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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 35.69 元

总市值/流通市值 4214/1569 百万元

52周最高价/最低价 46.37/21.80 元

近 3 个月日均成交额 47.46 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

《行动教育（605098.SH）-2022Q3 业绩点评-第三季度经营符合

预期，合同负债支撑未来成长》 ——2022-10-26

《行动教育（605098.SH）-2022 年中报点评-上半年经营承压，

股权激励方案稳定全年预期》 ——2022-09-14

《行动教育（605098.SH）-合同负债彰显增长潜力，OMO 平台提

供成长新动能》 ——2022-03-21

2022年归母净利润1.1亿元，同比下滑35%。2022 年，公司营收 4.51 亿

元/-18.8%；归母净利润 1.11 亿元/-35.1%；扣非归母净利润 0.99 亿元

/-33.8%。2022Q4，公司收入 1.10 亿元/-44.6%；归母净利润 1675.05

万元/-72.8%；扣非归母净利润 1430.40 万元/-76.0%。公司拟分红 2.36

亿元，占归母股东净利润的 213.03%，对应最新收盘价的股息率为 5.6%

（2021 年分红 1.27 亿元，占比 73.64%），截至 23Q1 期末未分配利润

4.27 亿元，考虑到教育业务商业模式较轻、资产负债率不高（23Q1 期

末为 45.1%），且为预收款模式（23Q1 期末货币资金 14.8 亿），我们

认为公司并未存在明显的资金压力诉求。截至 2023Q1 期末，公司合同

负债 7.72 亿元，同比+0.9%、环比+0.6%。

分业务板块来看，2022 年，管理培训业务收入 3.83 亿元/-22.1%，占比

85.0%/-3.6pct，毛利率80.4%/-3.2pct，疫情管控下开班节奏受损致毛利率

下行；管理咨询业务收入6498.77万元/+10.5%，占比14.4%/+3.8pct，毛利

率45.6%/+1.3pct；图书销售收入136.38万元/-64.0%，占比0.3%/-0.4pct，

毛利率24.1%/-6.0pct。公司整体毛利率75.2%/-3.9pct。

2022年经营承压，各项费用率均有提升。2022 年，公司归母净利率 24.6%/

-6.2pct，期间费率 56.6%/+5.9pct；其中销售费率 35.9%/+3.1pct；管

理费率 18.3%/+2.4pct；研发费率 6.3%/+0.4pct，均系营收规模减少而

费用相对刚性所致；财务费率-7.2%/-4.0pct，系存款利息收入增加。

2023Q1，排课回归正常&报到率提升，归母净利润同增124%。2023Q1，公司

营收 1.10 亿元/+12.0%；归母净利润 1784.57 万元/+124.0%；扣非归母

净利润 1529.32 万元/+191.1%，主要系线下排课回归正常、学员报到率

提 升 拉 动 （ 2022 年 /2023Q1 报 到 率 70%/101% ） 。 期 间 费 用 率

65.7%/-7.3pct，毛利率 77.7%/ +0.9pct；归母净利率 16.2%/+8.1pct；

其中销售/费用/研发/财务费用率分别-3.1/-3.4/-0.7/+1.3pct，收入

规模回暖下，各项费率均有优化。

疫后线下教学场景修复，股权激励有望激发管理层主观能动性。2022年 7

月公司发布股权激励计划（10月完成登记），设两个行权期。第一个行权期

考核目标为2022年度合同负债增加额达7.00亿元或净利润达1.72亿元，

疫情影响下首期行权目标并未达成；第二个行权期考核目标为2023年度合

同负债增加额达8.20亿元或净利润达2.00亿元，结合目前公司在手订单情

况，叠加疫情放开元年线下教学场景修复，我们认为本期目标达成概率较高，

后续需跟踪本期股权激励计划实际落地情况。

风险提示：疫情扰动线下停课、讲师流失、行业竞争加剧、业务拓展低预期。

投资建议：疫后线下教学场景限制解除，企业管理培训赛道有望迎来增长爆

发期，公司合同负债表现态势良好，表征公司客户支付能力与支付意愿仍拥

有较强韧性。且公司二期股权激励有望激发管理层主观能动性，我们看好公

司业务的成长弹性，预计公司2023-2025年收入分别为7.0/8.7/10.9亿元，

同比增长54%/25%/25%，归母业绩分别为2.0/2.6/3.4亿元（原为2.2/2.9，

新增2025年预测），同比增长81%/30%/29%，EPS为 1.70/2.22/2.87元，

当前股价对应PE估值21/16/12x，维持“增持”评级。
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盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 555 451 695 870 1,087

(+/-%) 46.6% -18.8% 54.1% 25.2% 24.9%

净利润(百万元) 171 111 201 262 339

(+/-%) 60.1% -35.1% 81.4% 30.2% 29.3%

每股收益（元） 2.03 0.94 1.70 2.22 2.87

EBIT Margin 27.6% 17.9% 32.7% 33.2% 34.1%

净资产收益率（ROE） 15.8% 10.4% 16.8% 19.2% 21.3%

市盈率（PE） 17.6 38.0 21.0 16.1 12.4

EV/EBITDA 24.1 56.0 22.6 18.2 14.9

市净率（PB） 2.79 3.95 3.52 3.08 2.65

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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2022 年归母净利润 1.1 亿元，同比下滑 35%。2022 年，公司实现营收 4.51 亿元

/-18.8%；归母净利润 1.11 亿元/-35.1%；扣非归母净利润 0.99 亿元/-33.8%。

2022Q4，公司收入 1.10 亿元/-44.6%；归母净利润 1675.05 万元/-72.8%；扣非归

母净利润 1430.40 万元/-76.0%。公司拟分红 2.36 亿元，占归母股东净利润的

213.03%，对应最新收盘价的股息率为 5.6%（2021年分红 1.27亿元，占比73.64%），

截至 23Q1 期末未分配利润 4.27 亿元，考虑到教育业务商业模式较轻、资产负债

率不高（23Q1 期末为 45.1%），且为预收款模式（23Q1 期末货币资金 14.8 亿），

我们认为公司并未存在明显的资金压力诉求。截至 2023Q1 期末，公司合同负债

7.72 亿元，同比+0.9%、环比+0.6%。

图1：行动教育营业收入、归母净利润及同比增速 图2：行动教育合同负债情况

资料来源：公司公告、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

分业务板块来看，2022 年，管理培训业务实现收入 3.83 亿元，同比减少 22.1%，

营业收入占比为 85.0%，同比-3.6pct，仍为公司主要收入来源，毛利率为 80.4%，

同比-3.2pct；管理咨询业务收入 6498.77 万元，同比增长 10.5%，营业收入占比

为 14.4%，同比+3.8pct，毛利率为 45.6%，同比+1.3pct；图书销售收入 136.38

万元，同比下滑 64.0%，营业收入占比 0.3%，同比-0.4pct，系期内开课减少，学

员购书减少所致，毛利率为 24.1%，同比-6.0pct。公司整体毛利率为 75.2%，同

比-3.9pct，系相对低毛利率的管理咨询业务收入占比提升所带动。

图3：公司主营业务分产品收入情况 图4：公司主营业务分产品毛利率情况

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

2022 年经营承压，各项费用率均有提升。2022 年，公司期间费用率为 56.6%，同

比+5.9pct；其中销售费用率 35.9%，同比+3.1pct；管理费用率 18.3%，同比

+2.4pct；研发费用率 6.3%，同比+0.4pct，均系营收规模减少所致；财务费用率
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-7.2%，同比-4.0pct，系存款利息收入增加。2022 年，公司毛利率为 75.2%，同

比-3.9pct；归母净利率 24.6%，同比-6.2pct。

图5：行动教育期间费用率 图6：行动教育毛利率与净利率

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

2023Q1，排课回归正常&报到率提升，归母净利润同增124%。2023Q1，公司营收 1.10

亿元/+12.0%；归母净利润 1784.57 万元/+124.0%；扣非归母净利润 1529.32 万元

/+191.1%，主要系线下排课回归正常、学员报到率提升拉动（2022 年/2023Q1 报

到率 70%/101%）。期间费用率 65.7%/-7.3pct，毛利率 77.7%/ +0.9pct；归母净

利 率 16.2%/+8.1pct ； 其 中 销 售 / 费 用 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别

-3.1/-3.4/-0.7/+1.3pct，收入规模回暖下，各项费率均有优化。

疫后线下教学场景修复，股权激励有望激发管理层主观能动性。2022年7月公司发布

股权激励计划（10月完成登记），设两个行权期。第一个行权期考核目标为2022年

度合同负债增加额达7.00亿元或净利润达1.72亿元，疫情影响下首期行权目标并未

达成；第二个行权期考核目标为2023年度合同负债增加额达8.20亿元或净利润达2.00

亿元，结合目前公司在手订单情况，叠加疫情放开元年线下教学场景修复，我们认为

本期目标达成概率较高，后续需跟踪本期股权激励计划实际落地情况。

表1：员工持股计划的参与对象及分配比例

序号 姓名 职务 获授的股票期权数量（万股） 占授予股票期权总数的比例 占本计划公告日股本总额的比例

1 杨林燕 董事、副总经理、董事会秘书 65.00 25.23% 0.55%

2 黄强 副总经理 15.00 5.82% 0.13%

3 罗逸 副总经理 5.00 1.94% 0.04%

4 陈纪红 财务总监 5.00 1.94% 0.04%

核心骨干员工（144 人） 167.60 65.06% 1.42%

合计 257.60 100.00% 2.18%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：员工持股计划的业绩考核标准

行权期 业绩考核目标 行权时间 行权比例

第一个行权期
2022 年度合同负债增加额达到 7.00 亿元或
2022 年度净利润达到 1.72 亿元

自该批次股票期权授权日起 12 个月后的首个交易日起至该批
次股票期权授权日起 24 个月内的最后一个交易日当日止

50%

第二个行权期
2023 年度合同负债增加额达到 8.20 亿元或
2023 年度净利润达到 2.00 亿元

自该批次股票期权授权日起 24 个月后的首个交易日起至该批
次股票期权授权日起 36 个月内的最后一个交易日当日止

50%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：疫后线下教学场景限制解除，企业管理培训赛道有望迎来增长爆发期，公

司合同负债表现态势良好，表征公司客户支付能力与支付意愿仍拥有较强韧性。且公

司二期股权激励有望激发管理层主观能动性，我们看好公司业务的成长弹性，预计公

司2023-2025年收入分别为7.0/8.7/10.9亿元，同比增长54%/25%/25%，归母业绩分

别为2.0/2.6/3.4亿元（原为2.2/2.9，新增2025年预测），同比增长81%/30%/29%，

EPS为1.70/2.22/2.87元，当前股价对应PE估值21/16/12x，维持“增持”评级。

表3：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） （24E）

003032.SZ 传智教育 15.42 62.06 0.45 0.52 0.62 0.73 30.16 26.08 21.89 18.46 13.51 1.26 增持

605098.SH 行动教育 35.69 42.14 0.94 1.70 2.22 2.87 33.40 18.41 14.13 10.93 13.17 0.26 增持

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：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 1081 1206 1759 1995 2427 营业收入 555 451 695 870 1087

应收款项 4 3 4 5 6 营业成本 116 112 140 174 212

存货净额 3 3 3 4 5 营业税金及附加 4 3 4 5 7

其他流动资产 16 12 21 26 33 销售费用 161 145 185 231 287

流动资产合计 1740 1693 2256 2499 2940 管理费用 88 83 101 124 153

固定资产 180 172 158 145 131 研发费用 33 28 38 47 58

无形资产及其他 1 2 3 4 5 财务费用 (18) (33) (9) (13) (23)

投资性房地产 86 83 83 83 83 投资收益 7 6 5 7 14

长期股权投资 1 1 1 1 3

资产减值及公允价值变

动 19 2 0 0 0

资产总计 2007 1951 2502 2733 3162 其他收入 (29) (20) (8) (2) (8)

短期借款及交易性金融

负债 9 10 500 300 200 营业利润 201 130 272 354 457

应付款项 13 11 15 19 24 营业外净收支 2 (1) 0 0 0

其他流动负债 874 838 989 1240 1537 利润总额 202 128 272 354 457

流动负债合计 897 859 1504 1559 1761 所得税费用 29 16 68 88 114

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 2 1 3 3 4

其他长期负债 29 22 26 30 34 归属于母公司净利润 171 111 201 262 339

长期负债合计 29 22 (204) (200) (196) 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 925 881 1300 1358 1565 净利润 171 111 201 262 339

少数股东权益 4 4 5 7 10 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 1078 1066 1197 1367 1587 折旧摊销 10 10 17 18 18

负债和股东权益总计 2007 1951 2502 2733 3162 公允价值变动损失 (19) (2) 0 0 0

财务费用 (18) (33) (9) (13) (23)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 165 (39) 149 252 297

每股收益 2.03 0.94 1.70 2.22 2.87 其它 1 0 2 2 3

每股红利 0.72 1.11 0.60 0.78 1.00 经营活动现金流 328 80 369 533 657

每股净资产 12.78 9.03 10.14 11.58 13.44 资本开支 0 (4) (5) (5) (5)

ROIC 35% 18% 259% -43% -37% 其它投资现金流 (637) 168 0 0 0

ROE 16% 10% 17% 19% 21% 投资活动现金流 (638) 165 (5) (5) (6)

毛利率 79% 75% 80% 80% 80% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 18% 33% 33% 34% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 29% 20% 35% 35% 36% 支付股利、利息 (61) (131) (70) (92) (119)

收入增长 47% -19% 54% 25% 25% 其它融资现金流 606 143 490 (200) (100)

净利润增长率 60% -35% 81% 30% 29% 融资活动现金流 485 (120) 190 (292) (219)

资产负债率 46% 45% 52% 50% 50% 现金净变动 175 125 553 236 432

息率 1.4% 3.1% 1.7% 2.2% 2.8% 货币资金的期初余额 905 1081 1206 1759 1995

P/E 17.6 38.0 21.0 16.1 12.4 货币资金的期末余额 1081 1206 1759 1995 2427

P/B 2.8 4.0 3.5 3.1 2.7 企业自由现金流 0 38 331 481 588

EV/EBITDA 24.1 56.0 22.6 18.2 14.9 权益自由现金流 0 181 599 291 506

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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