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26Q1 收款继续向好，积极推

动 AI 战略和百校扩张 
 

核心观点 

25Q4、26Q1 公司营收分别同比+11.3%、+32.7%，延续 25Q3 以

来的向好态势，主要得益于大客户战略效果显现以及公司推进百

校计划。截至 2025 年底、26Q1，公司合同负债 11.8 亿元/+9.33%、

12.23 亿元；2025 年公司销售商品、提供劳务收到的现金 9.43 亿

元，其中 25Q3、25Q4 分别为 2.19 亿元/+53.3%、3.86 亿元/+14%，

26Q1 销售收款 2.23 亿元/+119%，25Q3 以来公司收款持续恢复提

速增长。 

展望 26 年，公司目前在手订单和回暖的收款表现有望在 26 年逐

步体现；公司推出“五星校长”等大团单销售策略，有望带动校

长 EMBA 逐步恢复。且公司积极推进百校战略，25 年公司已成

功开设 6 家分校、另有 4 家分校正在筹备，有望进一步助力收款

恢复；除此之外，公司积极践行落地“12345”AI 战略，组织运

营人效持续优化，将带动盈利能力提升。 

事件 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 8.11 亿元/+3.55%，

归母净利润 3.20 亿元/+19.12%，扣非归母净利润 2.79 亿元

/+15.58%，基本 EPS 为 2.68 元/+18.06%，ROE（加权）为

31.04%/+2.03pct。公司拟每 10 股派发现金红利 10 元，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，对应分红率为 93.1%。 

公司发布 2026 年一季报：26Q1 公司实现营收 1.73 亿元/+32.7%，

归母净利润 0.39 亿元/+38.3%，扣非归母净利润 0.37 亿元

/+61.6% ，基本 EPS 为 0.33 元 /+37.5% ，ROE （加权）为

3.83%/+0.93pct。 

简评 

25Q4 业绩延续回暖态势,26Q1 开局增速亮眼。25 年公司营收为

8.11 亿元/+3.6%，对应 25Q1-Q4 分别为-7.2%、-14.2%、+27.9%、

+11.3%；25 年归母净利润为 3.2 亿元/+19.1%，对应 25Q1-Q4 分

别为+17.8%、-8.1%、+42.8%、+42.1%。25 年上半年受外部环境

影响公司业绩有所承压，25Q3 起逐步回暖、25Q4 延续该趋势。

26Q1公司营收1.73亿元/+32.7%，归母净利润0.39亿元/+38.3%，

经营上继续维持亮眼表现。  
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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 

27.65/22.58 45.67/46.79 68.64/44.63 

12 月最高/最低价（元）  68.10/34.66 

总股本（万股）  11,925.11 

流通 A 股（万股）  11,925.11 

总市值（亿元）  79.72 

流通市值（亿元）  79.72 

近 3 月日均成交量（万）  179.79 

主要股东   

李践  30.98% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.05.07 

【中信建投轻工纺服及教育】行动教育
(605098):24Q4 收款好转，全年超高分

红回报股东 

24.10.27 

【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  
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分业务，管理培训营收表现优于整体，大客户战略效果显现。25 年公司管理培训、管理咨询、图书销售收

入分别为 6.79、1.28、0.02 亿元，分别同比+7.3%、-12.0%、-22.5%。管理培训业务收入增长主要得益于：1）

公司执行大客户战略成果显著，将帅营完成 1 期线下集训、38 期线上专题学习，30 位总经理参训；2）稳步推

进“五年百城”直营分校扩张计划。 

合同负债稳健增长，25Q3 以来收款逐步恢复提速。截至 2025 年底，公司合同负债 11.8 亿元/+9.33%（25H1、

25M9 为 10.6 亿元/+5.8%、10.5 亿元/+8.7%）；26Q1 公司合同负债为 12.23 亿元。2025 年公司销售商品、提供

劳务收到的现金 9.43 亿元，对应 25Q1-Q4 分别为 1.05 亿元/ -34.2%、2.33 亿元/-20.2%、2.19 亿元/+53.3%、3.86

亿元/+14%，25Q3 以来公司收款持续恢复提速增长。26Q1 公司销售收款 2.23 亿元/+119%。除此之外，公司积

极分红，2025 年进行 3 次分红，对应分红比率 93.1%。 

盈利能力持续提升，费用管控效果显著。25 年公司毛利率为 78.86%/+2.81pct，主要系毛利率更高的管理培

训业务占比提升。费用端，25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 25.21%/-0.19pct、11.90%/-2.14pct、

3.79%/+1.03pct、-2.56%/+0.44pct。管理费用率下降主要来自职工薪酬下降，研发费用增加主要系公司加大课程

研发、“实效管理+AI 教育”。2025 年公司净利率为 39.84%/+5.19pct，盈利能力继续提升。 

展望 26 年，百校战略加速推进、26 年规划新建 15 家分校，AI 战略深入践行。短期来看，公司目前在手

订单和回暖的收款表现有望在 26 年逐步体现，且公司推出“五星校长”等大团单销售策略，有望带动校长 EMBA

逐步恢复；同时公司积极推进百校战略，25 年公司已成功开设 6 家分校、另有 4 家分校正在筹备，有望进一步

拓展客户带动收款；除此之外，公司积极践行落地“12345”AI 战略，一方面产品端推出《AI 型组织》、《AI

决策》两大核心教育产品；另一方面加速 AI 技术在教研、营销、服务、财务等全场景应用，课程研发周期显著

缩短，营销触达效率与转化能力大幅提升，组织运营人效持续优化，有望带动利润率继续提升。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年营收 9.56、10.79、12.15 亿元，同比+17.9%、+12.9%、+12.6%；预计归

母净利润为 4.00、4.64、5.33 亿元，同比+25.0%、+16.1%、+14.7%，对应 PE 为 19.9X、17.2X、15.0X，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产         1,970         2,150         2,563         3,020         3,528 营业收入            783            811            956         1,079         1,215

现金         1,427         1,440         1,846         2,298         2,799 营业成本            188            172            194            215            238

应收票据及应收账款合计                6                7                6                6                7 营业税金及附加                5                5                6                6                7

其他应收款              17              10              12              13              15 销售费用            199            204            225            248            277

预付账款              11                9              15              17              19 管理费用            110              97            107            118            130

存货                1                2                2                3                3 研发费用              22              31              36              40              44

其他流动资产            508            682            683            684            685 财务费用             -23             -21             -24             -31             -38

非流动资产            262            242            208            175            146 资产减值损失                0                0                0                0                0

长期投资                0                1                1                1                2 信用减值损失               -1               -0               -               -               -

固定资产            196            180            151            123              95 其他收益              13              17              19              19              19

无形资产                2                2                1                1                1 公允价值变动收益              10              22              25              30              35

其他非流动资产              64              60              54              49              49 投资净收益                9                8                7                7                7

资产总计         2,232         2,391         2,771         3,195         3,674 资产处置收益                0                0                0                0                0

流动负债         1,230         1,349         1,533         1,727         1,940 营业利润            315            372            465            540            620

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              20              27              25              28              31 营业外支出                1                0                1                1                1

其他流动负债         1,210         1,323         1,508         1,699         1,909 利润总额            316            372            465            540            619

非流动负债              34              24              17              10                5 所得税              44              49              61              71              82

长期借款              26              17              10                3               -2 净利润            271            323            404            469            538

其他非流动负债                8                7                7                7                7 少数股东损益                3                3                4                4                5

负债合计         1,264         1,374         1,550         1,737         1,945 归属母公司净利润            269            320            400            464            533

少数股东权益                7                7              11              15              20 EBITDA            324            379            474            543            610

股本            119            119            119            119            119 EPS（元） 2.25 2.68 3.35 3.89 4.47

资本公积            502            502            502            502            502

留存收益            340            389            589            821         1,087 主要财务比率

归属母公司股东权益            961         1,010         1,210         1,443         1,709 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益         2,232         2,391         2,771         3,195         3,674 成长能力

营业收入(%) 16.54 3.55 17.87 12.87 12.55

营业利润(%) 22.03 17.85 25.09 16.13 14.72

归属于母公司净利润(%) 22.39 19.12 25.00 16.14 14.73

获利能力

毛利率(%) 76.05 78.86 79.75 80.08 80.43

净利率(%) 34.28 39.44 41.82 43.04 43.87

ROE(%) 27.94 31.66 33.04 32.20 31.18

现金流量表(百万元) ROIC(%) -30.86 -31.56 -34.58 -33.57 -32.73

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 400 415 563 630 701 资产负债率(%) 56.63 57.44 55.93 54.37 52.94

净利润 271 323 404 469 538 净负债比率(%) -144.75 -139.76 -150.29 -157.37 -162.00

折旧摊销 32 28 34 34 28 流动比率 1.60 1.59 1.67 1.75 1.82

财务费用 -23 -21 -24 -31 -38 速动比率 1.59 1.58 1.66 1.73 1.80

投资损失 -9 -8 -7 -7 -7 营运能力

营运资金变动 132 116 176 189 207 总资产周转率 0.35 0.34 0.35 0.34 0.33

其他经营现金流 -4 -24 -19 -23 -27 应收账款周转率 8704.48 9191.05 6368.40 6368.40 6368.40

投资活动现金流 -241 -269 26 30 34 应付账款周转率 9.20 6.43 7.66 7.66 7.66

资本支出 8 4 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -77 -150 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 2.25 2.68 3.35 3.89 4.47

其他投资现金流 -172 -123 26 30 34 每股经营现金流(最新摊薄) 3.35 3.48 4.72 5.28 5.88

筹资活动现金流 -285 -285 -183 -208 -233 每股净资产(最新摊薄) 8.06 8.47 10.15 12.10 14.33

短期借款 0 0 0 0 0 估值比率

长期借款 -4 -9 -7 -7 -5 P/E 29.68 24.92 19.93 17.16 14.96

其他筹资现金流 -281 -276 -176 -201 -228 P/B 8.29 7.89 6.59 5.53 4.66

现金净增加额 -127 -139 406 452 502 EV/EBITDA 7.21 7.72 11.64 9.36 7.53
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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