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盈利水平超预期，品牌力持续加强 
具体事件：公司发布 2023 年业绩盈喜预告，2023 年预期实现收入不少于
30 亿元，同比增长不低于 6.75%；归母净利润不少于 1.66 亿元，同比扭
亏为盈；经调整净利润不少于 4.2 亿元，同比增长不低于 119.32%。23H2
预计实现收入不少于 13.18 亿元，同比下降约 3.07%，主要是由于 2022
年公共卫生事件影响下部分考试推迟至所导致的 22H2 较高基数；归母净
利润不少于 0.85 亿元，同比增长不低于 105.01%；经调整净利润不少于
1.32 亿元，同比增长超 37.65%。 

招录考培需求强劲，公司收入稳步增长。宏观环境就业压力下，招录类考
试报名人次持续增长，2024 年国考过审人数达 303.3 万人，同比增长
16.8%，录取率为 1.30%，同比下降 0.13pct，人数增长以及竞争加剧拉
动考培相关需求，公司显著受益。业务量价拆分来看，粉笔 App 各项数据
指标保持强劲增长，2023 年新增用户达 1181 万，月活用户峰值达 1060
万，会员产品/小班学员客单价凭借公司强产品力持续提升，量价齐升带
动公司收入稳步提升。 

数字化赋能教研教学，降本增效成果显著。公司凭借多年线上化经验持续
深耕数字化教学，FY23 公司 AI 研发投入约 8000 万~1 亿元，公司自主
研发的 AI 智能批改系统持续领先行业，AI 面试点评、出题和解析等功能
均已上线，平均使用率达 90%左右，进一步辅助教培工作。AI 赋能大幅
提升教师人效、主动收缩冗余网点和讲师等降本增效战略下，FY23 公司
运营效率持续优化，三费支出保持稳定，公司预期毛利率/净利率水平同
比明显提升，利润端略超预期，中长期看随规模效应持续显现盈利水平仍
有可观改善空间。 

线上+线下协同效应逐步体现，中长期成长可持续。公司核心优势在于多
层次线上优质产品对学员需求的全面覆盖，教研教学优势奠定卓越口碑，
线上化趋势中长期可支撑线上培训成长性，未来有望通过效果较佳的线上
精品班打开 ASP 瓶颈，同时线上线下充分联动在招生和教学等多角度相
互赋能，预计未来 OMO 授课模式可逐步建立与同行线下培训的差异化竞
争优势。公司在 2023 年公务员国考、省考之间时间间隔较往年更短导致
收款窗口期缩短背景下业绩仍实现可观增长，充分验证公司核心竞争力，
招录考培需求持续增长背景下，公司作为线上+线下全面布局的优质龙头
有望充分受益，中长期成长可持续。 

投资建议：公司收入符合预期，盈利水平显著提升，预计公司 2023-2025
年实现归母净利润 4.2/6.2/8.2 亿元，同增 120.3%/46.9%/31.7%，对应
PE 23.9/16.3/12.4X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、招录考试时间不规律变化、业绩不及预期等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,429  2,810  3,070  3,820  4,743  

增长率 yoy（%） 60.8  -18.0  9.2  24.4  24.2  

归母净利润（百万元） -2,046  -2,087  424  623  821  

增长率 yoy（%） 

 

 

-322.3  -2.0  120.3  46.9  31.7  

EPS 最新摊薄（元/股） -0.89  -0.91  0.19  0.27  0.36  

净资产收益率（%） - - -4.1  -6.5  -9.3  

P/E（倍） -5.0  -4.9  23.9  16.3  12.4  

P/B（倍） - - - - -  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1381  1290  -636  981  2119   营业收入 3429  2810  3070  3820  4743  

现金 1160  1047  -938  645  1736   营业成本 2588  1445  1483  1818  2274  

应收票据及应收账款 6  16  0  19  8   研发费用等其他 287  197  169  172  213  

其他应收款 118  71  135  122  197   销售费用 704  517  507  611  712  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 1120  544  507  611  735  

存货 87  94  26  124  86   财务费用 18  33  9  11  14  

其他流动资产 10  61  141  71  91   利息收入 2  9  3  3  3  

非流动资产 762  343  522  502  406   其他非经营性损益 -773  -2026  19  24  24  

长期投资 0  0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 231  130  143  128  83   营业利润 -2061  -1950  414  620  819  

无形资产 1  1  1  1  1   其他收益及亏损 3  -95  3  3  3  

其他非流动资产 530  213  378  373  321   营业外支出 0  0  0  0  0  

资产总计 2142  1634  -114  1483  2525   利润总额 -2058  -2046  417  623  822  

流动负债 1353  725  1030  1153  1058   所得税 12  -42  -7  -0  1  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 -2046  -2087  424  623  821  

应付票据及应付账款 313  239  167  357  343   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 1039  486  863  796  715   归属母公司净利润 -2046  -2087  424  623  821  

非流动负债 9024  11772  9122  9973  10289   EBITDA -2016  -2096  427  634  836  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元） -0.89  -0.91  0.19  0.27  0.36  

其他非流动负债 9024  11772  9122  9973  10289             

负债合计 10377  12496  10152  11126  11347          

少数股东权益 0  0  0  20  20          

股本 2648  2648  2648  2648  2648         

资本公积 -2418  -4509  -4084  -3461  -2640   主要财务比率      

留存收益 -8235  -10863  -10266  -9642  -8822   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 0  0  0  0  0   成长能力      

负债和股东权益 2142  1634  -114  1483  2525   营业收入(%) 60.8  -18.0  9.2  24.4  24.2  

       营业利润(%) -296.1  5.4  121.2  49.6  32.1  

       归属于母公司净利润(%) -322.3  -2.0  120.3  46.9  31.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 24.5  48.6  51.7  52.4  52.1  

现金流量表（百万元）       净利率(%) -59.7  -74.3  13.8  16.3  17.3  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 24.8  19.2  -4.1  -6.5  -9.3  

经营活动现金流 -915  -84  732  627  693   ROIC(%) -256.9  -224.7  -38.0  191.0  56.8  

净利润 -883  -73  424  623  821   偿债能力      

折旧摊销 0  0  0  0  0   资产负债率(%) 484.40  765.0  -8901.4  750.2  449.4  

财务费用 0  0  9  11  14   净负债比率(%) -111.9  -105.4  -108.0  -108.7  -108.9  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.0  1.8  -0.6  0.9  2.0  

营运资金变动 0  0  328  19  -123   速动比率 1.0  1.7  -0.6  0.7  1.9  

其他经营现金流 -32  -11  -29  -26  -19   营运能力      

投资活动现金流 157  -37  -229  116  96   总资产周转率 2.0  1.5  4.0  5.6  2.4  

资本支出 -219  2849  -2663  866  361   应收账款周转率 520.3  260.3  376.1  385.6  340.7  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 8.3  5.2  7.3  6.9  6.5  

其他投资现金流 376  -2886  2434  -750  -265   每股指标（元）      

筹资活动现金流 1612  -85  -2489  840  303   每股收益(最新摊薄) -0.89  -0.91  0.19  0.27  0.36  

短期借款 0  0  -12  -11  -13   每股经营现金流(最新摊薄) -0.40  -0.04  0.32  0.27  0.30  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) -3.60  -4.75  -4.48  -4.21  -3.85  

普通股增加 0  0  0  20  0   估值比率      

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E -5.0  -4.9  23.9  16.3  12.4  

其他筹资现金流 1612  -85  -2477  831  316   P/B -1.2  -0.9  -1.0  -1.1  -1.2  

现金净增加额 854  -206  -1986  1583  1091   EV/EBITDA -8.9  -9.9  47.1  30.6  22.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 27 日收盘价  
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