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行动教育（605098.SH） 

培训业务加速推进，业绩高速增长有望延续 

事件：公司 2021Q3 营收同增 26.7%，归母净利润同增 78.5%。公司

2021Q3单季度营收同增26.7%至1.14亿元，归母净利润同增78.5%至3245

万元，扣非后归母净利润同增 24.1%至 2242.万元；对应 2021Q1-Q3 营收

同增 57.6%至 3.56 亿元，归母净利润同增 88.7%至 1.09 亿元，在 2021 年

8 月上海地区开课受到疫情影响的背景下，业绩增长持续兑现。2021Q3，

公司毛利率同增 2.7PCTs 至 78.8%，销售 /管理 /研发费用率微增

0.2/2.7/2.0PCTs 至 34.2%/18.3%/28.4%。综上，公司 2021Q3 归母净利率

同增 8.2PCTs 至 28.4%，2021Q1-Q3 归母净利率同增 5.0PCTs 至 30.6%。 

管理培训业务加速拓展，预收款充足支撑后续增长。公司上市后客户规模进

一步扩大，学制 1.5 年的核心课程《校长 EMBA》的排课密度显著提升，目

前已完成第 55 期的课程开班；另外，学制 3 天的《浓缩 EMBA》从已完成

第 423 期的开班，且价格调升至 3.58 万元/人。财务数据方面，截至 2021Q3

公司合同负债（主要是预收培训费用）环比增长 3.5%至 7.12 亿元，相较

2020 年末增长 11.1%，伴随学员消课，公司未来业绩成长性及确定性突出。 

管理咨询和投资业务持续拓展，延长对客户的服务周期。管理咨询业务方面，

公司于 2021 年 7 月 8 日与国瑞税务（专业税务服务机构）签订合作协议，

借助其专业团队为客户提供更加专业的税务咨询服务，从而延长对客户的服

务周期。投资业务方面，公司上市后成立的海南躬行私募基金合伙企业（有

限合伙）已于 2021 年 9 月完成工商登记并取得营业执照，用于投资学员企

业中具有良好发展潜力的公司，一体两翼发展可期。 

投资建议。公司致力于打造中小民营企业家的实效商学院，管理培训业务在

研发体系、师资师资、渠道建设等方面具备核心优势，上市后品牌力进一步

提升，一体两翼发展可期。根据公司 2021 三季报情况，我们维持公司

2021-2023 年 归 母 净 利 润 预 测 1.61/2.02/2.51 亿 元 ， 同 增

51.0%/25.5%/23.9%，现价对应 PE 27/21/17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：经济形势变动影响企业管理培训需求；市场竞争加剧；业务拓展

过程中盈利能力不及预期；疫情复发风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 439  379  543  695  840  

增长率 yoy（%） 0.2  -13.7  43.4  28.1  20.8  

归母净利润（百万元） 118  107  161  202  251  

增长率 yoy（%） 

 

 

4.2  -9.5  51.0  25.5  23.9  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.40  1.27  1.91  2.40  2.97  

净资产收益率（%） 31.9  24.1  13.9  15.0  15.9  

P/E（倍） 36.5  40.3  26.7  21.3  17.2  

P/B（倍） 11.4  9.6  3.7  3.2  2.7   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 730  934  1,793  2,156  2,601   营业收入 439  379  543  695  840  

  现金 713  905  1,756  2,114  2,550   营业成本 107  80  110  141  170  

  应收账款 0  0  0  0  1   营业费用 120  115  147  184  219  

  其他应收款 3  2  4  4  6   管理费用 74  56  90  118  143  

  预付账款 10  17  22  28  33   研发费用 18  18  23  29  34  

  存货 1  2  3  4  4   财务费用 -15  -15  -19  -17  -21  

  其他流动资产 3  7  7  7  7   资产减值损失 -0  0  0  0  0  

非流动资产 245  241  254  266  278   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

  长期投资 1  1  1  2  2   投资净收益 2  1  5  8  10  

  固定资产 196  187  200  213  226   营业利润 143  129  192  241  298  

  无形资产 0  1  0  0  0   营业外收入 1  1  1  1  1  

  其他非流动资产 48  53  52  51  50   营业外支出 1  1  1  1  1  

资产总计 975  1,175  2,047  2,423  2,879   利润总额 143  129  192  241  298  

流动负债 591  721  866  1,056  1,277   所得税 21  21  29  36  45  

  短期借款 0  0  0  0  0   净利润 122  108  163  205  254  

  应付账款 12  9  20  17  27   少数股东损益 4  2  2  3  3  

  其他流动负债 579  711  847  1,038  1,250   归属母公司净利润 118  107  161  202  251  

非流动负债 3  4  4  4  4   EBITDA 132  116  183  235  290  

  长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 1.40  1.27  1.91  2.40  2.97  

  其他非流动负债 3  4  4  4  4         

负债合计 593  725  871  1,060  1,281         

 少数股东权益 5  4  6  8  11         

  股本 63  63  84  84  84         

  资本公积 8  8  569  569  569   主要财务比率      

  留存收益 298  364  527  731  985   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 377  447  1,171  1,355  1,586   成长能力      

负债和股东权益 975  1,175  2,047  2,423  2,879   营业收入(%) 0.2  -13.7  43.4  28.1  20.8  

       营业利润(%) 5.7  -9.7  48.8  25.4  23.8  

       归属于母公司净利润(%) 4.2  -9.5  51.0  25.5  23.9  

       获利能力           

       毛利率(%) 75.7  78.8  79.7  79.7  79.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.89  28.18  29.7  29.1  29.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 31.9  24.1  13.9  15.0  15.9  

经营活动现金流 183  189  287  374  449   ROIC(%) 27.5  19.2  12.6  14.0  14.9  

  净利润 122  108  163  205  254   偿债能力           

  折旧摊销 11  14  11  11  12   资产负债率(%) 60.9  61.7  42.5  43.7  44.5  

  财务费用 -15  -15  -19  -17  -21   净负债比率(%) -186.8  -201.0  -149.3  -155.1  -159.6  

  投资损失 -2  -1  -5  -8  -10   流动比率 1.2  1.3  2.1  2.0  2.0  

 营运资金变动 53  69  138  183  214   速动比率 1.2  1.3  2.1  2.0  2.0  

  其他经营现金流 16  14  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -21  -3  -18  -16  -15   总资产周转率 0.49  0.35  0.34  0.31  0.32  

  资本支出 23  4  12  12  12   应收账款周转率 2436.9  2103.8  2103.8  2103.8  2103.8  

  长期投资 0  0  -0  -0  -0   应付账款周转率 10.3  7.7  7.7  7.7  7.7  

  其他投资现金流 2  1  -6  -4  -3   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -28  -44  582  -1  2   每股收益(最新摊薄) 1.40  1.27  1.91  2.40  2.97  

  短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.98  2.68  3.41  4.43  5.33  

  长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.46  5.30  13.88  16.06  18.81  

  普通股增加 0  0  21  0  0   估值比率           

  资本公积增加 0  0  561  0  0   P/E 36.5  40.3  26.7  21.3  17.2  

  其他筹资现金流 -28  -44  0  -1  2   P/B 11.4  9.6  3.7  3.2  2.7  

现金净增加额 135  142  851  357  437   EV/EBITDA 27.2  29.3  13.9  9.4  6.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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