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Tabl e_Title 

●    核心结论 
Tab le_Summary  
事件：公司发布2021年上半年业绩报告，21H1实现营业收入48.56亿

元，同比增长72.94%，归母净亏损0.97亿元，同比减亏58.30%，公司

前瞻性布局网点、研发等方面以稳固竞争优势，导致短期战略性亏损。 

新业务板块逐步放量，OMO布局带动在线业务增长。21H1公司公务员

序列显著回升，实现收入23.15亿元，YoY+90.02%；事业单位/教师序

列收入分别同比增长148.27%/52.82%；考研、学历提升、医疗等新业

务所属的综合序列逐步放量，实现收入 13.60 亿元（占总营收

28.01%）。公司积极推动OMO布局并且成果显著，在线业务收入同比

提升46.48%至17.08亿元，占公司培训业务比重35.37%，较2020年底提

升9.29pct。 

持续推进网点布局，费用管控优化。21H1公司培训人次同比增长

13.86%至279.21万人，合同负债较2020年末下滑4.32%，主要由于上半

年多省联考提前导致高峰收费期减少。公司加速渠道下沉与扩张，21H1

期末，全国直营分支机构数量同比提升39.25%至1859个，合计净增190

个网点。受线下开班逐步恢复和部分产品折扣力度增大影响，21H1公司

毛利率同比下滑3.66pct至44.38%。在数字化高效运营下，公司销售费

用率和管理费用率分别同比收窄4.86pct/5.96pct至20.10%/12.52%。 

职业教育培训需求强劲，公司护城河深厚。在“稳就业”的大背景下，

我们认为招录板块扩招趋势较为明确，公务员、事业单位教师等职位吸

引力进一步加强，职业教育培训需求强劲，看好全年盈利修复。受行业

政策影响，预计行业竞争有所加剧，公司作为职业教育培训的龙头，在

产品、教研、营销等方面具备较强的竞争优势，市场地位较难撼动。 

投资建议：预计公司21-23年营业收入分别为142.53/172.24/199.04亿

元，YoY+27.2%/20.8%/15.6%，归母净利润分别为23.94/35.09/43.25

亿元，YoY+3.9%/46.6%/23.3%，维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险，招生人次不及预期，行业竞争加剧 

 Tabl e_Title 

● 核心数据 
Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,176 11,202 14,253 17,224 19,904 

增长率 47.1% 22.1% 27.2% 20.8% 15.6% 

归母净利润 (百万元) 1,805 2,304 2,394 3,509 4,325 

增长率 56.5% 27.7% 3.9% 46.6% 23.3% 

每股收益（EPS） 0.29 0.37 0.39 0.57 0.70 

市盈率（P/E） 35.0 27.4 26.4 18.0 14.6 

市净率（P/B） 18.4 14.8 9.5 6.2 4.4 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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公司前瞻性布局导致业绩短期承压 

公司发布 2021 年上半年业绩报告，21H1 实现营业收入 48.56 亿元，同比增长 72.94%，

归母净亏损 0.97 亿元，同比减亏 58.30%。今年上半年公务员多省联考时间由以往的 4

月下旬提前到 3 月下旬，导致公司收费高峰期较往年减少一个月左右，对公务员序列产

生一定影响；同时公司考虑到当下竞争格局的变化，前瞻性布局网点、研发、教学等方

面以稳固竞争优势，导致运营成本增加，公司出现战略性亏损。 

图 1：公司 21H1 营业收入同比增长 72.94%至 48.56 亿元（单

位：百万元） 

 图 2：公司 21H1 归母净亏损同比减亏 58.30%至 0.97 亿元（单

位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

持续推进网点布局，费用管控优化 

新业务板块逐步放量，OMO 布局带动在线业务增长。分业务看，公司 21H1 公务员序列

收入 23.15 亿元（yoy+90.02%），占比 47.66%；事业单位序列收入 6.19 亿元

（yoy+148.27%），占比 12.74%；教师序列收入 5.35 亿元（yoy+52.82%），占比

11.02%；考研、学历提升、医疗等新业务所属的综合序列，实现收入 13.60 亿元

（yoy+40.10%），占比 28.01%。分授课形式看，在疫情的促进下，公司持续加大技术研

发，积极推动 OMO 布局并且成果显著，在线业务收入同比提升 46.48%至 17.08 亿元，

占公司培训业务比重较 2020 年底提升 9.29pct 至 35.37%。 

图 3：分序列收入结构  图 4：线上线下收入结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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培训人次稳健增长，合同负债同比下滑。21H1 公司培训人次同比增长 13.86%至 279.21

万人，公司积极进行产品创新拓展，培训人次稳健增长。21H1 期末公司合同负债同比下

滑 41.45%至 42.29 亿元，较 2020 年末下滑 4.32%，合同负债绝大部分为预收学费，其

下滑主要由于上半年多省联考提前导致高峰收费期减少，同时去年同期受疫情影响，各

项招录考试有所延期，收入确认延迟导致基数较高所致。 

图 5：培训人次同比提升 13.86%至 279.21 万人（单位：万人）  图 6：受多省联考提前影响，合同负债同比下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

持续推进线下网点布局，师资研发力量稳固。受 K12 教培政策影响，职业教育培训赛道

玩家增多，考虑到未来竞争格局的影响，公司上半年前瞻性加速线下网点的铺设。21H1

期末，公司在全国直营分支机构数量同比提升 39.25%至 1859 个，合计半年内净增 190

个网点，并快速向数千个县城和高校扩张，加速渠道下沉与扩张，巩固自身渠道优势。

21H1 公司研发人员和授课师资人数分别同比提升 13.43%/5.31%，团队规模较 2020 年

底基本持平，随着 OMO 等数字化工作的推进，上半年公司人力结构得到调整与优化。 

图 7：公司持续推进线下网点布局（个）  图 8：教师研发人员数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

毛利率同比下滑，费用管控优化。线下面授课程随着疫情好转逐渐常态化，开班逐步恢

复，同时公司为应对行业竞争推出了一些折扣力度较大的产品，导致公司 21H1 毛利率

同比下滑 3.66pct 至 44.38%。公司加大研发投入，持续推进数字化经营与垂直一体化快

速响应体系，增强公司课程教研实力与经营效率，研发费用同比提升 41.14%至 5.43 亿

元。在数字化高效运营下，公司销售费用率和管理费用率分别同比收窄 4.86pct/5.96pct

至 20.10%/12.52%。 
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图 9：毛利率同比下滑 3.66pct  图 10：费用管控优化 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

职业教育培训需求强劲，公司护城河深厚 

“稳就业”大背景下，职业教育培训需求强劲。据国家人力资源和社会保障部统计，今

年高校毕业生将达 909 万人，创历史新高，毕业生人数的逐年增长使得就业竞争日益加

大。在“稳就业”的大背景下，我们认为招录板块扩招趋势较为明确，公务员、事业单

位教师等职位吸引力进一步加强，职业教育培训需求强劲。下半年将迎来国家公务员招

录、研究生入学考试、教师招录与事业单位招录等考试旺季，看好公司全年盈利修复。 

行业政策导致竞争格局产生变化。今年以来，《中华人民共和国民办教育促进法实施条

例》、《职业教育法修订草案》、《关于进一步减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训

负担的意见》等文件相继出台，国家在严格治理监管 K12 教培机构的同时，大力推动职

业教育的发展，原先 K12 教培机构纷纷转型进入职业教育培训领域，预计未来行业竞争

程度将有所提升。 

公司护城河深厚，竞争优势显著。我们认为中公教育作为职业教育培训的龙头，在产品、

教研、营销等方面具备较强的竞争优势，市场地位较难撼动。中公目前已基本实现县市

级城市高度覆盖，线下网点超千家，未来将深挖高校资源；线下授课为职业教育最重要

的培训方式，后续基地的投入将助力公司持续释放成本优势；职业教育更看重培训效果

与口碑，公司通过近二十年的积累构建了强大的中后台研发团队和标准化的师训体系，

保障教学质量。公司将继续受益研究生、公考和事业单位等学位/岗位扩招，在渠道和产

品的优势下，未来有望在规模效应下继续享成本优势，不断释放利润空间，市占率和利

润率均得以提升。 

我 们 预 计 公 司 21-23 年 营 业 收 入 分 别 为 142.53/172.24/199.04 亿 元 ，

YoY+27.2%/20.8%/15.6% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 23.94/35.09/43.25 亿 元 ，

YoY+3.9%/46.6%/23.3%，维持“买入”评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2,724 5,950 6,062 10,117 15,259  营业收入 9,176 11,202 14,253 17,224 19,904 

应收款项 260 328 316 471 540  营业成本 3,813 4,567 6,129 6,803 7,663 

存货净额 0 0 0 0 0  营业税金及附加 57 13 56 64 58 

其他流动资产 1,852 3,144 2,443 2,480 2,689  销售费用 1,483 1,812 2,305 2,773 3,199 

流动资产合计 4,836 9,423 8,820 13,067 18,488  管理费用 1,796 2,331 3,055 3,650 4,166 

固定资产及在建工程 1,326 1,827 3,402 4,229 4,807  财务费用 204 431 222 207 177 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (268) (612) (330) (403) (448) 

无形资产 198 426 418 408 398  营业利润 2,091 2,662 2,817 4,129 5,089 

其他非流动资产 3,601 2,743 3,320 3,335 3,186  营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1) 

非流动资产合计 5,124 4,996 7,140 7,972 8,390  利润总额 2,089 2,661 2,816 4,128 5,088 

资产总计 9,961 14,419 15,960 21,038 26,879  所得税费用 285 357 422 619 763 

短期借款 2,867 3,976 2,817 3,220 3,338  净利润 1,805 2,304 2,394 3,509 4,325 

应付款项 3,555 5,915 6,339 7,500 8,887  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

其他流动负债 0 148 49 66 88  归属于母公司净利润 1,805 2,304 2,394 3,509 4,325 

流动负债合计 6,422 10,039 9,205 10,786 12,312        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 107 105 103 105 104  盈利能力      

长期负债合计 107 105 103 105 104  ROE 56.5% 59.8% 43.8% 41.8% 35.1% 

负债合计 6,529 10,144 9,308 10,891 12,416  毛利率 58.5% 59.2% 57.0% 60.5% 61.5% 

股本 104 104 104 104 104  营业利润率 22.8% 23.8% 19.8% 24.0% 25.6% 

股东权益 3,432 4,275 6,652 10,148 14,463  销售净利率 19.7% 20.6% 16.8% 20.4% 21.7% 

负债和股东权益总计 9,961 14,419 15,960 21,038 26,879  成长能力      

       营业收入增长率 47.1% 22.1% 27.2% 20.8% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 56.0% 27.3% 5.8% 46.6% 23.2% 

净利润 1,805 2,304 2,394 3,509 4,325  归母净利润增长率 56.5% 27.7% 3.9% 46.6% 23.3% 

折旧摊销 162 164 211 257 304  偿债能力      

营运资金变动 204 431 222 207 177  资产负债率 65.5% 70.4% 58.3% 51.8% 46.2% 

其他 303 1,984 (550) 1,488 805  流动比 0.75 0.96 0.96 1.21 1.50 

经营活动现金流 2,474 4,882 2,276 5,461 5,611  速动比 0.75 0.94 0.96 1.21 1.50 

资本支出 (4,049) 121 (771) (1,588) (398)        

其他 3,918 (1,230) 0 0 0 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (131) (1,109) (771) (1,588) (398)  每股指标      

债务融资 1,056 674 (1,378) 196 (60)  EPS 0.29 0.37 0.39 0.57 0.70 

权益融资 29 27 (16) (14) (10)  BVPS 0.56 0.69 1.08 1.65 2.35 

其它 (1,352) (1,249) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (267) (548) (1,395) 182 (70)  P/E 35.0 27.4 26.4 18.0 14.6 

汇率变动       P/B 18.4 14.8 9.5 6.2 4.4 

现金净增加额 2,076 3,226 111 4,055 5,143  P/S 6.9 5.6 4.4 3.7 3.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 
买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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