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行动教育（605098.SH） 

!"#$%&'()*+,-./012 

!"#$Ø 事件：行动教育披露2023H1业绩情况：2023H1实现营业收入2.9亿元

（+43.1%），实现归母净利润1.1亿元（+113.8%），实现扣非归母净利润1.0

亿元（+134.4%）。23Q2实现营收1.8亿元（+72.5%），实现归母净利润0.9

亿元（+111.8%），实现扣非归母净利润0.8亿元（+126.3%）。 

Ø 大客户战略成果显著，交付旺季收入增长边际效应明显。2023H1公司实现营

收2.9亿元，同比+43.1%。其中，管理培训和管理咨询收入为2.9亿，同比

+43.2%，占总收入比99.3%。看单季度，23Q1-2分别实现营收1.1/1.8亿元，

同比分别+12.0%/+72.5%。23Q2增速显著提高主要系传统旺季来临，订单量

充足和疫情期间停滞课程交付推进。此外，公司大客户战略执行顺利，陆续与

郎酒、今世缘、名创优品、今麦郎、纳思达、创新金属、波司登等龙头公司达

成合作。 

疫情放开后，受损的签单率增速恢复迅速。截至23Q1合同负债为7.72亿元，同

比+0.6%，增速转正；截至23Q2合同负债升至8.68亿元，同比+13.4%，预期

随着销售人员增加、积压需求释放，收入转化进度或将加快。 

Ø 内部管理效率提升，23H1盈利修复显著。2023H1公司实现毛利润2.3亿元，同

比+43.2%，毛利率78.3%，同比+0.1pp；实现扣非归母净利润1.0亿元，同比

+134.4%，扣非归母净利率34.1%，同比+13.3pp，盈利增长主要系内部管理

效率提升，费用增幅低于收入增幅，23H1销售费用率同比-8.9pp，管理费用率

同比-6.4pp。看单季度，23Q2实现毛利润1.4亿元，同比+70.6%，毛利率78.8%，

同比-0.9pp；实现扣非归母净利润0.8亿元，同比+126.3%，扣非归母净利率

46.5%，同比+11.0pp。 

Ø 盈利预测与投资建议。公司开辟独特的高实效性赛道，全程“陪伴式”服务帮助

学习成果落地，人才梯队建设卓有成效，品牌影响力持续提升，大客户战略不

断落地背景下，新客户增长长远可期。我们看好线下场景复苏环境下，公司聚

焦大客户战略，疫情受影响订单和23年新增订单持续交付在利润端兑现，因此

上调23-25年归母净利润分别至2.2/3.0/3.7亿元（前值为2.2/2.9/3.6亿元），对

应当前市值PE分别为21/16/13倍，给予2023年30倍PE，对应目标市值67亿元，

对应目标价56.67元，维持“买入”评级。 

Ø 风险提示：政策变动风险；竞争加剧风险；关键师资及销售人员流失风险。 

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 555 451 788 1,019 1,216 

增长率 47% -19% 75% 29% 19% 

净利润（百万元） 171 111 223 299 371 

增长率 60% -35% 101% 34% 24% 

EPS（元/股） 1.45 0.94 1.89 2.53 3.15 

市盈率（P/E） 27.7 42.7 21.2 15.9 12.7 

市净率（P/B） 4.4 4.4 4.6 3.6 2.9 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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总股本/流通股本（百万股） 118/44 

总市值/流通市值（百万元） 4734/1762 

每股净资产（元） 7.94 

资产负债率（%） 45.13 

一年内最高/最低（元） 43.94/21.2 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 
89:;<      利润表     

CD:EFG 2022A 2023E 2024E 2025E  
单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

HIJK 1,206 1,433 1,623 1,903  
L"MN 451 788 1,019 1,216 

OMPQRST 2 0 0 0  L"UV 112 173 215 252 

WXST 10 17 22 25  
YKRZ[ 3 5 7 8 

\H 3 4 5 6  ]^_` 145 229 296 341 

abJc 0 0 0 0  de_` 83 126 153 170 

fgh,Jc 473 477 479 481  ij_` 28 39 51 61 

h,Jcak 1,693 1,932 2,129 2,416  lm_` -33 -31 -37 -34 

=nopqJ 1 1 1 1  
r`stuv -1 0 0 0 

w?Jc 171 242 338 429  Jcstuv 0 0 0 0 

xyz{ 0 80 130 180  
|}~t�,M� 2 0 0 0 

��Jc 2 3 4 5  qJM� 6 2 2 2 

�� 0 0 0 0  fgM� 8 8 8 8 

fg�h,Jc 83 84 85 85  
L"�� 130 257 344 428 

�h,Jcak 258 410 557 700  L"�MN 0 1 1 1 

Jcak 1,951 2,341 2,686 3,116  
L"��� 2 2 2 2 

�n�T 0 0 0 0  ���� 128 256 343 427 

OXPQRST 11 18 22 26  ��Y 16 31 41 51 

WMT� 0 0 0 0  ��� 112 225 302 376 

ab�� 767 1,103 1,223 1,216  ��o�u� 1 2 3 4 

fgOXT 4 4 4 4  
���|���� 111 223 299 371 

fgh,�� 77 104 122 137  EPS/��0 0.94 1.89 2.53 3.15 

h,��ak 859 1,229 1,371 1,383       

=n�T 0 50 -20 60  主要财务比率     

OX�� 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

fg�h,�� 22 22 22 22  U=�      
�h,��ak 22 72 2 82  L"MN<=¡ -18.8% 74.8% 29.3% 19.3% 

��ak 881 1,301 1,373 1,464  EBIT<=¡ -48.0% 134.9% 35.9% 28.4% 

���|��¢£p� 1,066 1,034 1,304 1,638  �����<=¡ -35.1% 101.2% 33.9% 24.4% 

��o�p� 4 6 9 13  ¤��      

�¢£p�ak 1,070 1,040 1,313 1,652  ¥�¡ 75.2% 78.1% 78.9% 79.3% 

��¦o�p� 1,951 2,341 2,686 3,116  ��¡ 24.9% 28.6% 29.6% 30.9% 

      ROE 10.4% 21.4% 22.7% 22.5% 

现金流量表      ROIC 17.4% 39.1% 39.3% 32.8% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  
§��      

¨L©,ªKh 72 545 413 367  
Jc��¡ 45.2% 55.6% 51.1% 47.0% 

ªKM� 94 206 281 364  h,«¡ 2.0  1.6  1.6  1.7  

\H¬ 0 -1 -1 -1  
®,«¡ 2.0  1.6  1.5  1.7  

¨L@OM¬ 4 -5 -4 -4  L¯�      

¨L@OX¬ -4 6 4 4  
�Jc°±¡ 0.2  0.3  0.4  0.4  

fg¬ -21 339 133 4  OMST°±²� 0 0 0 0 

qJ©,ªKh 148 -162 -162 -162  \H°±²� 9 7 8 8 

JV�� -8 -163 -163 -164  ³o´µ/G0     

opqJ 1 0 0 0  ³oM� 0.94  1.89  2.53  3.15  

fg=nJc�¶ 155 1 1 2  
³o¨LªKh 0.61  4.62  3.50  3.11  

·J©,ªKh -142 -155 -62 76  ³o�Jc 9.03  8.76  11.04  13.87  

�T<[ 0 50 -70 80  
¸t«¡     

o�R�¹�X -131 -30 -39 -47  P/E 43 21 16 13 

o�·J 0 0 0 0  P/B 4 5 4 3 

fg¬ -11 -175 47 43   º  º  º  º  

�Q»¼'|�½¾¿ÀÁ#�iÂ� 
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��CD@������V���“=��”�?@ABC�F��3CDI8JK$+8Mc=/0��=��3_���c=�

�nFp{}>}~=/0y��Q_�c������U=��n���>p��=/0A3���� ¡¢3��£¤:��

��c 
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"¥n·��¸Cc=/0A38¬^vw°¹º�hi=��©&´=/0»¼3½¾U¿À�ÁFÂ��3ÃÄyÅ²c�n

ÆÇÈU=���&bÉ=/0 Ê8¬^vw°tºnË¢3/0c=��n¸C=/0 Ì"¥°8¬¸Í�ÎÏÐZU�=

/0 Ì"¥��n&bÑÒ3���ÓbÔÕUI8µÖ»×ØÙOÚÖ3ÛÏxÔÕc 

������U=/0 Ê3"¥x Ób3��ÜÝ^vw°tºNnÞß àCDáâ3b(xK(UqnÞß� àãä9

å^9å&Øxæç>·b����3¸Cc������U=���èéVWX3Y$Z[U\]^_`ab?=/0V�I8

µêëUìní=/0A3�������I8Ób����3èéxî¸cI8µÖ×ØïðU×îI8ñòc 

=/0óôõ“��CD@�����” @c=���=/0¸öË÷ôøcùúû@üýþÿU!"=/0A3 @#¬3óô
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HIJKBC 
TU VW VWX7 

��VW 

áY %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abc� 20%Vd  

Í@ %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abce© 10%É 20%¿| 

A¯ %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abce©-10%É 10%¿| 

fg %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abce©-20%É-10%¿| 

âb %§ 6Z[�UZ\Ú�]^_f`abc�-20%V� 

Ø$VW 

h©i] %§ 6Z[�UØ$²sf/j©]^_f`a 5%Vd 

kÂi] %§ 6Z[�UØ$²sf/e©]^_f`a-5%É 5%¿| 

l©i] %§ 6Z[�UØ$²sf/m©]^_f`a-5%V� 

nOoVWpfQ/0&´¼À3 6~12Z[���\(�xØ$`a�Ú�ÆÈ_f`a3Ú�]^<'c�AUA\]^Vq

r 300`aQ_fstu]^Vvw`aQ_fsx\]^Vpy 500`axz{|}~�`aQ_f�û@X73ù��c 
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