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股价走势 

营收规模持续高增，加大研发布局未来，省考提前无碍招录预收高景气周期 
  
2020 年收入 112.02 亿元，同比增长 22.08%，归母净利 23.04 亿，同比增
长 27.70%。 
近日，公司公告 2020 年度报告，全年扣非后归母净利 18.67 亿元，同比增
长 9.82%，高于业绩承诺金额 16.5 亿元，业绩完成率 113.15%（2019 年业
绩完成率 130.77%），EPS0.37 元，同比增长 27.59%。 

同时，公司公告，2020 年度拟不进行利润分配，也不以资本公积金转增股
本和其他形式的利润分配。 

公职类招考培训具有季节性特征， Q1-4 收入及同比增速分别为 12.30 亿
（同比减 6.24%，占比 10.98%）、15.78 亿（同比减 32.16%，占比 14.09%）、
46.31 亿（同比增 83.62%，占比 41.34%）、37.64 亿（同比增 24.79%，占比
33.60%）；整体来看 Q3 收入增速最快，Q3 全年占比最高。 
截至 2020 年 12 月 31 日，公司货币资金 59.5 亿元，同比增长 13.92%，主
要系本期收款增加及理财产品到期赎回所致；交易性金融资产 9.83 亿；预
收账款 0 亿元，同比减少 100%；经营活动产生的现金流量净额 48.8 亿元，
同比增长 97.33%。 
 
 
维持盈利预测，给予买入评级 

经济转型将逐步提升职业教育在教育体系中的地位，大学毕业生人数持续
增长是就业形势的重要风向标，优质供给严重不足是制约职业教育行业发
展的主要矛盾，城镇化浪潮将推动公共服务水平不断提高，公共服务部门
就业人群将持续扩大。 

借助 A 股资本市场平台，中公教育将拓宽融资渠道，为后续发展提供推动
力。我们预计中公教育 21-22 年业绩分别为 35.5 亿、49.1 亿，对应 PE 分
别为 44x、32x。 
 
 
 
 
 
 
风险提示：招生不及预期，行业招录人数低预期，核心人员流失等 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,176.13 11,202.49 16,918.70 23,009.43 28,761.79 

增长率(%) 47.12 22.08 51.03 36.00 25.00 

EBITDA(百万元) 3,065.15 3,909.36 4,105.57 5,688.59 7,260.12 

净利润(百万元) 1,804.55 2,304.36 3,553.75 4,912.87 6,266.43 

增长率(%) 56.52 27.70 54.22 38.24 27.55 

EPS(元/股) 0.29 0.37 0.58 0.80 1.02 

市盈率(P/E) 87.39 68.44 44.38 32.10 25.17 

市净率(P/B) 45.96 36.89 14.20 11.77 9.31 

市销率(P/S) 17.19 14.08 9.32 6.85 5.48 

EV/EBITDA (1.06) (1.01) 34.44 24.97 17.99   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财务概况：全年业绩 23 亿+27.70%  

2020 年收入 112.02 亿元，同比增长 22.08%，归母净利 23.04 亿，同比增长 27.70%。近
日，公司公告 2020 年度报告，全年扣非后归母净利 18.67 亿元，同比增长 9.82%，高于业
绩承诺金额 16.5 亿元，业绩完成率 113.15%（2019 年业绩完成率 130.77%），EPS0.37 元，
同比增长 27.59%。 

同时，公司公告，2020 年度拟不进行利润分配，也不以资本公积金转增股本和其他形
式的利润分配。 

 

图 1：2020 年收入 112.02 亿元，同比增长 22.08% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 2：2020 年归母净利 23.04 亿，同比增长 27.70% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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    公职类招考培训具有季节性特征， Q1-4 收入及同比增速分别为 12.30 亿（同比减
6.22%，占比 10.98%）、15.78 亿（同比减 32.16%，占比 14.09%）、46.31 亿（同比增 83.65%，
占比 41.34%）、37.64 亿（同比增 24.74%，占比 33.60%）；整体来看 Q3 收入增速最快，Q3

全年占比最高。 

    Q1-4 归母净利及同比增速分别为 1.16 亿（同比增 9.43%）、-3.49 亿（同比减 190.18%）、
15.54 亿（同比增 233.48%）、9.83 亿（同比增 16.19%）；整体来看 Q3 业绩实现扭亏且占全
年过半利润。 

这种季节性波动给中小型培训机构造成了重大的增长瓶颈，也给大型机构提供了不断
挑战规模边界的持续动力，随着考试门类和产品品类的快速增加，大型机构将越来越多地
享受到规模效应的成果，获得更良性的资源配置结构。近年来，招录考试动能更多向事业
单位、教师和综合招录等新领域切换，带动市场份额快速向领军企业集中。 

 

图 3：2020 年各季度收入占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

截至 2021 年 3 月 31 日合约负债 50.7 亿元，环比 2020 年 12 月 31 日的 49.3 亿元
基本持平，21Q1 销售商品提供劳务收到现金 22.6 亿。合同负债（预收学费）环比持平系
受招录节奏所致，通常省考 4 月底进行 Q1 为收款高峰，今年省考提前 1 个月至 3 月底导
致收款高峰 3 月的收款减少。 

 

图 4：截至 2021 年 3 月 31 日合约负债 50.7 亿元 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 5：21Q1 销售商品提供劳务收到现金 22.6 亿 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. 财务分析：全部业务实现量价齐升，全面展现综合实力！ 

2.1. 公考维持强劲，事业单位超预期增长，教师前景广阔 

2020 年分业务看，公务员收入 62.90 亿元（占比 56.14%），同比增长 50.79%；事业
单位收入 12.74 亿元（占比 11.37%），同比减少 9.12%；教师收入 17.95 亿元（占比 16.02%），
同比减少 7.15%；综合收入 17.81 亿元（占比 15.90%），同比增长 10.35%；其他收入 0.64 亿
元（占比 0.57%），同比增长 11.95%。 

图 6：2020 年各业务收入占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

通过分业务收入我们看到： 

公务员序列增长 50.79%；事业单位序列减少 9.12%；教师序列减少 7.15%。合并其
他新业务之后，综合序列增长 10.35%。 

疫情对年度经营周期产生了重大的扰动，导致了上半年招录的半真空状态。此外，
公务员省考联考从上半年延后至下半年，一方面直接影响了教师、事业单位和医疗等重点
门类的招录开展，本年的招录计划收缩或后延；另一方面让求职者下半年的时间精力主要
投入到公务员备考上，难以像往年一样对其他考试进行从容的参培备考，一定程度上影响

101.5

138.88

22.58

52.90%

36.80%

-47.10%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2019 2020 21Q1

销售商品、提供劳务收到的现金（亿元） YOY

56.14%

11.37%

16.02%

15.90%

0.57%

公务员占比 事业单位占比 教师招占比 综合占比 其他



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

了公司相关序列的招生工作。这种状况随着 9 月底大学生返校基本实现，才部分得到缓
解。 

在紊乱的招录环境中，公司积极进行产品创新，加大推广力度，依然逆势实现了各
个序列培训人次的稳步增长，公务员序列的培训人次增长更是超过了五成，公司整体培训
人次增长也接近四成。虽然事业单位和教师序列收入有小幅下滑，但并未改变公司在相关
领域的快速扩张态势，更不意味着这些领域的招录景气度稳步提升的趋势发生了逆转。 

 

2.2. 多地开花，华东占比最高 

2020 年东北地区收入 15.75 亿元（占比 14.06%），同比减少 1.87%；华北地区收入
18.76 亿元（占比 16.74%），同比增长 24.39%；华东地区收入 26.55 亿元（占比 23.70%），
同比增长 15.82%；华中地区收入 13.50 亿元（占比 12.05%），同比增长 46.01%；华南地区
收入 10.16 亿元（占比 9.07%），同比增长 34.98%；西南地区收入 14.04 亿元（占比 12.53%），
同比增长 27.35%；西北地区收入 12.64 亿元（占比 11.28%），同比增长 35.23%。 

 

图 7：多地开花，华东占比最高 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 毛利率稳定，净利率 20.57%+0.90pct 

2020 年，公司期间费用率 40.81%，同比增加 2.85pct；其中销售费用率 16.17%，同
比增加0.01 pct；管理费用率11.42%，同比减少0.55pct；财务费用率3.84%，同比增加1.61pct，
主要系金融机构短期借款利息支出及收款手续费增加；研发费用率 9.38%，绝对值增加 3.53

亿元，主要系课程研发及技术研发投入增加。 

2021 年 Q1，公司期间费用率 56.13%，同比增加 3.84pct；其中销售费用率 21.23%，
同比减少 0.98 pct；管理费用率 16.58%，同比减少 0.47pct；财务费用率 5.30%，同比增加
0.83pct，主要系短期借款利息及收款手续费增加以及根据新租赁准则，未确认融资费用摊
销至财务费用所致；研发费用率 13.02%，同比增加 4.46pct，主要系公司扩大研发规模，
投入增加所致。 
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图 8：2020 年公司毛利率稳定，净利率 20.57%+0.90pct 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：2020 年，公司期间费用率 40.81%，同比增加 2.85pct  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

3. 经营情况分析：网点 1,669 家，全职教师 18,863 人，研发人
员快速增长 

3.1. 截至 2020 年底，直营分支机构数量 1,669 家，同比增长 51.2% 

    职业教育行业在全国广泛分布，长尾效应特征显著。与 K12 辅导和英语培训等行业高
度集中于中心城市不同，职业教育的需求广泛分布在全国各个省市，尤其是在地级市和县，
几乎每一个县都有职业高中，每个地级市都有职业院校。公职类招录的岗位需求也大量来
自于地级市和县。由此催生了大量的地方中小型培训机构，也给大型机构提供了扩大渠道
网络的广阔空间，同时使得管理难度和竞争壁垒骤然提高。 
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图 10：截至 2020 年底，直营分支机构数量 1669 家，同比增长 51.2%  图 11：职业教育行业在全国广泛分布，长尾效应特征显著 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

3.2. 研发人员同比增长 47.49%达到 3,025 人 

截至 2020 年底，中公员工数量为 45,066 人，同比增长 28.0%；其中研发人员 3,025

人，同比增长 47.49%，占比 6.71%，研发投入占营业收入比例 9.38%，教师人数 18,863

人，同比增长 39.99%。 

中公研发人员增长突出，始终把研发作为一切事业发展的根本推动力。坚决进行长期
重度研发投入，吸引优秀人才参与研发，用研发带动底层创新，用研发撬动系统改善，用
研发突破行业边界，用研发建立竞争壁垒，从而做深存量赛道，做大增量赛道，成为领先
的职业教育创新平台。 

   

图 12：截至 2020 年，中公员工数量为 45,066，同比增长 28.0% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 线下+线上合计培训 449 万人次，同比增长 37% 

2020 年累计培训人次 449.43 万人次，同比增长 36.72%。其中面授培训收入 82.33

亿元，同比增长 1.85%；在线培训收入 29.05 亿元，同比增长 180.56%。 

疫情发生后，数字化经营的空间骤然扩容，借助厚积薄发的智慧教学平台、在线规模
化研发和综合服务能力，公司以前所未有的力度推广线上线下融合产品，不仅取得了重大
的成果，而且在极其不利的经营环境中，贡献了可观的增长。 
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4. 公司的核心竞争力在于形成了垂直一体化快速响应能力驱动
的高增长企业平台 

4.1. 卓越执行力造就高增长文化  

团队用卓越的执行力造就了公司，并在长期逆境求生和不断突破增长边界的探索中，
塑造了公司的高增长文化。在这样的文化中，团队总是保有开创未来的坚定意志和信念，
进行大胆的投资，在一个极度分散的和高度区域阻隔的市场实现规模经济，竭力靠近最佳
产出水平，捕捉机遇，对抗波动，从不间断地展开创造式的自我革命，总能在细分领域创
造出新的市场，让持续的稳健增长成为可能。   

4.2. 集群式专业研发输出源源不断的增长创新动能  

创业之始，公司即率先开展专职专业的研发，并以此为凭借开创了全新的市场。十多
年来，通过一线教研磨练和快速创造市场的迭代，累积形成了实战经验丰富的研发及研发
管理专家梯队。在创始团队和他们的共同带领下，目前已形成超过 3,000 人的专职研发团
队。伴随着品类的扩张和板块的跨越，公司的专业研发不仅实现了规模效应下的分工持续
细化，更不断产生品类间不断协同的研发集群效应，大大提升了研发的效率，尤其是提升
了存量研发资源对新品类新业务发展的嫁接效率。 

4.3. 垂直一体化快速响应能力是持续高增长的架构和效率支撑 

要在分散的市场实现规模经济和建立竞争壁垒，就必须实现远超一般行业的经营效率。
垂直一体化快速响应体系和能力既是这种市场环境适配的最佳结果。在每一次大大小小的
考试中，“网点—总部指挥中枢—教学现场”三者都在每一天进行高频的响应反馈，从而
实现远超平均水平的经营和学习效果。 

垂直一体化架构既能实现经营的超高效率，更能有效兼容高增长和品类快速扩张带来
管理冲击。对这一架构进行投资和革新一直是公司管理变革的中心工作。公司目前已建立
覆盖 300 个地级市的 1,600 多个经营网点，并不断加速扩张。同时，总部指挥中枢在管理
变革和数字化经营的助力下，持续寻求管理的规模效应。近年来，公司也在大型吃住学一
站式基地建设上持续投资，推动教学现场实现大工厂式作业。 

4.4. “多品类增长飞轮效应”逐级放大增长愿景   

多品类之间的投资能力累积和叠加，多品类的增长飞轮效应不断增强，新旧品类的发
展相互放大投资充分度，共同推动形成更强的经营基础设施能力。 

面向全国数亿 18 岁—45 岁的知识型就业人群，公司主营业务横跨招录考试培训、学
历提升和职业能力培训等 3 大板块，提供超过 100 个品类的综合职业就业培训服务。 

当前，这种增长飞轮效应已经扩大到了三大板块之间，逐级放大了公司的增长愿景，
学历提升板块将在 3—5 年后成为推动增长的重要力量，职业能力培训板块则将在 5—10

后成为公司规模最大同时也是增长贡献最大的板块。 

4.5. 数字化经营塑造可“实时态势感知”的企业平台  

团队的数字化经营探索已持续了 15 年以上，近年更是大幅增加了数字化经营基础设
施的投资规模。这一方面来自于高增长和品类快速扩张的管理需要，另一方面更在于垂直
一体化快速响应体系极其适合进行数字化改造，二者纵深匹配后，产生了更高的经营效率，
能将以天为单位的前后台响应频次，猛然拉升到接近“实时态势感知”的层级，大举增强
公司基于速度经济的核心竞争力。 
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图 13：公司的核心竞争力在于形成了垂直一体化快速响应能力驱动的高增长企业平台 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 14：垂直一体化快速响应能力是持续高增长的架构和效率支撑 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 维持盈利预测，给予买入评级 

经济转型将逐步提升职业教育在教育体系中的地位，大学毕业生人数持续增长是就业
形势的重要风向标，优质供给严重不足是制约职业教育行业发展的主要矛盾，城镇化浪潮
将推动公共服务水平不断提高，公共服务部门就业人群将持续扩大。 

借助 A 股资本市场平台，中公教育将拓宽融资渠道，为后续发展提供推动力。我们预
计中公教育 21-22 年业绩分别为 35.5 亿、49.1 亿，对应 PE 分别为 44x、32x。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,724.34 5,950.40 11,708.41 10,567.91 22,127.10  营业收入 9,176.13 11,202.49 16,918.70 23,009.43 28,761.79 

应收票据及应收账款 2.72 21.49 71.79 180.00 252.00  营业成本 3,812.59 4,567.33 6,936.67 9,433.87 11,504.72 

预付账款 2.46 2.20 492.84 115.44 256.02  营业税金及附加 56.69 12.74 16.92 23.01 28.76 

存货 221.00 325.00 617.61 280.00 607.76  营业费用 1,482.98 1,811.79 2,706.99 3,681.51 4,314.27 

其他 2,106.75 1,462.70 2,071.78 2,239.42 2,074.55  管理费用 1,098.47 1,279.87 1,861.06 2,531.04 2,876.18 

流动资产合计 5,057.26 7,761.80 14,962.44 13,382.77 25,317.43  研发费用 697.94 1,050.70 1,607.28 1,100.00 1,210.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 204.31 430.55 0.00 0.00 0.00 

固定资产 672.43 1,612.79 1,683.39 1,737.21 1,767.97  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 653.58 214.25 164.55 146.73 118.04  公允价值变动收益 2.50 20.98 153.00 131.00 112.00 

无形资产 197.51 426.35 409.00 391.65 374.30  投资净收益 259.22 256.54 330.00 210.00 290.00 

其他 3,600.92 2,742.79 3,112.08 3,077.21 2,815.72  其他 (529.25) (889.76) (742.33) 271.76 1,231.02 

非流动资产合计 5,124.44 4,996.18 5,369.02 5,352.79 5,076.02  营业利润 2,090.67 2,661.75 4,049.12 5,627.24 7,194.84 

资产总计 9,960.71 14,418.85 20,993.42 18,832.44 30,561.09  营业外收入 0.00 0.07 36.83 20.80 9.00 

短期借款 2,867.00 3,976.02 2,000.00 2,300.00 2,900.00  营业外支出 1.34 0.67 1.20 1.10 1.10 

应付票据及应付账款 236.48 211.82 1,288.67 14.50 1,721.20  利润总额 2,089.33 2,661.14 4,084.75 5,646.94 7,202.74 

其他 3,318.75 5,851.23 8,497.41 5,309.89 11,798.63  所得税 284.78 356.81 531.02 734.10 936.36 

流动负债合计 6,422.23 10,039.08 11,786.08 7,624.39 16,419.83  净利润 1,804.54 2,304.33 3,553.73 4,912.84 6,266.38 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.01) (0.03) (0.02) (0.03) (0.05) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,804.55 2,304.36 3,553.75 4,912.87 6,266.43 

其他 106.93 104.68 102.79 104.80 104.09  每股收益（元） 0.29 0.37 0.58 0.80 1.02 

非流动负债合计 106.93 104.68 102.79 104.80 104.09        

负债合计 6,529.17 10,143.75 9,888.87 5,429.19 13,623.92        

少数股东权益 (0.01) (0.03) (0.05) (0.08) (0.13)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 103.81 103.81 6,167.40 6,167.40 6,167.40  成长能力 
     

资本公积 1,198.58 1,225.48 1,225.48 1,225.48 1,225.48  营业收入 47.12% 22.08% 51.03% 36.00% 25.00% 

留存收益 3,290.24 4,141.32 4,937.19 7,235.93 10,769.89  营业利润 56.02% 27.32% 52.12% 38.97% 27.86% 

其他 (1,161.08) (1,195.48) (1,225.48) (1,225.48) (1,225.48)  归属于母公司净利润 56.52% 27.70% 54.22% 38.24% 27.55% 

股东权益合计 3,431.54 4,275.10 11,104.54 13,403.25 16,937.17  获利能力      

负债和股东权益总

计 

9,960.71 14,418.85 20,993.42 18,832.44 30,561.09  毛利率 58.45% 59.23% 59.00% 59.00% 60.00% 

       净利率 19.67% 20.57% 21.00% 21.35% 21.79% 

       ROE 52.59% 53.90% 32.00% 36.65% 37.00% 

       ROIC 226.55% -159.27% -106.39% -94.32% -279.28% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,804.54 2,304.33 3,553.75 4,912.87 6,266.43  资产负债率 65.55% 70.35% 47.10% 28.83% 44.58% 

折旧摊销 162.34 163.52 56.46 61.35 65.28  净负债率 4.16% -46.18% -105.44% -78.85% -130.64% 

财务费用 107.85 172.45 0.00 0.00 0.00  流动比率 0.75 0.94 1.60 2.53 1.89 

投资损失 (259.22) (256.54) (330.00) (284.00) (500.00)  速动比率 0.75 0.94 1.53 2.48 1.84 

营运资金变动 2,302.30 8,695.66 1,513.54 (2,895.73) 8,124.97  营运能力      

其它 (1,643.82) (6,196.94) (70.69) 304.15 (179.28)  应收账款周转率 1,926.55 925.24 362.72 -86.19 -42.21 

经营活动现金流 2,473.99 4,882.47 4,723.05 2,098.63 13,777.41  存货周转率 914,756.22 #DIV/0! 54.79 51.27 64.80 

资本支出 597.28 833.19 61.89 77.99 50.71  总资产周转率 1.07 0.92 0.96 1.16 1.16 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (728.39) (1,941.83) 1,673.37 (703.00) 463.54  每股收益 0.29 0.37 0.58 0.80 1.02 

投资活动现金流 (131.11) (1,108.64) 1,735.26 (625.01) 514.25  每股经营现金流 0.40 0.79 0.77 0.34 2.23 

债权融资 2,867.00 3,976.02 0.00 0.00 0.00  每股净资产 0.56 0.69 1.80 2.17 2.75 

股权融资 (113.01) (411.15) 6,033.59 0.00 0.00  估值比率      

其他 (3,021.25) (4,113.00) (6,733.89) (2,614.13) (2,732.47)  市盈率 87.39 68.44 44.38 32.10 25.17 

筹资活动现金流 (267.26) (548.13) (700.30) (2,614.13) (2,732.47)  市净率 45.96 36.89 14.20 11.77 9.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -1.06 -1.01 34.44 24.97 17.99 

现金净增加额 2,075.62 3,225.70 5,758.01 (1,140.50) 11,559.20  EV/EBIT -1.09 -1.03 34.92 25.24 18.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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