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24Q4 收款好转，全年超高分

红回报股东 
 

核心观点 

24Q4 公司营收、归母净利润分别同比+4.5%、+25.8%，增速较 Q3

环比好转，主要系 24Q4 报到率和消课节奏环比 Q3 有所好转，

且 24Q4 国内政策出台下提振企业信心。2024Q4 单季度现金收款

3.38 亿元/+11.1%，环比 24Q2/Q3 提速增长，2024 年底公司合同

负债为 10.80 亿元/+12.7%。公司践行大客户战略，2024 年共计开

发新客户 1,200 余家、新大客户数量达到 295 家。后续重点关注

客户信心恢复情况以及消课节奏的回升，2025 年公司提出百校计

划推进扩张并前瞻布局“实效管理教育+AI”，有望带动销售人效

提升、助力业绩释放。公司 24 年半年度、第三季度、年度合计拟

分配现金红利 2.67 亿元，分红率达到 99.5%，股息率达到近 6%。 

事件 

公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 7.83 亿元/+16.5%，

归母净利润 2.69 亿元/+22.4%，扣非归母净利润 2.41 亿元

/+12.2% ，基本 EPS 为 2.27 元 /+22.0%， ROE（加权）为

29.01%/+6.73pct。公司拟每 10 股派发现金红利 7.50 元(含税），

叠加中期分红拟每 10 股派发现金红利 10 元、三季度分红拟每 10

股派发现金红利 5 元，分红率为 99.47%。 

公司发布 2025 年一季报：2025Q1 公司实现营收 1.31 亿元/-

7.21%，归母净利润 0.28 亿元/+17.8%，扣非归母净利润 0.23 亿

元 /-9.53%，基本 EPS 为 0.24 元 /+20.0%， ROE（加权）为

2.9%/+0.43pct。 

简评 

25Q1 收入有所承压，非经常性损益贡献利润增长。25Q1 公司营

收同比-7.21%，主要系 Q1 为淡季以及部分客户消课节奏有所放

缓。25Q1 公司销售商品、提供劳务收到的现金为 1.05 亿元/-

34.17%。截至 25Q1 末，公司合同负债余额为 10.48 亿元，较 24

年末的 10.80 亿元略有下降。25Q1 归母净利润同比+17.8%，主要

系公司公允价值变动收益 391 万元（去年同期为-256 万元）以及

投资净收益 152 万元（去年同期为 113 万元）贡献。25Q1 公司毛

利率为 73.77%/+1.99pct，销售、管理费用率为 32.10%/+3.50pct、

18.90%/+0.09pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-9.76/-5.32 7.59/6.77 -14.99/-23.21 

12 月最高/最低价（元）  55.38/30.30 

总股本（万股）  11,925.11 

流通 A 股（万股）  11,925.11 

总市值（亿元）  46.32 

流通市值（亿元）  46.32 

近 3 月日均成交量（万）  181.90 

主要股东   

李践  30.98% 
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【中信建投轻工纺服及教育】行动教育
(605098):消课节奏放缓影响 Q3 业绩，

首次于三季度进行分红 

24.08.12 

【中信建投轻工纺服及教育】行动教育

(605098):Q2 业绩符合预期，合同负债
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24Q4 业绩环比 Q3 改善，Q4 现金收款重回正增长。单季度看，24Q4 公司实现营收 2.21 亿元/+4.5%、环比

+27.2%，归母净利润 0.74 亿元/+25.8%、环比+26.6%，主要系 24Q4 报到率和消课节奏环比 Q3 有所好转。2024Q4

单季度现金收款 3.38 亿元/+11.1%，环比 Q2/Q3(+2.8%/-24.3%)提速增长，主要系 24Q4 国内政策出台下提振企

业信心。2024 年底公司合同负债为 10.80 亿元/+12.7%。 

分业务，2024 年公司管理培训收入略增，管理咨询收入高增。2024 年公司管理培训、管理咨询、图书销售

收入分别为 6.33、1.46、0.03 亿元，同比+6.31%、+97.38%、+47.07%。主要得益于公司践行大客户战略，2024

年共计开发新客户 1,200 余家、新大客户数量达到 295 家，其中新开发大客户的前五大客户销售额 0.58 亿元，

占比 7.37%。 

管理咨询收入占比提升导致毛利率下滑，费用率管控良好。24 年公司毛利率为 76.05%/-2.21pct，主要系管

理咨询收入占比提升导致，其中管理培训毛利率 83.6%/+1.5pct、管理咨询毛利率 44.2%/-4.1pct。2024 年净利率

为 34.65%/+1.88pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 25.40%/-1.12pct、14.04%/+0.46pct、2.76%/-1.56pct、

-3.00%/+0.83pct。 

展望 2025 年，公司提出百校计划推进扩张，前瞻布局“实效管理教育+AI”。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，在业务相对薄弱的重点城市直聘“城市总经理”，目前计

划稳步推进；此外，公司积极接入 DeepSeek 模型，主要提升新销售的业务转化率。除此之外，2025 年公司提出

“双九目标”，即大客户的复购率达到 90%和转介绍率 90%，提出后续销售“每人每月一家大客户”的营销策

略，将激励销售人效提升、助力业绩释放。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年营收 8.91、9.89、10.91 亿元，同比增长 13.7%、11.0%、10.4%；预计

归母净利润为 3.03、3.35、3.68 亿元，同比增长 12.8%、10.8%、9.8%，对应 PE 为 15X、14X、12X，维持“买

入”评级。 

风险提示： 

1）行业的市场竞争风险：经过多年的发展，国内企业管理培训和咨询机构逐渐开始注重自身的品牌建

设，行业中已经逐步涌现出一批领先企业，这些企业凭借各自在品牌、研发、营销等方面的竞争优势，充分参

与市场竞争，抢占市场份额。公司作为国内主要的企业管理培训和咨询机构之一，在业务快速发展的过程，面

临市场竞争加剧及目标市场被竞争对手抢先布局从而影响其市场占有率和盈利能力的风险。 

2）关键业务人员流动风险：公司业务的开展对营销、研发等专业领域的人力资本的依赖性较高，拥有稳

定、高素质的专业人才对公司的持续发展壮大至关重要。在公司的历史发展过程中，存在部分关键业务人员离

职的情形，对公司的经营造成了一定程度的不利影响。如果未来公司核心业务人员出现流失，则公司将可能面

临着较高的经营风险。 

3）宏观经济形势变动带来的风险：公司主营业务为企业管理培训、管理咨询服务以及相关图书音像制品

销售，目标客户主要定位于中小型民营企业。公司目标客户的规模及其发展良好与否与中国宏观经济的走势具

有较强的相关性，一旦我国经济增长势头放缓，中小型民营企业的发展受到影响，进而影响其对企业管理培训

等服务的消费能力，对公司业务发展带来一定的风险。 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产         1,823         1,970         2,205         2,435         2,672 营业收入            672            783            891            989         1,091

现金         1,358         1,427         1,664         1,890         2,122 营业成本            146            188            213            247            285

应收票据及应收账款合计                1                6                4                4                5 营业税金及附加                4                5                5                6                6

其他应收款                2              17                8                9              10 销售费用            178            199            224            246            270

预付账款              15              11              17              19              21 管理费用              91            110            123            134            146

存货                3                1                4                4                5 研发费用              29              22              22              23              24

其他流动资产            444            508            508            508            509 财务费用             -26             -23             -18             -21             -24

非流动资产            274            262            224            186            155 资产减值损失               -0                0               -               -               -

长期投资                0                0                1                1                1 信用减值损失               -0               -1               -               -               -

固定资产            207            196            165            134            104 其他收益                8              13              14              16              18

无形资产                2                2                1                1                1 公允价值变动收益               -3              10              10              12              15

其他非流动资产              65              64              57              50              50 投资净收益                5                9              10              12              15

资产总计         2,096         2,232         2,430         2,621         2,827 资产处置收益                1                0                0                0                0

流动负债         1,096         1,230         1,401         1,561         1,730 营业利润            259            315            356            394            432

短期借款               -               -               -               -               - 营业外收入                1                1                1                1                1

应付票据及应付账款合计              19              20              23              27              31 营业外支出                2                1                2                2                2

其他流动负债         1,078         1,210         1,378         1,534         1,699 利润总额            257            316            355            393            432

非流动负债              38              34              25              16                9 所得税              37              44              50              55              60

长期借款              30              26              17                8                1 净利润            220            271            305            338            371

其他非流动负债                8                8                8                8                8 少数股东损益                1                3                3                3                3

负债合计         1,134         1,264         1,426         1,577         1,740 归属母公司净利润            219            269            303            335            368

少数股东权益                3                7                9              12              15 EBITDA            258            324            375            410            439

股本            118            119            119            119            119 EPS（元） 1.84 2.25 2.54 2.81 3.09

资本公积            474            502            502            502            502

留存收益            367            340            373            410            451 主要财务比率

归属母公司股东权益            959            961            995         1,032         1,073 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益         2,096         2,232         2,430         2,621         2,827 成长能力

营业收入(%) 49.08 16.54 13.68 11.04 10.37

营业利润(%) 99.55 22.03 12.79 10.73 9.74

归属于母公司净利润(%) 97.95 22.39 12.77 10.76 9.76

获利能力

毛利率(%) 78.26 76.05 76.03 75.04 73.92

净利率(%) 32.64 34.28 34.01 33.92 33.73

ROE(%) 22.88 27.94 30.44 32.51 34.32

现金流量表(百万元) ROIC(%) -34.15 -30.86 -31.19 -28.13 -26.27

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 454 400 482 493 519 资产负债率(%) 54.09 56.63 58.67 60.18 61.53

净利润 220 271 305 338 371 净负债比率(%) -137.95 -144.75 -164.10 -180.23 -194.97

折旧摊销 26 32 38 38 31 流动比率 1.66 1.60 1.57 1.56 1.54

财务费用 -26 -23 -18 -21 -24 速动比率 1.64 1.59 1.56 1.54 1.53

投资损失 -5 -9 -10 -12 -15 营运能力

营运资金变动 228 132 172 156 165 总资产周转率 0.32 0.35 0.37 0.38 0.39

其他经营现金流 10 -4 -6 -7 -9 应收账款周转率 4042.18 8704.48 8052.31 8052.31 8052.31

投资活动现金流 57 -241 16 19 24 应付账款周转率 7.86 9.20 9.20 9.20 9.20

资本支出 13 8 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 15 -77 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.84 2.25 2.54 2.81 3.09

其他投资现金流 29 -172 16 19 24 每股经营现金流(最新摊薄) 3.81 3.35 4.04 4.13 4.35

筹资活动现金流 -345 -285 -261 -286 -310 每股净资产(最新摊薄) 8.04 8.06 8.34 8.65 9.00

短期借款 0 0 0 0 0 估值比率

长期借款 16 -4 -9 -8 -7 P/E 20.86 17.05 15.12 13.65 12.43

其他筹资现金流 -361 -281 -251 -277 -304 P/B 4.77 4.76 4.60 4.44 4.27

现金净增加额 166 -127 237 225 232 EV/EBITDA 10.89 7.21 6.61 5.50 4.63
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