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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 38.84 元

总市值/流通市值 4632/4632 百万元

52周最高价/最低价 56.00/30.16 元

近 3 个月日均成交额 71.78 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）-2024 年第三季度分红率达 102%，静

候消课节奏提速》 ——2024-10-23

《行动教育（605098.SH）-收入利润增长符合预期，跟踪下半年

收款表现》 ——2024-08-09

《行动教育（605098.SH）—2024Q1 业绩点评-2024 年一季度归

母净利润同增 34%，销售收款支撑未来增长》 ——2024-04-25

《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

2024年实现归母净利润2.69亿元，符合我们预期。2024 年，公司收入 7.83

亿元/+16.5%；归母净利润 2.69 亿元/+22.4%；扣非净利润 2.41 亿元

/+12.1%，归母净利润表现符合我们前瞻预期（2.65 亿元）。2024Q4，

公司收入 2.21 亿元/+4.5%；归母净利润 7397 万元/+25.8%；扣非净利

润 5538 万元/-5.4%，非经常收益主要系权益投资盈利（23Q4 同期亏损）。

核心业务增势稳健，Q4现金收款同比增速重回正增。2024 年，管理培训收

入 6.33 亿元/+6.3%，毛利率 83.6%/+1.5pct，增速低于整体，主因 Q3

到课率较低致收入负增长拖累、但 Q4 到课率边际回暖；管理咨询收入

1.46 亿元/+97.4%，毛利率 44.2%/-4.1pct；图书销售收入 305 万元

/+47.1%，毛利率 26.6%/-14.7pct。2024Q4 单季度现金收款 3.38 亿元

/+11.1%，环比 Q2/Q3(+2.8%/-24.3%)重回归正增长，系 9月底国内政策

提振企业信心。2024 年底，合同负债为 10.80 亿元/+12.7%。

低毛利业务占比提升致毛利率结构性走低，期间费率管控良好。2024 年，

毛利率为 76.1%/-2.2pct，系低毛利率咨询&图书占比提升所致；期间费

率 同 比 -1.4pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 同 比

-1.1/+0.5/-1.6/+0.8pct；归母净利率 34.3%/+1.6pct，扣非净利率

30.8%/-1.2pct，归母与扣非利润差异系 2024 年权益投资收益贡献。

提出百校计划助力扩张，拥抱AI赋能销售。2025年2月公司宣布百校计划，

即在未来3-5年内于全国重点城市开设百家分校，结合最新跟踪公司已敲定

部分城市的业务总经理，计划稳步推进；此外，公司积极接入DeepSeek模

型，主要用于销售场景演练，以提升新销售的业务转化率。

风险提示：股东减持；客户拓展不及预期；宏观经济下行风险等。

投资建议：综合考虑公司期末合同负债储备及最新排课节奏与现金收款情

况，我们下调2025-2026年收入至8.8/10.1亿元（调整方向-8%/-11%），

归母净利润至3.0/3.5亿元（调整方向-4%/-9%），并新增2027年归母净利

润预测4.0亿元，对应PE估值为15/13/12x。2025年公司培训业务呈现渐

进复苏节奏，公司一方面积极利用AI新技术赋能销售团队，以期提升销售

转化成功率；另一方面，公司积极探寻外延成长新增长点，提出百校计划扩

大业务覆盖面，促经济政策陆续出台刺激下业务有望焕发新成长动能。此外，

公司2024年现金分红率99%（2023年现金分红比例为97%），最新收盘价对

应股息率为5.7%，边际上也将增强投资偏好，维持公司“优于大市”评级，

建议关注业务复苏弹性。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 672 783 880 1,009 1,163

(+/-%) 49.1% 16.5% 12.3% 14.7% 15.2%

净利润(百万元) 219 269 304 347 404

(+/-%) 98.0% 22.4% 13.1% 14.3% 16.2%

每股收益（元） 1.86 2.25 2.55 2.91 3.38

EBIT Margin 33.2% 33.3% 37.9% 38.4% 37.8%

净资产收益率（ROE） 22.9% 27.9% 31.6% 36.1% 42.0%

市盈率（PE） 21.1 17.4 15.4 13.4 11.6

EV/EBITDA 24.7 21.9 18.5 15.9 14.4

市净率（PB） 4.82 4.86 4.86 4.86 4.86

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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2024 年实现归母净利润 2.69 亿元，符合我们预期。2024 年，公司实现收入 7.83

亿元/+16.5%；归母净利润 2.69 亿元/+22.4%；扣非净利润 2.41 亿元/+12.1%，归

母净利润表现符合我们前瞻预期（2.65 亿元）。2024Q4，公司实现收入 2.21 亿

元/+4.5%；归母净利润 7397 万元/+25.8%；扣非净利润 5538 万元/-5.4%，非经常

损益主要来自于权益投资盈利（23Q4 为亏损状态）。

分收入结构看，2024年，管理培训收入6.33亿元/+6.3%，毛利率83.63%/+1.47pct，

主因 Q3 到课率较低致收入负增长拖累、但 Q4 到课率边际回暖；管理咨询实现收

入 1.46 亿元/+97.4%，毛利率 44.24%/-4.07pct；图书销售实现收入 305 万元，

同比/+47.1%，毛利率 26.57%/-14.67pct。

图1：2014-2024 年行动教育营业收入 图2：2014-2024 年行动教育归母净利润及扣非归母净利润

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

受国内政策情绪提振，2024Q4 现金收款环比重回正增长。2024Q4，公司单季度现

金收款 3.38 亿元，同比+11.1%，环比 Q2/Q3(+2.8%/-24.3%)已经止跌重新回归正

增长，预计系 9月底国内政策利好后，企业信心改善带动收款回暖。2024 年底合

同负债为 10.80 亿元，同比+12.7%。

表1：2021-2024 年分季度合同负债/季度收款数据

单位：百万元 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

合同负债 776 765 766 744 767 772 868 876 958 970 1001 965 1080

YOY 20.9% -1.4% 11.2% 4.4% -1.1% 0.9% 13.4% 17.8% 24.9% 25.7% 15.3% 10.1% 12.7%

季度收款 267 93 110 123 138 121 284 189 305 160 292 143 338

YOY 12.0% -5.1% -46.2% -14.8% -48.3% 30.8% 158.9% 53.2% 120.2% 31.7% 2.8% -24.3% 11.1%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

低毛利业务占比提升致毛利率结构性走低，期间费率管控良好。2024 年，毛利率

为 76.1%/-2.2pct，系低毛利率的咨询及图书业务占比提升所致；期间费率同比

-1.4pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别同比-1.1/+0.5/-1.6/+0.8pct。归

母净利润率 34.3%/+1.6pct，扣非净利率 30.8%/-1.2pct，归母净利润与扣非利润

差异系 2024 年权益投资收益而 2023 年同期为亏损带来差异。2024Q4，毛利率

76.4%/-0.7pct，期间费率同增 2.4pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别同比

-0.9/+4.7/-2.0/+0.7pct，归母净利率/扣非净利率分别为 33.5%/25.1%，分别同

比+5.7/-2.6pct。
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图3：2020-2024 年毛利率及扣非前后归母净利率 图4：2020-2024 年销售/管理/研发/财务费用率

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

提出百校计划助力扩张，高股息属性依旧显著。2025 年 2 月公司宣布百校计划，

即在未来 3-5 年内，于全国重点城市开设百家分校，同步招贤城市总经理，要求

负责分校组建、团队运营及市场开拓，候选人需具备团队管理能力（如组建过 10

人以上销售团队）及标杆客户合作经验（年度业绩超千万）。2024 年公司合计税

前现金分红 2.67 亿元，分红率 99%，对应最新收盘价股息率为 5.7%，红利属性依

旧显著。此外，公司积极接入 DeepSeek 模型，主要用于销售场景演练，以提升新

销售的销售转化率。

投资建议：综合考虑公司期末合同负债储备及最新排课节奏与现金收款情况，我们下

调2025-2026年收入至8.8/10.1亿元（调整方向-8%/-11%），归母净利润至3.0/3.5

亿元（调整方向-4%/-9%），并新增2027年归母净利润预测4.0亿元，对应PE估值为

15/13/12x。2025年公司培训业务呈现渐进复苏节奏，公司一方面积极利用AI新技术

赋能销售团队，以期提升销售转化成功率；另一方面，公司积极探寻外延成长新增长

点，提出百校计划扩大业务覆盖面，促经济政策陆续出台刺激下业务有望焕发新成长

动能。此外，公司2024年现金分红率99%（2023年现金分红比例为97%），最新收盘

价对应股息率为5.7%，边际上也将增强投资偏好，维持公司“优于大市”评级，建议

关注公司复苏弹性。

表2：教育板块相对估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 25E 26E 27E 25E 26E 27E

000526.SZ 学大教育 51.52 62.78 2.29 2.85 22.50 18.08 优于大市

605098.SH 行动教育 38.84 46.32 2.55 2.91 3.38 15.23 13.35 11.56 优于大市

0667.HK 中国东方教育 4.71 102.75 0.29 0.33 0.39 16.23 14.26 12.07 优于大市

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

注：学大教育尚未披露 2024 年年报
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1358 1427 1953 1939 2083 营业收入 672 783 880 1009 1163

应收款项 3 23 5 6 6 营业成本 146 188 194 222 256

存货净额 3 1 5 6 7 营业税金及附加 4 5 5 6 8

其他流动资产 19 16 26 30 35 销售费用 178 199 211 242 281

流动资产合计 1823 1970 2492 2483 2634 管理费用 91 110 112 124 145

固定资产 174 156 145 132 120 研发费用 29 22 25 28 33

无形资产及其他 2 2 3 3 4 财务费用 (26) (23) (5) (1) (9)

投资性房地产 98 104 104 104 104 投资收益 5 9 5 7 14

长期股权投资 0 0 1 1 3

资产减值及公允价值变

动 (3) 10 0 0 0

资产总计 2096 2232 2743 2724 2865 其他收入 (22) (9) (25) (28) (33)

短期借款及交易性金融

负债 12 13 500 300 200 营业利润 259 315 343 395 463

应付款项 19 20 20 24 28 营业外净收支 (1) 0 20 20 20

其他流动负债 1066 1197 1215 1386 1617 利润总额 257 316 363 415 483

流动负债合计 1096 1230 1736 1710 1844 所得税费用 37 44 56 64 75

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 3 3 4 4

其他长期负债 38 34 38 42 46 归属于母公司净利润 219 269 304 347 404

长期负债合计 38 34 38 42 46 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1134 1264 1774 1752 1890 净利润 219 269 304 347 404

少数股东权益 3 7 9 11 14 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 959 961 961 961 961 折旧摊销 10 10 16 16 16

负债和股东权益总计 2096 2232 2743 2724 2865 公允价值变动损失 3 (10) 0 0 0

财务费用 (26) (23) (5) (1) (9)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 230 108 26 173 232

每股收益 1.86 2.25 2.55 2.91 3.38 其它 (1) 0 2 2 3

每股红利 2.81 2.49 2.55 2.91 3.38 经营活动现金流 462 375 347 539 654

每股净资产 8.12 8.06 8.06 8.06 8.06 资本开支 0 (2) (5) (5) (5)

ROIC 38% 48% -287% -45% -40% 其它投资现金流 29 (63) 0 0 0

ROE 23% 28% 32% 36% 42% 投资活动现金流 29 (65) (5) (5) (6)

毛利率 78% 76% 78% 78% 78% 权益性融资 0 27 0 0 0

EBIT Margin 33% 33% 38% 38% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 35% 40% 40% 39% 支付股利、利息 (332) (296) (304) (347) (404)

收入增长 49% 17% 12% 15% 15% 其它融资现金流 324 324 487 (200) (100)

净利润增长率 98% 22% 13% 14% 16% 融资活动现金流 (339) (241) 183 (547) (504)

资产负债率 54% 57% 65% 65% 66% 现金净变动 152 69 525 (14) 144

息率 7.1% 6.3% 6.5% 7.4% 8.6% 货币资金的期初余额 1206 1358 1427 1953 1939

P/E 21.1 17.4 15.4 13.4 11.6 货币资金的期末余额 1358 1427 1953 1939 2083

P/B 4.8 4.9 4.9 4.9 4.9 企业自由现金流 0 340 318 511 615

EV/EBITDA 24.7 21.9 18.5 15.9 14.4 权益自由现金流 0 664 810 313 522

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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