
证券研究报告·公司点评报告·教育 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

行动教育（605098） 
 

2024 年报点评：5.7%股息率，企业培训龙头

稳健增长 

 

 

2025 年 04 月 15 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  石旖瑄 

执业证书：S0600522040001 

 shiyx@dwzq.com.cn 

研究助理  王琳婧 

执业证书：S0600123070017 

 wanglj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 39.15 

一年最低/最高价 30.16/56.00 

市净率(倍) 4.86 

流通A股市值(百万元) 4,668.68 

总市值(百万元) 4,668.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.06 

资产负债率(%,LF) 56.63 

总股本(百万股) 119.25 

流通 A 股(百万股) 119.25  
 

相关研究  
《行动教育(605098)：2024 年第三季

报点评：归母净利同比+5.74%，消课

节奏变慢令业绩承压》 

2024-10-23 

《行动教育(605098)：企业培训行业

龙头，业绩稳定增长分红率高》 

2024-08-16 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 672.24 783.43 849.17 908.95 964.29 

同比（%） 49.08 16.54 8.39 7.04 6.09 

归母净利润（百万元） 219.45 268.57 303.49 330.35 358.33 

同比（%） 97.95 22.39 13.00 8.85 8.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.84 2.25 2.54 2.77 3.00 

P/E（现价&最新摊薄） 21.27 17.38 15.38 14.13 13.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 4 月 14 日，行动教育发布 2024 年年报，2024 年公司实
现营收 7.83 亿元，同比+16.5%；归母净利润 2.69 亿元，同比+22.4%；
扣非归母净利润 2.41 亿元，同比+12.2%。 

◼ 业绩符合预期，高分红持续：单 Q4 收入 2.2 亿元，yoy+4%，归母净利
润 0.7 亿元，yoy+26%，扣非归母 0.6 亿元，yoy-5%。期末拟派发现金
分红 0.89 亿元，本年度合计派发 2.67 亿元，分红率达 99.5%，对应股
息率 5.7%。24 年公司现金收款 9.3 亿元，yoy+3.8%，Q4 现金收款 3.4

亿元，yoy+11.1%。截至 2024 年底，合同负债 10.8 亿元，yoy+12.7%。 

◼ 管理咨询收入提速：分业务看，24 年管理培训/管理咨询/图书销售收入
分 别 为 6.3/1.5/0.03 亿 元 ， yoy+6%/97%/47% ， 毛 利 率 分 别 为
84%/44%/27%，yoy+1.5/-4.1/-14.7pct。24 年公司开发新客户 1200 余家，
新大客户数量达 295 家。在客户中的转介绍率与复购率再一次提升，净
推荐值达到 76.9%。 

◼ 25 年计划从三方面稳健增长：用户增长方面，开发 500 家新大客户，运
用 AI 战略；伙伴增长方面，“每人每月一家大客户”策略提高人效，“百
校计划”开设新分校推动人数增长；品牌增长方面，实现“大客户复购
率 90%+转介绍率 90%“目标。 

◼ 盈利预测与投资评级：行动教育作为企业培训龙头，大客户战略助力品
牌成长。调整 2025、2026 业绩预测并新增 2027 年预测，预计 2025-2027

年归母净利润分别为 3.0/3.3/3.6 亿元（2025/2026 年前值为 2.9/3.4 亿
元），对应 2025-2027 年 PE 估值为 15/14/13 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：订单不及预期，收款不及预期，消课进度不及预期，客户支
付意愿较弱等风险等。 
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行动教育三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,970 2,397 2,830 3,286  营业总收入 783 849 909 964 

货币资金及交易性金融资产 1,930 2,354 2,784 3,237  营业成本(含金融类) 188 199 219 235 

经营性应收款项 17 18 19 21  税金及附加 5 5 5 6 

存货 1 1 1 1  销售费用 199 210 221 230 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 110 117 122 127 

其他流动资产 22 24 26 27  研发费用 22 23 25 27 

非流动资产 262 262 261 258  财务费用 (23) (29) (37) (45) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 13 14 15 16 

固定资产及使用权资产 196 187 177 166  投资净收益 9 8 9 10 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 10 10 10 10 

无形资产 2 2 3 3  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 22 30 39  营业利润 315 356 388 421 

其他非流动资产 50 50 51 51  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,232 2,659 3,091 3,544  利润总额 316 356 388 421 

流动负债 1,230 1,351 1,449 1,540  减:所得税 44 50 54 59 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13 13 13 13  净利润 271 307 334 362 

经营性应付款项 20 22 24 26  减:少数股东损益 3 3 3 4 

合同负债 1,080 1,189 1,273 1,350  归属母公司净利润 269 303 330 358 

其他流动负债 117 127 140 152       

非流动负债 34 34 34 34  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.25 2.54 2.77 3.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 272 328 351 376 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 305 340 363 387 

其他非流动负债 8 8 8 8       

负债合计 1,264 1,385 1,483 1,574  毛利率(%) 76.05 76.56 75.96 75.64 

归属母公司股东权益 961 1,265 1,595 1,954  归母净利率(%) 34.28 35.74 36.34 37.16 

少数股东权益 7 10 13 17       

所有者权益合计 968 1,275 1,608 1,970  收入增长率(%) 16.54 8.39 7.04 6.09 

负债和股东权益 2,232 2,659 3,091 3,544  归母净利润增长率(%) 22.39 13.00 8.85 8.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 400 416 421 441  每股净资产(元) 8.06 10.61 13.38 16.38 

投资活动现金流 (241) (2) (2) 2  最新发行在外股份（百万股） 119 119 119 119 

筹资活动现金流 (285) 0 0 0  ROIC(%) 23.29 24.30 20.40 17.67 

现金净增加额 (127) 414 420 443  ROE-摊薄(%) 27.94 23.99 20.71 18.34 

折旧和摊销 32 12 12 11  资产负债率(%) 56.63 52.07 47.98 44.41 

资本开支 (8) (3) (3) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.38 15.38 14.13 13.03 

营运资本变动 135 117 95 88  P/B（现价） 4.86 3.69 2.93 2.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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