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[Table_Title] 发布股权激励方案，彰显长期发展信心 

——行动教育(605098)事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 7 月 20 日发布 2022 年股票期权激励计划（草案）。 

 

点评： 

 发布股权激励计划，绑定核心业务人才 

根据股权激励公告内容显示，本次激励对象包括公司董事、高级管理人员以

及核心骨干人员共 161 名，拟授予激励对象股票期权 262 万份，约占公告

日公司股本总额的 2.22%。激励计划的股票期权行权价格为 27.25 元/股，

业绩考核要求为 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/ 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。2022-2024 年股权成本摊销为 75.94/186.42/69.08

万元。 

 线下培训业务逐步消化疫情影响，OMO 数字化商学院持续拓展 

线下业务培训方面，公司现有在手订单量充足，截止 22Q1 合同负债余额为

7.65 亿元，除对核心四大课程进行迭代更新外，同时加大对于新课程的研

发力度，补充师资力量。对于上半年受到疫情影响的业务，下半年公司将通

过调整开课地区，提升排课频次以及合并开课的方式提升业绩，未来也会加

大分校址的影响，多地布局校区和师资力量，更好的应对常态化防疫影。线

上业务方面，公司基于线下课程培训打造 OMO 数字化商学院 SaaS 平台，

提供自有课程以及企业定制化课程，降低企业软件开发成本，拉长服务周

期，培育新的业务增长点。 

 投资建议与盈利预测 

公司多年深耕企业管理培训和管理咨询领域，目标打造实效商学院，在品

牌、师资、营销等方面积累核心竞争优势，OMO 数字化商学院 SaaS 平台

以及股权投资业务已实现初步发展和突破，未来有望为公司业务带来新的

业绩增量。考虑到 2022 年上半年疫情对于业务产生一定影响，我们预计公

司 2022-2024 年实现归母净利润为 1.80/2.49/3.07 亿元，对应 EPS 为

1.52/2.11/2.60 元/股，对应 PE 为 17x/12x/10x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情导致线下课程无法开展、课程招生人数不达预期、讲师流失、行业竞争

加剧等风险。 

 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 378.68 555.21 614.53 810.09 1003.54 

收入同比(%) -13.67 46.62 10.68 31.82 23.88 

归母净利润(百万元) 106.72 170.81 179.52 249.19 307.37 

归母净利润同比(%) -9.52 60.05 5.10 38.81 23.35 

ROE(%) 23.89 15.85 15.91 18.08 18.22 

每股收益(元) 0.90 1.45 1.52 2.11 2.60 

市盈率(P/E) 28.82 18.01 17.13 12.34 10.01 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 59.3 / 24.98 

A 股流通股（百万股）： 43.96 

A 股总股本（百万股）： 118.08 

流通市值（百万元）： 1128.79 

总市值（百万元）： 3032.26 
 
 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-行动教育（605098）2022 年一季

报点评：Q1 业绩快速增长，数字化商学院拓展新增量》

2022.04.28 

《国元证券公司研究-行动教育（605098）2021 年度报

告点评：课程内容持续丰富，品牌带动市场开拓》

2022.03.17 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 933.83 1740.16 1806.75 2210.95 2710.60  营业收入 378.68 555.21 614.53 810.09 1003.54 

  现金 905.38 1080.71 1756.06 2154.74 2639.56  营业成本 80.27 116.33 116.33 126.16 161.84 

  应收账款 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 2.97 3.75 4.15 5.47 6.78 

  其他应收款 1.99 1.97 5.01 7.26 10.23  营业费用 115.07 160.96 184.36 243.03 301.06 

  预付账款 17.19 14.16 33.74 36.59 46.93  管理费用 55.83 88.43 95.25 123.94 148.52 

  存货 2.43 2.68 4.94 5.36 6.88  研发费用 17.73 32.58 30.73 32.40 40.14 

  其他流动资产 6.82 640.63 7.00 7.00 7.00  财务费用 -14.72 -17.79 -17.34 -7.98 -8.73 

非流动资产 241.14 267.31 242.42 253.14 261.95  资产减值损失 0.10 -0.35 -0.12 -0.13 -0.20 

  长期投资 0.90 1.38 1.00 1.20 1.50  公允价值变动收益 0.00 18.43 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 186.51 179.08 189.88 199.53 208.11  投资净收益 1.18 7.08 4.47 1.24 3.26 

  无形资产 0.93 0.63 0.63 0.63 0.63  营业利润 128.96 200.57 211.73 293.98 362.68 

  其他非流动资产 52.82 86.21 50.91 51.78 51.71  营业外收入 1.29 2.37 1.42 1.69 1.83 

资产总计 1174.97 2007.47 2049.16 2464.09 2972.55  营业外支出 0.84 0.81 0.71 0.79 0.77 

流动负债 720.50 896.65 907.25 1068.82 1265.02  利润总额 129.40 202.13 212.44 294.88 363.74 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 20.95 29.16 30.65 42.54 52.47 

  应付账款 9.14 13.32 13.32 14.44 18.52  净利润 108.45 172.97 181.80 252.35 311.27 

  其他流动负债 711.36 883.34 893.93 1054.38 1246.49  少数股东损益 1.73 2.16 2.27 3.16 3.89 

非流动负债 4.13 28.75 7.00 7.00 7.00  归属母公司净利润 106.72 170.81 179.52 249.19 307.37 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 127.94 196.62 203.86 296.48 365.43 

  其他非流动负债 4.13 28.75 7.00 7.00 7.00  EPS（元） 1.69 2.03 1.52 2.11 2.60 

负债合计 724.62 925.40 914.25 1075.82 1272.02        

 少数股东权益 3.56 4.25 6.53 9.68 13.58 
 主要财务比率      

  股本 63.25 84.34 118.08 118.08 118.08  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 8.35 502.72 468.99 468.99 468.99  成长能力      

  留存收益 363.55 475.32 528.33 777.51 1084.89  营业收入(%) -13.67 46.62 10.68 31.82 23.88 

归属母公司股东权益 446.79 1077.81 1128.39 1378.58 1686.95  营业利润(%) -9.71 55.53 5.57 38.84 23.37 

负债和股东权益 1174.97 2007.47 2049.16 2464.09 2972.55  归属母公司净利润(%) -9.52 60.05 5.10 38.81 23.35 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 78.80 79.05 81.07 84.43 83.87 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 28.18 30.76 29.21 30.76 30.63 

经营活动现金流 189.37 377.36 163.66 409.67 492.12  ROE(%) 23.89 15.85 15.91 18.08 18.22 

  净利润 108.45 172.97 181.80 252.35 311.27  ROIC(%) 58.03 134.48 106.34 144.05 160.21 

  折旧摊销 13.70 13.84 9.47 10.48 11.49  偿债能力      

  财务费用 -14.72 -17.79 -17.34 -7.98 -8.73  资产负债率(%) 61.67 46.10 44.62 43.66 42.79 

  投资损失 -1.18 -7.08 -4.47 -1.24 -3.26  净负债比率(%) 0.00 1.02 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 69.28 213.57 -22.34 -3.94 -10.64  流动比率 1.30 1.94 1.99 2.07 2.14 

  其他经营现金流 13.84 1.84 16.55 160.00 192.00  速动比率 1.29 1.94 1.99 2.06 2.14 

投资活动现金流 -3.45 -1071.51 635.89 -19.96 -17.04  营运能力      

  资本支出 4.27 3.59 20.00 20.00 20.00  总资产周转率 0.35 0.35 0.30 0.36 0.37 

  长期投资 0.00 618.70 -4.74 1.20 0.30  应收账款周转率 2131.58 1919.24 2131.58 2131.58 2131.58 

  其他投资现金流 0.82 -449.22 651.15 1.24 3.26  应付账款周转率 7.68 10.36 8.74 9.09 9.82 

筹资活动现金流 -44.29 452.06 -124.21 8.98 9.73  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.90 1.45 1.52 2.11 2.60 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.60 3.20 1.39 3.47 4.17 

  普通股增加 0.00 21.09 33.74 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.78 9.13 9.56 11.68 14.29 

  资本公积增加 0.00 494.38 -33.74 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -44.29 -63.41 -124.21 8.98 9.73  P/E 28.82 18.01 17.13 12.34 10.01 

现金净增加额 141.63 -242.10 675.34 398.69 484.81  P/B 6.88 2.85 2.73 2.23 1.82 

       EV/EBITDA 10.38 6.75 6.51 4.48 3.63 



    

      

 

 


