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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 37.27 元

总市值/流通市值 4401/1638 百万元

52周最高价/最低价 46.16/25.53 元

近 3 个月日均成交额 43.27 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）-大客户战略带动上半年业绩加速释放，

合同负债彰显成长潜力》 ——2023-08-23

《行动教育（605098.SH）—2023H1 业绩预增点评-上半年归母净

利润同比翻倍，大额订单拓展初见成效》 ——2023-07-16

《行动教育（605098.SH）-2022 年经营稳健，2023Q1 反弹良好，

静待业务逐季回暖》 ——2023-04-21

《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

2023Q1-3归母净利润同增71%，位于预告中枢、符合预期。2023年前三季

度，公司实现营收4.61亿元/+35.36%；归母净利润1.61亿元/+70.72%；扣

非归母净利润1.56亿元/+83.58%，公司收入及利润表现均位于预增公告中

枢位置、符合预期。2023Q3，公司实现营收1.73亿元/+24.24%；归母净利

润5524万元/+23.30%；扣非归母净利润5824万元/+34.44%。截至2023年 9

月底合同负债为8.76亿（3月底/6月底合同负债分为7.72/8.68亿）。

“浓缩EMBA”课程增速居前,“校长EMBA”课程增速稳健。公司以大客户为

开发重点，郎酒、今世缘、名创优品、今麦郎等行业&区域龙头达成合作。

其中公司“浓缩EMA”课程产品（3天课时、大班模式）预计增速居前，“校

长EMBA”课程产品（课时1.5年）表现稳健。

运营效率持续改善，期间费率控制良好。期内公司毛利率为78.7%，同比

+1.7pct,预计系公司排课效率提升带动；期间费用率为38.8%，同比-8.8pct，

其中销售/管理/研发/财务费率分别-4.6/-5.4/-2.1/+3.3pct，期间费用率

改善系降本增效&收入增长的摊薄效应综合带动，其中销售费用绝对额扩大

系公司发力建设销售团队规模，但客户续约率良好（对于销售而言续费客户

的提成比例相对低）、销售费率同样可控。期内净利率为34.9%，同比+7.3pct。

大客户战略保驾护航，提价蓄力未来成长。基于大客户在企业员工培训支出

相对稳定的大前提，年初以来董事长牵头、集团核心管理层为第一负责人贯

彻实施“大客户战略”，使得客户的约见率以及课程转化率大幅提升。依托

于大客户的关系网拓展，我们认为公司未来市占率有望继续提升。此外，据

公司官网，公司核心课程产品“校长EMBA”单价由29.8万/人提升至35.8

万/人，“浓缩EMBA”课程产品也有20%+涨价幅度，课程提价一方面印证了

客户认可度持续提升，其次考虑销课进度，提价实际也在为明年的增长蓄力。

风险提示：招生人数不达预期；宏观经济下行的风险；关键业务人员流失等

投资建议：考虑到目前公司在手订单依旧充足且保持增长，配合销售团队扩

增及课程提价，我们认为下半年以及次年业绩仍有支撑。我们维持公司

2023-2025 年收入预期 7.2/9.0/11.1 亿元，同比增长 60%/25%/24%；

2023-2025 年 公 司 归 母 净 利 润 为 2.3/2.9/3.6 亿 元 ， 同 比 增 长

102%/27%/25%，EPS 为 1.90/2.42/3.03 元，当前股价对应 PE 估值为

22/17/14x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 555 451 722 902 1,115

(+/-%) 46.6% -18.8% 60.2% 24.8% 23.7%

净利润(百万元) 171 111 227 288 361

(+/-%) 60.1% -35.1% 104.3% 27.3% 25.4%

每股收益（元） 2.03 0.94 1.92 2.44 3.06

EBIT Margin 27.6% 17.9% 33.4% 33.7% 34.1%

净资产收益率（ROE） 15.8% 10.4% 18.7% 20.6% 22.1%

市盈率（PE） 16.9 36.5 21.5 16.9 13.5

EV/EBITDA 23.4 54.2 24.0 19.5 16.3

市净率（PB） 2.68 3.80 4.01 3.47 2.98

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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2023Q1-3归母净利润同增71%，位于预告中枢、符合预期。2023年前三季度，公司实

现营收4.61亿元/+35.36%；归母净利润1.61亿元/+70.72%；扣非归母净利润1.56亿

元/+83.58%，公司收入及利润表现均位于预增公告中枢位置、符合预期。2023Q3，公

司实现营收1.73亿元/+24.24%；归母净利润5524万元/+23.30%；扣非归母净利润5824

万元/+34.44%。截至2023年 9月底合同负债为8.76亿（3月底/6月底合同负债分为

7.72/8.68亿）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司合同负债规模（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、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

“浓缩EMBA”课程增速居前,“校长EMBA”课程增速稳健。公司以大客户为开发重点，

郎酒、今世缘、名创优品、今麦郎等行业&区域龙头达成合作。其中“浓缩EMA”课程

（3天课时、大班模式）预计增速居前，“校长EMBA”课程（课时1.5年）表现稳健。

运营效率持续改善，期间费率控制良好。期内公司毛利率为78.7%，同比+1.7pct,预

计系公司排课效率提升带动；期间费用率为38.8%，同比-8.8pct，其中销售/管理/研

发/财务费率分别-4.6/-5.4/-2.1/+3.3pct，期间费用率改善系降本增效&收入增长的

摊薄效应综合带动，其中销售费用绝对额扩大系公司发力建设销售团队规模，但客户

续约率良好（对于销售而言续费客户的提成比例相对低）、销售费率同样可控。期内

净利率为34.9%，同比+7.3pct。

图3：公司毛利率、净利率变化情况 图4：公司三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、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

大客户战略保驾护航，提价蓄力未来成长。基于大客户在企业员工培训支出相对稳定
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的大前提，年初以来董事长牵头、集团核心管理层为第一负责人贯彻实施“大客户战

略”，使得客户的约见率以及课程转化率大幅提升。依托于大客户的关系网拓展，我

们认为公司未来市占率有望继续提升。此外，据公司官网，公司核心产品“校长EMBA”

课程单价由29.8万/人提升至35.8万/人，“浓缩EMBA”也有20%+涨价幅度，一方面

课程提价印证了公司课程客户认可度持续提升，其次考虑销课进度，课程提价实际也

在为明年的增长蓄力。

投资建议：考虑到目前公司在手订单依旧充足且保持增长，配合销售团队扩增及课程

提价，我们认为下半年以及次年业绩仍有支撑。我们维持公司2023-2025 年收入预期

7.2/9.0/11.1 亿元，同比增长 60%/25%/24%；2023-2025 年公司归母净利润预期至

2.3/2.9/3.6 亿元，同比增长 102%/27%/25%，EPS为 1.90/2.42/3.03 元，当前股价

对应 PE 估值为 22/17/14x，维持“增持”评级。

表1：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） （23E）

003032.SZ 传智教育 12.75 51.31 0.45 0.52 0.62 0.73 28.38 24.54 20.60 17.37 13.51 0.92 增持

605098.SH 行动教育 40.09 47.34 0.94 1.90 2.42 3.03 42.70 21.10 16.58 13.23 13.17 0.50 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：招生人数不达预期；宏观经济下行的风险；关键业务人员流失等
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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 1802 2062 2515 营业收入 555 451 722 902 1115

应收款项 4 3 4 5 6 营业成本 116 112 143 178 219

存货净额 3 3 4 5 6 营业税金及附加 4 3 4 5 7

其他流动资产 16 12 22 27 33 销售费用 161 145 192 239 294

流动资产合计 1740 1693 2301 2568 3029 管理费用 88 83 102 127 156

固定资产 180 172 158 145 131 研发费用 33 28 40 49 59

无形资产及其他 1 2 3 4 5 财务费用 (18) (33) (10) (14) (24)

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 2546 2801 3251 其他收入 (29) (20) (10) (4) (9)

短期借款及交易性金融

负债 9 10 500 300 200 营业利润 201 130 286 369 468

应付款项 13 11 14 18 23 营业外净收支 2 (1) 20 20 20

其他流动负债 874 838 1018 1275 1579 利润总额 202 128 306 389 488

流动负债合计 897 859 1532 1593 1801 所得税费用 29 16 76 97 122

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 2 1 3 4 5

其他长期负债 29 22 26 30 34 归属于母公司净利润 171 111 227 288 361

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 1327 1393 1605 净利润 171 111 227 288 361

少数股东权益 4 4 5 8 10 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 1078 1066 1213 1401 1636 折旧摊销 10 10 17 18 18

负债和股东权益总计 2007 1951 2546 2801 3251 公允价值变动损失 (19) (2) 0 0 0

财务费用 (18) (33) (10) (14) (24)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 165 (39) 175 258 303

每股收益 2.03 0.94 1.92 2.44 3.06 其它 1 0 2 2 3

每股红利 0.72 1.11 0.67 0.85 1.07 经营活动现金流 328 80 421 566 686

每股净资产 12.78 9.03 10.28 11.86 13.85 资本开支 0 (4) (5) (5) (5)

ROIC 35% 18% 332% -43% -36% 其它投资现金流 (637) 168 0 0 0

ROE 16% 10% 19% 21% 22% 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% 34% 34% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 29% 20% 36% 36% 36% 支付股利、利息 (61) (131) (79) (101) (126)

收入增长 47% -19% 60% 25% 24% 其它融资现金流 606 143 490 (200) (100)

净利润增长率 60% -35% 104% 27% 25% 融资活动现金流 485 (120) 181 (301) (226)

资产负债率 46% 45% 52% 50% 50% 现金净变动 175 125 597 260 453

息率 1.5% 3.2% 1.6% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 905 1081 1206 1802 2062

P/E 16.9 36.5 21.5 16.9 13.5 货币资金的期末余额 1081 1206 1802 2062 2515

P/B 2.7 3.8 4.0 3.5 3.0 企业自由现金流 0 38 369 499 602

EV/EBITDA 23.4 54.2 24.0 19.5 16.3 权益自由现金流 0 181 636 309 519

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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