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行动教育（605098.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评

疫后复苏稳步兑现，合同负债环比持续提升 2023 年 04 月 23 日

 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。1）2022 年年报：公司于 4
月 20 日发布 2022 年报，2022 年全年营业收入 4.51 亿元，yoy-18.78%；归母
净利润为 1.11 亿元，yoy-35.10%；扣非归母净利润 0.99 亿元，yoy-33.82%。
其中 2022 年 Q4 营业收入 1.10 亿元，yoy-20.89%；归母净利润为 0.17 亿元，
yoy-62.61%，扣非归母净利润 0.14 亿元，yoy-66.98%。2）2023 年一季报：
2023 年一季度公司实现收入 1.10 亿元，yoy+12.02%，归母净利润为 1784.57
万元，yoy+123.97%，扣非归母净利润为 1529.32 万元，yoy+191.15%；经营
活动净现金流为 3510.54 万元。

 疫情冲击打乱 2022 年排课节奏，2023 年一季度复苏曙光已现。分产品看，
2022 年公司管理培训/管理咨询/图书销售的营业收入分别为 3.83/0.65/0.01 亿
元 ， yoy 为 -22.06%/+10.46%/-63.98% ； 毛 利 率 分 别 为
80.43%/45.62%/24.14%，同比变化为-3.19pcts/+1.32pcts/-6.00pcts。管理
培训作为公司主营业务 2022 年全年收入及毛利率下滑明显主要受疫情冲击致使
线下排课受限，2022 年全年线下课程暂停 4 个月。从 2023 年一季度表现来看，
23Q1 公司毛利率及净利率分别为 77.68%/15.26%，同比提升 0.89/6.64pcts，
我们预计公司排课节奏恢复良好且新训人数占比有所提升带动净利率显著上升。

 高分红回馈投资者，传递公司经营信心。2022 年公司拟向全体股东每股派
发现金红利 2.0 元（含税），合计拟派发现金红利 2.36 亿元（含税），占公司
2022 年度归母净利润比例为 213.03%，截至 2023 年 Q1 公司货币资金为 14.80
亿元，现金流较为充裕，我们认为此次高分红旨在回馈投资者及传达公司经营信
心。

 合同负债环比改善，订单逐步回暖。2022 年末公司合同负债为 7.67 亿元，
环比 2022 年三季度末增长 3.09%；2023 年第一季度末公司合同负债为 7.72 亿
元，环比 2022 年年末继续增长 0.62%，在一季度管理培训业务表现亮眼，收入
确认优异的情况下，合同负债仍实现小幅正增长，我们认为一季度实际新增订单
较好。

 投资建议：公司作为企业管理培训行业龙头，2022 年面对疫情积极应对，
通过增加每次开班的学员人数、多班合并上课等方式保障业绩韧性。从 2023 年
一季度表现来看，我们认为一季度各项指标表明企业培训需求显著回暖，复苏稳
步兑现。考虑到 2022 年二季度受疫情影响为低基数，且二季度为传统旺季，我
们认为 2023 年二季度仍有较好表现。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润
为 2.02/2.75/3.52 亿元，同比增长 81.9%/36.3%/28.0%，当前市值对应 PE 为
22X/16X/13X，维持“推荐”评级。

 风险提示：招生人数不及预期、宏观经济下滑、关键业务人员流失等。

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标
项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 451 692 916 1,131
增长率（%） -18.8 53.4 32.4 23.6
归属母公司股东净利润（百万元） 111 202 275 352
增长率（%） -35.1 81.9 36.3 28.0
每股收益（元） 0.94 1.71 2.33 2.98
PE 40 22 16 13
PB 4.1 3.7 3.4 3.0
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCE]利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 451 692 916 1,131 成长能力（%）

营业成本 112 138 174 204 营业收入增长率 -18.78 53.36 32.40 23.56

营业税金及附加 3 5 6 8 EBIT 增长率 -44.00 128.49 38.77 30.45

销售费用 145 201 264 324 净利润增长率 -35.10 81.91 36.27 28.02

管理费用 83 121 158 192 盈利能力（%）

研发费用 28 40 50 60 毛利率 75.19 80.00 81.00 82.00

EBIT 88 201 279 364 净利润率 24.59 29.16 30.01 31.10

财务费用 -33 -19 -23 -24 总资产收益率 ROA 5.68 8.92 10.44 11.61

资产减值损失 0 0 0 0 净资产收益率 ROE 10.40 17.01 20.96 24.11

投资收益 6 10 14 17 偿债能力

营业利润 130 231 316 405 流动比率 1.97 1.89 1.80 1.77

营业外收支 -1 3 2 2 速动比率 1.95 1.87 1.79 1.75

利润总额 128 233 318 407 现金比率 1.40 1.42 1.42 1.43

所得税 16 29 40 51 资产负债率（%） 45.16 47.31 49.85 51.41

净利润 112 204 278 356 经营效率

归属于母公司净利润 111 202 275 352 应收账款周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00

EBITDA 113 232 317 402 存货周转天数 8.98 9.00 8.00 7.00

总资产周转率 0.23 0.33 0.37 0.40

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标（元）

货币资金 1,206 1,496 1,844 2,140 每股收益 0.94 1.71 2.33 2.98

应收账款及票据 2 4 5 6 每股净资产 9.03 10.04 11.10 12.36

预付款项 10 12 16 18 每股经营现金流 0.61 3.47 4.59 4.83

存货 3 3 4 4 每股股利 2.00 1.26 1.72 2.21

其他流动资产 473 473 474 475 估值分析

流动资产合计 1,693 1,989 2,342 2,642 PE 40 22 16 13

长期股权投资 1 11 25 42 PB 4.1 3.7 3.4 3.0

固定资产 171 181 190 219 EV/EBITDA 28.58 12.63 8.12 5.79

无形资产 2 3 4 5 股息收益率（%） 5.36 3.39 4.62 5.92

非流动资产合计 258 273 290 388

资产合计 1,951 2,262 2,632 3,030

短期借款 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

应付账款及票据 11 14 17 19 净利润 112 204 278 356

其他流动负债 848 1,039 1,282 1,477 折旧和摊销 25 31 38 38

流动负债合计 859 1,052 1,298 1,496 营运资金变动 -29 188 241 193

长期借款 0 0 0 0 经营活动现金流 72 409 542 570

其他长期负债 22 18 14 62 资本开支 -8 -23 -26 -50

非流动负债合计 22 18 14 62 投资 152 0 0 0

负债合计 881 1,070 1,312 1,558 投资活动现金流 148 -23 -26 -50

股本 118 118 118 118 股权募资 0 0 0 0

少数股东权益 4 6 9 13 债务募资 0 0 0 0

股东权益合计 1,070 1,192 1,320 1,472 筹资活动现金流 -142 -96 -167 -224

负债和股东权益合计 1,951 2,262 2,632 3,030 现金净流量 77 290 348 296

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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