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业绩高增长符合预期 关注下半年订单落地情况  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.18/1.18 

总市值/流通(亿元) 41.15/41.15 

12 个月内最高/最低价

(元) 

56/30.54 

 

相关研究报告 
 
<<Q1 增长超预期，合同负债创新

高>>--2024-04-26 

<<业绩符合预期，大客户战略持续推

进>>--2024-04-21 

<<业绩预告符合预期 大客户战略效
果显著>>--2024-01-23  
  
证券分析师：王湛 
电话： 

E-MAIL：wangzhan@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190517100003   

 
 

事件：公司发布 2024 中报，上半年公司实现营业收入 38,943.50 万

元，同比+35.16%；实现归母净利润 13,618.80 万元，同比+29.19%；扣

非归母净利润 13,624.32 万元，同比+38.84%。 

其中，Q2 公司实现营业收入 24,859.07 万元，同比+39.5%；实现归

母净利润 11,219.93 万元，同比+28.12%；实现归母扣非净利润 11,069.63

万元，同比+33.63% 

 

点评： 

管理培训课程贡献收入近八成，是主要利润来源。报告期内，公司管

理培训课程收入 3.13 亿/+23.72%，收入占比 80.44%，毛利率 83.55%。管

理咨询业务收入 7313 万元/+122.82%，收入占比 18.78%，毛利率 46.12%。

其他收入（主要为图书销售）304 万，收入占比 0.78%，毛利率 34.45%。 

受收入结构变化影响，毛利率、净利率略有下滑，期间费用持续优化。

2024H 公司整体毛利率 76.14%，同比下降 2.21pct；24H 净利率 35.33%,

同比下降 1.15pct。主要因为管理咨询收入占比大幅提升，该业务毛利率

相对管理培训课程毛利率偏低。期间费用率方面：销售费用率 23.02%/-

2.39pct,管理费用率 11.34%/-2.33pct，研发费用率 2.74%/-1.22pct，财

务费用率-3.16%/+1.4pct。期间费用率的下降主要由于培训人数增长带来

的规模效应，以及中后台成本的持续优化。 

大客户战略驱动业绩增长。2024 年公司继续以大客户为开发重点，

以客户为中心，以“匹配强需求、引领新需求、战略深合作”为抓手，精

准制定客户画像，打造大客户特战队，提供专业的服务支持。报告期内，

公司的大客户战略成果显著。24H 公司大客户贡献订单占比 58%，平均每

家大客户贡献收入超过 200 万，在经济环境低迷的大背景下为公司持续

的收入增长提供了保障。 

合同负债 10.01 亿达到新高，保障今明年收入稳定。2024 年上半年

公司新签订单 4.52 亿元，同比 2023H 的 4.05 亿元增长 11.6%，合同负债

10.01 亿元，较 23 年底增长 0.43 亿元，创历史新高，为 24 年和 25 年的

的收入提供了大额保证。公司加大对一线销售人员的招聘和培训力度，提

供市场化的激励机制，保证持续发展。 

维持高分红回报股东。公司发布半年度利润分配预案，计划每 10 股

派发现金红利 10 元，合计派发 1.18 亿元，占上半年归母净利润的 86.7%

根据公司发布的《未来三年回报股东计划》，未来三年，公司在无重大资

金支出安排的情况下，分红比例不低于 80%。 

估值及投资建议：预计 2024-2026 年行动教育将实现归母净利润 2.9

亿元、3.78 亿元和 4.79 亿元，同比增速 32.09%、30.47%和 26.59%。预

计 2024-2026 年 EPS 分别为 2.46 元/股、3.21 元/股和 4.06 元/股，2024-

2026 年 PE 分别为 14X、11X 和 9X。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，业务需求受影响的风

险；存在疫情反复，线下课程培训受限风险；存在市场竞争加剧招生人数
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P2 业绩高增长符合预期 关注下半年订单落地情况 
 

不足的风险等。 

 
 

 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 672.24  903.93  1,136.42  1,398.99  

营业收入增长率(%) 49.08% 34.47% 25.72% 23.11% 

归母净利（百万元） 219.45  289.87  378.21  478.78  

净利润增长率(%) 97.95% 32.09% 30.47% 26.59% 

摊薄每股收益（元） 1.86  2.45  3.20  4.05  

市盈率（PE） 20.73  14.2 10.9  8.6  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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P3 业绩高增长符合预期 关注下半年订单落地情况 
 

 
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 1,206  1,358  1,866  2,379  3,017   营业收入 451  672  904  1,136  1,399  

应收和预付款项 12  15  23  28  34   营业成本 112  146  195  238  287  

存货 3  3  4  5  6   营业税金及附加 3  4  6  7  9  

其他流动资产 473  446  477  508  540   销售费用 145  178  249  313  385  

流动资产合计 1,693  1,823  2,370  2,921  3,597   管理费用 83  91  118  148  182  

长期股权投资 1  0  3  6  6   财务费用 -33  -26  -26  -36  -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 171  164  156  147  148   投资收益 6  5  6  8  10  

在建工程 0  9  10  10  10   公允价值变动 2  -3  0  0  0  

无形资产开发支出 2  2  3  4  4   营业利润 130  259  342  447  565  

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

其他非流动资产 1,766  1,915  2,467  3,022  3,699   利润总额 128  257  342  446  565  

资产总计 1,951  2,096  2,645  3,196  3,873   所得税 16  37  50  65  82  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 112  220  293  382  483  

应付和预收款项 11  19  22  27  33   少数股东损益 1  1  3  3  4  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 111  219  290  378  479  

其他负债 869  1,115  1,545  1,922  2,347         

负债合计 881  1,134  1,567  1,949  2,379   预测指标      

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

资本公积 470  474  474  474  474   毛利率 75.19% 78.26% 78.40% 79.03% 79.51% 

留存收益 459  348  461  626  869   销售净利率 24.59% 32.64% 32.07% 33.29% 34.23% 

归母公司股东权益 1,066  959  1,072  1,237  1,480   销售收入增长率 -18.8% 49.08% 34.47% 25.72% 23.11% 

少数股东权益 4  3  6  9  14   EBIT 增长率 -44.0% 161.6% 37.16% 29.78% 26.44% 

股东权益合计 1,070  962  1,078  1,247  1,494   净利润增长率 -35.1% 97.95% 32.09% 30.49% 26.59% 

负债和股东权益 1,951  2,096  2,645  3,196  3,873   ROE 10.40% 22.88% 26.99% 30.51% 32.30% 

       ROA 5.68% 10.47% 10.95% 11.83% 12.35% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.03% 19.63% 24.06% 27.14% 28.81% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 0.94  1.86  2.45  3.20  4.06  

经营性现金流 72  454  728  767  897   PE(X) 31.15  20.73  14.20  10.88  8.59  

投资性现金流 148  57  -42  -41  -21   PB(X) 3.24  4.75  3.83  3.32  2.78  

融资性现金流 -142  -345  -178  -214  -237   PS(X) 7.67  6.77  4.55  3.62  2.94  

现金增加额 77  166  508  513  638   EV/EBITDA(X) 20.18  12.61  6.85  4.15  2.19  

资料来源：携宁，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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