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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 52.52 元

总市值/流通市值 6201/6201 百万元

52周最高价/最低价 55.77/32.77 元

近 3 个月日均成交额 59.15 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）-2023 年实现归母净利润 2.19 亿元，

提升分红比例至 97%》 ——2024-04-17

《行动教育（605098.SH）-运营效率持续改善，提价蓄力未来增

长》 ——2023-10-26

《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

2024Q1归母净利润同增34%，略优于我们预期。2024Q1，公司实现营收1.41

亿元，同比+28.1%；归母净利润2399万元，同比+34.4%，优于我们前瞻预

期（+31%）；扣非归母净利润2555万元，同比+67.1%，扣非利润增速快于

归母净利润增速系公司海南躬行基金产生约188万公允价值变动损失所致。

销售收款延续强势增长。2024年一季度，公司实现销售商品&劳务现金收入

1.6亿元，同比+31.7%。截至2024年 3月31日，公司合同负债为9.7亿元，

同比增长25.7%，环比2023年底（合同负债同增24.90%）进一步提速。

业务结构变化致毛利率走低，期间费率持续优化。2024Q1毛利率为71.8%，

同比-5.9pct，系毛利率较低的咨询课程占比提升及校长EMBA新增教室仍处

爬坡期综合影响、但核心主业培训业务毛利率预计表现依旧稳健。期间费率

为49.2%/-13.5pct，其中销售费率28.6%，同比-7.3pct，管理费率 18.8%，

同比-3.7pct，研发费率5.3%，同比-2.0pct，财务费率-3.5%，同比增0.5pct。

归母净利率17.0%，同比+0.8pct，收入带来规模效应持续显现。

大客户战略持续发力，课程产品持续创新升级。大客户战略持续发力，报告

期内公司服务了现代牧业、糊涂酒业、方太集团、火星人、周黑鸭等多家行

业头部企业。产品持续更新，保证课程时效性，报告期内公司和阿里钉钉合

作推出了《数字化组织》选修课，课程由钉钉总裁叶军与钉钉创始共创伙伴、

鑫蜂维董事长史楠主讲，为企业拨开AI时代发展的迷雾。服务持续创新，2

月2日-3日，行动教育2024年度国际游学于新加坡拉开帷幕，公司带领游

学团拜访南洋理工大学及新加坡国立大学，汇聚世界先进管理思想。产品服

务持续创新，公司有望继续保持较强竞争力。

风险提示：股东减持；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；教师产能扩张不及预期等。

投资建议：公司2024年一季度销售收款同增32%延续了优异表现，再度印证

了公司产品在客户认可度与需求韧性，新的一年配合公司销售团队扩容及课

程提价，我们分析收入端仍具有较强确定性，且规模效应带动下利润率或仍

有小幅上行空间。此外公司2021年上市以来分红率持续提升，较为可观的

股息率预计也将增强现有环境下投资偏好度。综上，我们维持 2024-2026年

预测，对应归母净利润为2.74/3.40/4.17 亿元，对应PE 估值为 22/17/14x，

综合考虑公司增长的确定性以及预期增速下对应的估值性价比，提升公司至

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 451 672 902 1,115 1,354

(+/-%) -18.8% 49.1% 34.2% 23.6% 21.4%

净利润(百万元) 111 219 288 361 443

(+/-%) -35.1% 98.0% 31.4% 25.3% 22.7%

每股收益（元） 0.94 1.86 2.44 3.06 3.75

EBIT Margin 17.9% 33.2% 30.7% 30.8% 31.0%

净资产收益率（ROE） 10.4% 22.9% 29.2% 35.3% 41.5%

市盈率（PE） 55.9 28.3 21.5 17.2 14.0

EV/EBITDA 77.9 31.4 26.8 22.2 19.0

市净率（PB） 5.82 6.47 6.28 6.06 5.80

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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2024Q1归母净利润同增34%，略优于我们预期。2024Q1，公司实现营收1.41亿元，同

比+28.1%；归母净利润2399万元，同比+34.4%，优于我们前瞻预期（+31%）；扣非归

母净利润2555万元，同比+67.1%，扣非利润增速快于归母净利润增速系公司海南躬行

基金产生约188万公允价值变动损失所致。

图1：行动教育 2020-2024 一季度营收及增速 图2：行动教育 2020-2024 一季度扣非前后归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

销售收款延续强势增长。2024年一季度，公司实现销售商品&劳务现金收入1.6亿元，

同比+31.7%。截至2024年 3月 31日，公司合同负债为9.7亿元，同比增长25.7%，

环比2023年底（合同负债同增24.90%）进一步提速。

图3：行动教育 2020-2024 一季度销售商品&劳务现金收入 图4：行动教育 2020-2024 一季度合同负债规模

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

业务结构变化致毛利率走低，期间费率持续优化。2024Q1 毛利率为 71.8%，同比

-5.9pct，系毛利率较低的咨询课程占比提升及校长EMBA新增教室仍处爬坡期综合影

响、但核心主业培训业务毛利率预计表现依旧稳健。期间费率为49.2%/-13.5pct，其

中销售费率28.6%，同比-7.3pct，管理费率 18.8%，同比-3.7pct，研发费率5.3%，

同比-2.0pct，财务费率-3.5%，同比增0.5pct。归母净利率17.0%，同比+0.8pct，收

入带来规模效应持续显现。
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图5：行动教育 2020-2024Q1 毛利率、扣非归母净利率情况 图6：行动教育 2020-2024Q1 费用率情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

大客户战略持续发力，课程产品持续创新升级。大客户战略持续发力，报告期内公司

服务了现代牧业、糊涂酒业、方太集团、火星人、周黑鸭等多家行业头部企业。产品

持续更新，保证课程时效性，报告期内公司和阿里钉钉合作推出了《数字化组织》选

修课，课程由钉钉总裁叶军与钉钉创始共创伙伴、鑫蜂维董事长史楠主讲，为企业拨

开AI时代发展的迷雾。服务持续创新，2月2日-3日，行动教育2024年度国际游学

于新加坡拉开帷幕，公司带领游学团拜访南洋理工大学及新加坡国立大学，汇聚世界

先进管理思想。产品服务持续创新，公司有望继续保持较强竞争力。

风险提示：股东减持；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；

教师产能扩张不及预期等。

投资建议：公司2024年一季度销售收款同增32%延续了优异表现，再度印证了公司产

品在客户认可度与需求韧性，新的一年配合公司销售团队扩容及课程提价，我们分析

收入端仍具有较强确定性，且规模效应带动下利润率或仍有小幅上行空间。此外公司

2021年上市以来分红率持续提升，较为可观的股息率预计也将增强现有环境下投资偏

好度。综上，我们维持 2024-2026年预测，对应归母净利润为2.74/3.40/4.17 亿元，

对应PE 估值为 22/17/14x，综合考虑公司增长的确定性以及预期增速下对应的估值性

价比，提升公司至“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE 投资

评级
22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E

003032.SZ 传智教育 10.10 41.00 0.45 0.27 0.31 0.37 - 22.44 37.41 32.58 27.30 - 增持

605098.SH 行动教育 52.52 62.00 0.94 1.86 2.44 3.06 3.75 55.87 28.24 21.52 17.16 14.01 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1206 1358 1930 2105 2425 营业收入 451 672 902 1115 1354

应收款项 3 3 5 6 7 营业成本 112 146 198 245 298

存货净额 3 3 5 6 8 营业税金及附加 3 4 6 7 8

其他流动资产 12 19 27 33 41 销售费用 145 178 249 308 374

流动资产合计 1693 1823 2407 2591 2921 管理费用 83 91 122 151 183

固定资产 172 174 161 147 134 研发费用 28 29 50 61 72

无形资产及其他 2 2 3 4 5 财务费用 (33) (26) (11) (14) (24)

投资性房地产 83 98 98 98 98 投资收益 6 5 5 7 14

长期股权投资 1 0 1 1 2

资产减值及公允价值变

动 2 (3) 0 0 0

资产总计 1951 2096 2669 2841 3160 其他收入 (20) (22) (20) (16) (22)

短期借款及交易性金融

负债 10 12 500 300 200 营业利润 130 259 323 409 507

应付款项 11 19 25 31 38 营业外净收支 (1) (1) 20 20 20

其他流动负债 838 1066 1341 1665 2028 利润总额 128 257 343 429 527

流动负债合计 859 1096 1865 1996 2266 所得税费用 16 37 53 67 82

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

其他长期负债 22 38 42 46 50 归属于母公司净利润 111 219 288 361 443

长期负债合计 22 38 (188) (184) (180) 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 881 1134 1677 1812 2086 净利润 111 219 288 361 443

少数股东权益 4 3 4 5 6 资产减值准备 (0) 0 (0) (0) (0)

股东权益 1066 959 988 1024 1068 折旧摊销 10 10 17 18 18

负债和股东权益总计 1951 2096 2669 2841 3160 公允价值变动损失 (2) 3 0 0 0

财务费用 (33) (26) (11) (14) (24)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (39) 230 272 326 364

每股收益 0.94 1.86 2.44 3.06 3.75 其它 0 (1) 1 1 1

每股红利 1.11 2.81 2.20 2.75 3.38 经营活动现金流 80 462 578 706 826

每股净资产 9.03 8.12 8.37 8.67 9.05 资本开支 0 (10) (5) (5) (5)

ROIC 18% 38% -200% -35% -31% 其它投资现金流 168 29 0 0 0

ROE 10% 23% 29% 35% 41% 投资活动现金流 169 20 (5) (5) (6)

毛利率 75% 78% 78% 78% 78% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 33% 31% 31% 31% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 20% 35% 33% 32% 32% 支付股利、利息 (131) (332) (260) (325) (399)

收入增长 -19% 49% 34% 24% 21% 其它融资现金流 139 334 488 (200) (100)

净利润增长率 -35% 98% 31% 25% 23% 融资活动现金流 (124) (330) (1) (525) (499)

资产负债率 45% 54% 63% 64% 66% 现金净变动 125 152 572 175 321

息率 2.1% 5.3% 4.2% 5.2% 6.4% 货币资金的期初余额 1081 1206 1358 1930 2105

P/E 55.9 28.3 21.5 17.2 14.0 货币资金的期末余额 1206 1358 1930 2105 2425

P/B 5.8 6.5 6.3 6.1 5.8 企业自由现金流 0 422 518 628 731

EV/EBITDA 77.9 31.4 26.8 22.2 19.0 权益自由现金流 0 756 785 440 651

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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