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市场数据  
收盘价(元) 2.66 

一年最低/最高价 2.44/5.88 

市净率(倍) 25.24 

流通A股市值(百万元) 12,947.18 

总市值(百万元) 16,405.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.11 

资产负债率(%,LF) 91.08 

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 年三季报
点评：毛利率达近两年新高，经营性
现金流环比转正》 

2023-10-30 
《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,825 3,086 3,493 3,969 4,439 

同比（%） (30.19) (36.03) 13.17 13.65 11.83 

归母净利润（百万元） (1,100.98) (209.43) 373.90 440.05 495.86 

同比（%） 53.54 80.98 278.53 17.69 12.68 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.18) (0.03) 0.06 0.07 0.08 

P/E（现价&最新摊薄） - - 43.88 37.28 33.08 
  

[Table_Tag]  
 
[Table_Summary] 投资要点 
◼ 事件：公司发布 2023 年报及 2024Q1 季报。2023 年营收同比下降 36.0%

至 30.9 亿元，归母净利润为-2.1 亿元（2022 年为-11.0 亿元），扣非归母
净利润为-2.1 亿（2022 年为-11.1 亿元），收入和利润均低于我们预期。
分产品来看，2023 年公务员序列/综合序列/教师序列/事业单位序列营收
分别为 11.4/11.0/4.2/4.0 亿元，分别同比变化-40.9%/-17.0%/-38.5%/-
54.8%。2024Q1 营收同比下降-14.1%至 7.6 亿元，归母净利润同比增长
240.7%至 8279.3 万元，扣非归母净利润同比增长 259.1%至 8217.6 万
元，净利润增幅明显。 

◼ 关停并转、去粗取精，2023 年亏损收窄。2023 年，公司通过关停并转、
去粗取精等方式，关停了部分业绩产出低、人效比较低的网点；推进组
织架构重建，促进经营管理提效，提升了人效比。2023 年公司直营分支
机构数同比减少 29.7%至 783 个，员工人数同比减少 50.9%至 1.1 万人，
研发人员数同比减少 48.0%至 881 人，授课师资人数同比减少 39.4%至
4565 人。2023 年公司营业总成本同比下降 50.8%，销售费用同比下降
48.5%，管理费用同比下降 47.3%，支出端的控制取得明显成效。 

◼ 人才招录培训需求广泛，供给端短期竞争加剧、长期或集中于头部机构。
（1）需求端，就业压力仍然存在，相关培训需求广泛且较为刚性。2023 
届高校毕业生人数达 1158 万，同比去年增长 82 万，青年群体就业持
续承压。2023 年《政府工作报告》提出“城镇新增就业 1200 万人左
右”的预期目标。2024 年度国家公务员考试计划招录 3.96 万人，相比
上年的计划招录人数增加了 6.74%。国考报名人数突破 300 万人，通
过资格审查的人数与录用计划数之比约为 77:1。2024 年多省联考招录
人数超过 15 万人，同比去年增长超 2%。（2）供给端，人才招录培训
行业出现短暂分化。近年来疫情和政策变动影响下，头部教育机构进行
人员优化，大量个人工作室或小型培训机构涌现，行业分散与竞争的加
剧共同提升了培训机构的获客难度。但长期来看，受招录培训行业的季
节性和培训需求的地域分散性影响，头部企业基于规模优势能够更有效
地应对市场变化，有望获得更多市场份额。 

◼ 发布股权激励计划，对 2024-2025 年收入进行考核。2024/3/11 公司发布
《关于向 2024 年第一期限制性股票激励计划激励对象授予限制性股票
的公告》，拟授予的限制性股票数量为 4000 万股，约占激励计划公告时
公司股本总额的 0.65%。其中 2024 年营收触发值为 32 亿元、目标值为
40 亿元，2025 年营收触发值为 36.8 亿元、目标值为 46 亿元。当营收介
于触发值和目标值之间时，公司层面解除限售比例为 80%；当营收值高
于目标值时，公司层面解除限售比例为 100%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司采取关停并转措施，我们将 2024-2025 年归
母净利润从 7.3/8.9 亿元下调至 3.7/4.4 亿元，并预计 2026 年为 5.0 亿
元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 44/37/33 倍。我们看好公司
的长期规模优势，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 496 283 256 332  营业总收入 3,086 3,493 3,969 4,439 

货币资金及交易性金融资产 378 160 132 188  营业成本(含金融类) 1,416 1,345 1,574 1,857 

经营性应收款项 33 7 13 2  税金及附加 28 31 40 44 

存货 0 0 0 0  销售费用 700 722 834 932 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 494 521 595 666 

其他流动资产 85 116 111 142  研发费用 282 164 198 222 

非流动资产 6,644 6,454 6,439 6,315  财务费用 103 118 124 85 

长期股权投资 47 47 47 47  加:其他收益 14 21 24 27 

固定资产及使用权资产 2,431 1,931 1,471 942  投资净收益 1 2 2 2 

在建工程 277 287 297 307  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,053 1,433 1,813 2,193  减值损失 (213) (140) (70) (30) 

商誉 100 100 100 100  资产处置收益 2 2 0 0 

长期待摊费用 179 179 179 179  营业利润 (131) 476 560 631 

其他非流动资产 2,558 2,478 2,533 2,548  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 7,140 6,737 6,695 6,648  利润总额 (132) 476 560 631 

流动负债 5,301 4,465 4,263 4,009  减:所得税 77 102 120 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 797 1,797 1,497 1,397  净利润 (209) 374 440 496 

经营性应付款项 234 65 285 128  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,953 1,345 2,046 2,043  归属母公司净利润 (209) 374 440 496 

其他流动负债 1,317 1,258 435 442       

非流动负债 1,272 1,272 972 672  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.03) 0.06 0.07 0.08 

长期借款 931 931 631 331       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 65 810 802 764 

租赁负债 227 227 227 227  EBITDA 698 1,230 1,282 1,313 

其他非流动负债 114 114 114 114       

负债合计 6,573 5,736 5,234 4,681  毛利率(%) 54.12 61.49 60.35 58.16 

归属母公司股东权益 567 1,001 1,461 1,967  归母净利率(%) (6.79) 10.71 11.09 11.17 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 567 1,001 1,461 1,967  收入增长率(%) (36.03) 13.17 13.65 11.83 

负债和股东权益 7,140 6,737 6,695 6,648  归母净利润增长率(%) 80.98 278.53 17.69 12.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (800) (788) 1,187 976  每股净资产(元) 0.09 0.16 0.24 0.32 

投资活动现金流 (11) (306) (488) (433)  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 788 876 (727) (487)  ROIC(%) 4.69 19.66 16.23 15.52 

现金净增加额 (22) (218) (28) 56  ROE-摊薄(%) (36.93) 37.35 30.12 25.21 

折旧和摊销 633 420 480 549  资产负债率(%) 92.06 85.14 78.18 70.41 

资本开支 (3) (308) (410) (410)  P/E（现价&最新股本摊薄） - 43.88 37.28 33.08 

营运资本变动 (1,547) (1,842) 72 (184)  P/B（现价） 28.93 16.39 11.23 8.34 

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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