司合同负债情况 图4：公司过往季度经营活动的现金流量净额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率恢复超2019年水平，降本增效助力期间费率持续优化。利润方面，前三季度中

公教育毛利率为 57.9%/+20pcts，超 19 年同期水平 0.3pcts；归母净利率为

9.1%/+30.2pcts ， 扣 非 归 母 净 利 率 为 9.1%/+30.7pcts 。 期 间 费 用 率 为

45.7%/-17.1pcts，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别同比

-7.5pcts/-3.3pcts/-4.2pcts/-2.2pcts，销售/管理/研发费用下降主要系公司降本增

效，缩减销售/管理/非核心业务研发人员所致，财务费用下降系本期银行贷款利息及
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金融机构手续费减少所致。

图5：2019Q1-3 到 2023Q1-3 公司利润率 图6：2019Q1-3 到 2023Q1-3 公司期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

招录赛道维持高景气，借款融资缓解资金压力。2024年国考计划招录3.96万人/+6.7%。

截至10月24日，新京报数据显示2024国考报名总人数达291万人再创历史新高。平

均竞争比为66:1，高于去年的60:1，考试通过竞争更为激烈，我们分析线下公考培训

机构将持续受益。报告期内公司向财信信托借款不超过18亿元（年利率9.5%），用

于补充公司流动资金及解决存量退费问题，后续借款到位有望进一步缓解公司资金压

力。

投资建议：考虑到课程结构调整，下调公司2023-2024年收入至40.87/53.70亿元（原

预测为68.45/85.96亿元），新增2025年收入预测67.43亿元，同比-15%/31%/26%，

下调2023-24年净利润至5.47/10.68（原预测为5.47/13.70 亿元，下调2024年预测

系财务费用增加），新增2025年预测14.68 亿元，EPS 为 0.09/0.17/0.24 元，对应

PE估值为46/23/17x。公司降本增效成效显著，经营数据已经进入环比改善通道。叠

加 2024年国考报名人数再创新高，当前就业形势背景下公司培训业务预计有望直接受

益。但公司短期仍面临一定资金压力，公司业务的成长中枢仍需时间去重新确认，我

们维持公司中线“买入”评级，后续我们继续保持密切跟踪。

表1：2023-2025 年中公教育收入预测

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 62.37 91.76 112.02 69.12 48.25 40.85 53.68 67.40

yoy 47.12% 22.08% -38.30% -30.19% -15.33% 31.41% 25.55%

公务员招录面授

培训
30.82 41.71 62.90 33.69 19.24 16.08 21.18 27.38

yoy 35.33% 50.80% -46.44% -42.89% -16.40% 31.70% 29.25%

综合面授培训 8.28 16.14 17.81 16.70 13.22 11.58 15.94 19.98

yoy 94.93% 10.35% -6.23% -20.84% -12.40% 37.60% 25.40%

事业单位招录面

授培训
7.85 14.01 12.74 10.19 8.80 7.33 9.80 12.38

yoy 78.47% -9.06% -20.02% -13.64% -16.70% 33.70% 26.30%

教师招录及教师

资格面授培训
10.75 19.33 17.94 8.02 6.77 5.86 6.76 7.66

yoy 79.81% -7.19% -55.30% -15.59% -13.50% 15.50% 13.20%

毛利率(%) 59.08% 58.45% 59.23% 27.75% 38.24% 57.88% 58.10% 58.50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价（元）
总市值 EPS（元） PE ROE PEG 投资

评级亿元 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

003032.SZ 传智教育 12.75 51.31 0.45 0.52 0.62 0.73 28.38 24.54 20.60 17.37 13.51 0.92 增持

605098.SH 行动教育 40.09 47.34 0.94 1.90 2.42 3.03 42.70 21.10 16.58 13.23 13.17 0.50 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：招录波动、业务拓展放缓；行业竞争加剧；股东减持；政策、疫情等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1970 385 3000 3000 4000 营业收入 6912 4825 4087 5370 6743

应收款项 260 231 156 221 286 营业成本 4994 2980 1340 1740 2178

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 35 33 26 29 32

其他流动资产 38 5 31 25 30 销售费用 2105 1359 879 1074 1335

流动资产合计 2615 621 3187 3247 4316 管理费用 1316 936 598 761 930

固定资产 2065 2294 3009 3562 3937 研发费用 901 592 337 419 519

无形资产及其他 867 1162 1117 1071 1026 财务费用 492 239 132 219 150

投资性房地产 4711 3903 3903 3903 3903 投资收益 79 10 (10) 50 58

长期股权投资 47 47 62 83 95

资产减值及公允价值变

动 (21) (6) 15 45 100

资产总计 10305 8027 11278 11867 13277 其他收入 (814) (559) (373) (269) (369)

短期借款及交易性金融

负债 3685 579 6913 5428 3943 营业利润 (2786) (1277) 744 1374 1907

应付款项 282 287 77 110 151 营业外净收支 17 (5) (15) 50 50

其他流动负债 3720 5784 2000 2555 3659 利润总额 (2769) (1282) 729 1424 1957

流动负债合计 7687 6650 8991 8093 7752 所得税费用 (400) (180) 182 356 489

长期借款及应付债券 0 0 200 400 600 少数股东损益 (0) (0) 0 0 0

其他长期负债 729 597 761 979 1062 归属于母公司净利润 (2370) (1102) 547 1068 1468

长期负债合计 729 597 961 1379 1662 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8416 7248 9951 9472 9415 净利润 (2370) (1102) 547 1068 1468

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) (0) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1889 780 1326 2394 3862 折旧摊销 141 146 280 340 386

负债和股东权益总计 10305 8027 11278 11867 13277 公允价值变动损失 21 6 (15) (45) (100)

财务费用 492 239 132 219 150

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3200) 2807 (3781) 747 1158

每股收益 (0.38) (0.18) 0.09 0.17 0.24 其它 (0) (0) 0 0 0

每股红利 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (5406) 1858 (2970) 2110 2912

每股净资产 0.31 0.13 0.22 0.39 0.63 资本开支 0 (333) (934) (803) (615)

ROIC -47.61% -33.84% 13% 11% 15% 其它投资现金流 2622 347 0 0 0

ROE -125.45% -141.30% 41% 45% 38% 投资活动现金流 2576 14 (950) (824) (627)

毛利率 28% 38% 67% 68% 68% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -35% -22% 22% 25% 26% 负债净变化 0 0 200 200 200

EBITDA Margin -33% -19% 29% 31% 32% 支付股利、利息 (196) (52) 0 0 0

收入增长 -38% -30% -15% 31% 26% 其它融资现金流 (757) (3352) 6334 (1486) (1485)

净利润增长率 -203% -53% -150% 95% 37% 融资活动现金流 (1149) (3456) 6534 (1286) (1285)

资产负债率 82% 90% 88% 80% 71% 现金净变动 (3980) (1585) 2615 0 1000

股息率 0.8% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 5950 1970 385 3000 3000

P/E (10.5) (22.6) 45.5 23.3 16.9 货币资金的期末余额 1970 385 3000 3000 4000

P/B 13.2 31.9 18.7 10.4 6.4 企业自由现金流 0 1696 (3756) 1294 2240

EV/EBITDA (14.5) (34.5) 29.3 20.3 16.1 权益自由现金流 0 (1656) 2680 (155) 843

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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