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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 56.94 元

总市值/流通市值 6790/6790 百万元

52周最高价/最低价 69.80/35.00 元

近 3 个月日均成交额 78.53 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）-2026 年开局良好，营收、业绩及收款

同比均表现强劲》 ——2026-04-29

《行动教育（605098.SH）-2025 年利润弹性先行释放、维持高分

红，百校计划望驱动长期成长》 ——2026-04-15

《行动教育（605098.SH）-2025Q2 收款降幅环比收窄，AI 赋能

毛利率逆势提升》 ——2025-08-12

《行动教育（605098.SH）-2024Q4 收款回归正增长，延续高现金

分红策略》 ——2025-04-15

《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

2026H1营收利润均创历史同期新高，Q2延续较快增长。2026H1，公司实现

营收4.28亿元，同比+24.4%；归母净利润1.72亿元，同比+30.7%；扣非归

母净利润1.50亿元，同比+24.9%，差值主要是计入当期损益的政府补助约

1600万元（去年同期约59万元）。其中2026Q2实现营收2.55亿元/+19.0%，

归母净利润1.33亿元/+29.0%，扣非归母净利润1.13亿元/+16.0%。H1营收

及扣非前后归母净利润均创下历史同期最优表现，业绩延续较快增长。

H1销售收款同比增长53%，合同负债储备充裕。2026年上半年，公司实现销

售商品、提供劳务收到的现金5.18亿元/+53.2%，其中Q2单季收款2.95亿

元/+27.0%，现金流表现强劲。截至2026年6月30日，公司合同负债为12.48

亿元，较年初+5.8%，预收款储备充裕，为后续业绩确认提供支撑。

盈利能力维持优异表现，费用投放效率提升。2026H1毛利率78.9%/+1.4pct，

分析主要受益于高毛利培训业务占比提升及咨询业务人效改善。期间费用率

合计 39.6%，同比-0.5pct，其中销售费率 24.4%/-0.1pct，管理费率

12.1%/-0.3pct，研发费率3.1%/-0.1pct，费用控制成效显著。扣非归母净

利率35.1%，同比基本持平，盈利能力维持优异表现。

AI战略落地见效，百校计划稳步推进。此外，公司拟每10股派发中期股息

现金红利12元（含税），合计拟派现1.43亿元，半年度分红率达83.0%，

继续维持较高股东回报水平，若假设下半年维持每10股派发现金红利12元，

则全年对应股息率约4.1%。股权激励方面，公司于2026年 6月3日召开第

五届董事会第十四次会议，审议通过了《2026年股票期权激励计划（草案）》

及其摘要，并于7月17日授予计划激励对象股票期权，对应行权价格为58.51

元，相关业绩考核目标对应的第1-3个行权期（2026-2028年）分别为销售

业绩（即销售商品提供劳务收到的现金）达11.40/13.68/16.42亿元或净利

润3.88/4.65/5.58亿元，对应2026-2028年CAGR均为20%。

投资建议：考虑到公司上半年业绩表现良好，新发股权激励也有望激发团队

动力，我们维持2026年归母净利润预测3.9亿元不变，上调2027-2028年

预测至4.7/5.6亿元（前次4.5/5.1亿元），当前市值对应PE约为18/15/12x，

同时考虑到公司重视股东回报，维持“优于大市”评级。展望下半年，若公

司排课密度提升优化、百校计划开展良好，全年业绩不排除进一步超额完成

股权激励目标可能性，建议持续关注排课及百校计划推进进展。

风险提示：到课率不达预期；宏观经济下行风险；关键业务人员流失等；

AI 产品落地不及预期等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 783 811 992 1,196 1,436

(+/-%) 16.5% 3.5% 22.3% 20.5% 20.1%

净利润(百万元) 269 320 394 470 561

(+/-%) 22.4% 19.1% 23.2% 19.2% 19.5%

每股收益（元） 2.25 2.68 3.31 3.94 4.71

EBIT Margin 33.3% 37.4% 37.7% 37.8% 37.9%

净资产收益率（ROE） 27.9% 31.7% 37.5% 42.8% 48.7%

市盈率（PE） 25.9 21.7 17.6 14.8 12.4

EV/EBITDA 30.4 26.6 21.5 18.6 16.1

市净率（PB） 7.23 6.88 6.62 6.34 6.03

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

2026年08月13日
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2026H1 营收利润均创历史同期新高，Q2 延续较快增长。2026H1，公司实现营收

4.28 亿元，同比+24.4%；归母净利润 1.72 亿元，同比+30.7%；扣非归母净利润

1.50 亿元，同比+24.9%，其中差值主要是计入当期损益的政府补助约 1600 万元

（去年同期约 59 万元）。其中 2026Q2 实现营收 2.55 亿元/+19.0%，归母净利润

1.33 亿元/+29.0%，扣非归母净利润 1.13 亿元/+16.0%。上半年营收及扣非前后

归母净利润均创下历史同期最优表现，业绩延续较快增长。

图1：2021-2026 年第二季度公司营收及增速 图2：2021-2026 年第二季度扣非前后公司归母净利润

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

H1 销售收款同比增长 53%，合同负债储备充裕。2026 年上半年，公司实现销售商

品、提供劳务收到的现金 5.18 亿元/+53.2%，其中 Q2 单季收款 2.95 亿元/+27.0%，

现金流表现强劲。截至 2026 年 6 月 30 日，公司合同负债为 12.48 亿元，较年初

+5.8%，预收款储备充裕，为后续业绩确认提供支撑。

图3：2020-2026 第一季度末公司合同负债 图4：2020-2026 年第一季度公司销售订单及同比（百万元）

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

盈利能力维持优异表现，费用投放效率提升。2026H1 毛利率 78.9%/+1.4pct，分

析主要受益于高毛利培训业务占比提升及咨询业务人效改善。期间费用率合计

39.6%，同比-0.5pct，其中销售费率 24.4%/-0.1pct，管理费率 12.1%/-0.3pct，

研发费率 3.1%/-0.1pct，费用控制成效显著。扣非归母净利率 35.1%，同比基本

持平，盈利能力维持优异表现。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

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

AI 战略落地见效，百校计划稳步推进。公司“五星校长”战略及“12345”AI 战

略持续推进。2026 年作为 AI 战略从概念落地至实质价值创造的关键元年，7月《AI

组织》首期开课，并首发“AI 锁单大师”、“AI 案例大师”、“AI 伴读大师”

三大智能体，实现从“个人用 AI”向“组织架在 AI 之上”的跨越。报告期内，

《校长 EMBA》报读人数突破半年度历史纪录，验证“升级+赋能+扩张”模式的有

效性。百校计划稳步推进，全国化布局与智能化升级双向驱动，有望为中长期增

长打开空间。

此外，公司拟每 10 股派发中期股息现金红利 12 元（含税），合计拟派现 1.43

亿元，半年度分红率达 83.0%，继续维持较高股东回报水平，若假设下半年维持

10 股派发现金红利 12 元，则全年对应股息率约 4.1%。股权激励方面，公司于 2026

年 6 月 3日召开第五届董事会第十四次会议，审议通过了《2026 年股票期权激励

计划（草案）》及其摘要，并于 7 月 17 日授予计划激励对象股票期权，对应行权

价格为 58.51 元，相关业绩考核目标对应的第 1—3 个行权期（2026—2028 年）

分别为销售业绩（即销售商品提供劳务收到的现金）达 11.40/13.68/16.42 亿元

或净利润 3.88/4.65/5.58 亿元，对应 2026—2028 年 CAGR 均为 20%。

投资建议：考虑到公司上半年业绩表现良好，新发股权激励也有望激发团队动力，

我们维持 2026 年归母净利润预测 3.9 亿元不变，上调 2027—2028 年预测至

4.7/5.6 亿元（前次 4.5/5.1 亿元），当前市值对应 PE 约为 18/15/12x，同时考

虑到公司重视股东回报，维持“优于大市”评级。展望下半年，若公司排课密度

提升优化、百校计划开展良好，全年业绩不排除进一步超额完成股权激励目标的

可能性，建议持续关注排课及百校计划推进进展。

风险提示：到课率不达预期；宏观经济下行风险；关键业务人员；AI产品落地不及预

期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1427 1440 1515 1834 2214 营业收入 783 811 992 1196 1436

应收款项 23 17 5 7 8 营业成本 188 172 210 253 303

存货净额 1 2 5 7 8 营业税金及附加 5 5 6 7 9

其他流动资产 16 14 30 36 43 销售费用 199 204 248 299 358

流动资产合计 1970 2150 2233 2561 2950 管理费用 110 97 117 140 168

固定资产 156 149 159 169 178 研发费用 22 31 38 45 54

无形资产及其他 2 2 2 3 4 财务费用 (23) (21) (36) (41) (50)

投资性房地产 104 90 90 90 90 投资收益 9 8 10 12 15

长期股权投资 0 1 2 2 3

资产减值及公允价值变

动 10 22 21 21 21

资产总计 2232 2391 2486 2825 3226 其他收入 (9) (13) (21) (25) (31)

短期借款及交易性金融

负债 13 13 13 13 13 营业利润 315 372 458 546 653

应付款项 20 27 32 39 47 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 1197 1309 1358 1639 1973 利润总额 316 372 459 547 653

流动负债合计 1230 1349 1403 1691 2033 所得税费用 44 49 60 72 86

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 3 4 5 6

其他长期负债 34 24 24 24 24 归属于母公司净利润 269 320 394 470 561

长期负债合计 34 24 24 24 24 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1264 1374 1427 1715 2057 净利润 269 320 394 470 561

少数股东权益 7 7 10 13 16 资产减值准备 (0) (0) (0) (0) (0)

股东权益 961 1010 1050 1097 1153 折旧摊销 10 9 15 15 16

负债和股东权益总计 2232 2391 2486 2825 3226 公允价值变动损失 (10) (22) (21) (21) (21)

财务费用 (23) (21) (36) (41) (50)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 108 130 45 280 332

每股收益 2.25 2.68 3.31 3.94 4.71 其它 0 1 2 3 3

每股红利 2.49 2.27 2.97 3.55 4.24 经营活动现金流 375 438 436 747 891

每股净资产 8.06 8.47 8.80 9.20 9.67 资本开支 0 (23) (5) (5) (5)

ROIC 48% 70% - - - 其它投资现金流 (63) (174) 0 0 0

ROE 28% 32% 38% 43% 49% 投资活动现金流 (63) (198) (5) (5) (6)

毛利率 76% 79% 79% 79% 79% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 37% 38% 38% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 39% 39% 39% 39% 支付股利、利息 (296) (271) (355) (423) (505)

收入增长 17% 4% 22% 20% 20% 其它融资现金流 350 314 (0) 0 0

净利润增长率 22% 19% 23% 19% 20% 融资活动现金流 (243) (227) (355) (423) (505)

资产负债率 57% 58% 58% 61% 64% 现金净变动 69 12 76 319 380

息率 4.3% 3.9% 5.1% 6.1% 7.3% 货币资金的期初余额 1358 1427 1440 1515 1834

P/E 25.9 21.7 17.6 14.8 12.4 货币资金的期末余额 1427 1440 1515 1834 2214

P/B 7.2 6.9 6.6 6.3 6.0 企业自由现金流 0 379 380 683 815

EV/EBITDA 30.4 26.6 21.5 18.6 16.1 权益自由现金流 0 694 411 719 858

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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