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事件：行动教育发布业绩预告，2023 年年度营业收入预计为 6.5 到 

6.9 亿元，同比增加 44%到 53%；归母净利润预计为 2.1 到 2.4 亿元，同

比增加 89%到 116%；归母扣非净利润预计为 2到 2.2 亿元，同比增加 101%

到 121%。 

业绩预告复合预期。从业绩预告看，公司营收中位数 6.7 亿元

/+48.6%，归母净利润中位数 2.25 亿元/+103%，归母扣非净利润中位数

2.1 亿元/+111%,基本符合我们此前的预期。公司业绩大幅增长一方面得

益于 2022 年疫情影响开课带来的低基数，另一方面主要得益于公司自身

的战略定位和内生增长。 

大客户战略效果显著。2023 年公司公司销售部门推出大客户战略，

计划全年新开发 200 个大客户，公司对大客户的定义为年贡献收入超过

100 万的客户。在宏观经济承压的大环境下，大客户规模体量更大，抗压

能力更强，培训预算更加充足。截止 2023Q3 公司完成 149 家大客户的开

发，大客户贡献收入占比达到 53%，更好的保障了公司收入的稳定性。 

加强人才梯队建设，销售人员数量显著增长。公司企业管理培训课程

以预售为主，销售人员的招聘和培训对公司业绩的增长非常重要。2023 年

预计公司新增销售人员 200 人左右，公司对销售人员实行严格的考核制

度，薪资结构高提成低底薪，保证了销售费用率的稳定性。新增销售人员

经过 6 个月成长期后人效大幅提升，为 2024年的销售金额提供了保障。 

品牌影响力持续提升。公司在企业管理培训行业深耕多年，陪伴众多

企业成长壮大。2021 年上市后影响力进一步提升，目标客户上移至上市

公司、地方行业龙头及专精特新企业。2023 年公司浓缩 EMBA 课程已开课

超 500 期，在客户中拥有良好口碑。品牌影响力的提升和口碑传播有利于

公司的招生。 

估值及投资建议：预计 2023-2025年行动教育将实现归母净利润 2.19

亿元、3.02 亿元和 3.67 亿元，同比增速 97.8%、37.7%和 21.6%。预计

2022-2024 年 EPS 分别为 1.86 元/股、2.56 元/股和 3.11 元/股，2022-

2024 年 PE 分别为 21X、15X和 13X。看好公司发展，给予“买入”评级。 

风险提示：行动教育存在宏观经济增长放缓，需求受影响的风险；存

在线下课程培训受限风险；存在市场竞争加剧招生人数不足的风险等。  
[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 450.92  658.85  876.67  1,058.65  

（+/-%） -18.78% 46.11% 33.06% 20.76% 

归母净利(百万元） 110.86  219.26  301.93  367.04  

（+/-%） -35.10% 97.78% 37.71% 21.56% 

摊薄每股收益(元) 0.94  1.86  2.56  3.11  

市盈率(PE) 31.15  21  15.3  12.5  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,081  1,206  1,407  1,619  1,870   营业收入 555  451  659  877  1,059  

应收和预付款项 4  3  5  7  8   营业成本 116  112  148  189  222  

存货 3  3  4  5  6   营业税金及附加 4  3  4  6  7  

其他流动资产 653  482  543  594  629   销售费用 161  145  168  224  270  

流动资产合计 1,740  1,693  1,958  2,224  2,513   管理费用 88  83  92  123  148  

长期股权投资 1  1  4  7  10   财务费用 -18  -33  -26  -41  -47  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 179  171  163  154  146   投资收益 7  6  7  9  11  

在建工程 1  0  1  1  2   公允价值变动 18  2  0  0  0  

无形资产开发支出 1  2  3  4  5   营业利润 201  130  261  360  437  

长期待摊费用 11  10  8  6  4   其他非经营损益 2  -1  0  0  0  

其他非流动资产 75  73  82  92  102   利润总额 202  128  261  360  437  

资产总计 2,007  1,951  2,219  2,489  2,782   所得税 29  16  39  54  66  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 108  173  112  222  306  

应付和预收款项 23  16  25  32  38   少数股东损益 2  1  3  4  5  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 171  111  219  302  367  

其他负债 902  865  1,065  1,235  1,386         

负债合计 925  881  1,091  1,267  1,424   预测指标      

股本 84  118  118  118  118    2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 503  470  472  472  472   毛利率 79.0% 75.2% 77.6% 78.5% 79.0% 

留存收益 15  19  19  19  19   销售净利率 30.8% 24.6% 33.3% 34.4% 34.7% 

归母公司股东权益 1,078  1,066  1,122  1,211  1,342   销售收入增长率 46.6% -18.8% 46.1% 33.1% 20.8% 

少数股东权益 4  4  7  10  15   EBIT 增长率 39.1% -44.0% 167.7% 35.1% 22.5% 

股东权益合计 1,082  1,070  1,129  1,222  1,358   净利润增长率 60% -35% 98% 38% 22% 

负债和股东权益 2,007  1,951  2,219  2,489  2,782   ROE 15.8% 10.4% 19.5% 24.9% 27.3% 

       ROA 8.5% 5.7% 9.9% 12.1% 13.2% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.1% 7.0% 17.3% 21.5% 23.5% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 1.58  0.94  1.86  2.56  3.11  

经营性现金流 377  72  423  473  517   PE(X) 35.65  31.15  20.5  14.9  12.2  

投资性现金流 (1,072) 148  (64) (58) (41)  PB(X) 4.41  3.24  4.39  4.06  3.67  

融资性现金流 452  (142) (158) (203) (224)  PS(X) 8.56  7.67  7.47  5.61  4.65  

现金增加额 (242) 77  201  212  252   EV/EBITDA(X) 20.55  20.18  13.97  9.93  7.60  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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北京市西城区北展北街 9 号华远企业号 D 座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988 号 102 太平洋证券



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 
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投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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