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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 52.01 元

总市值/流通市值 6202/6202 百万元

52周最高价/最低价 69.80/38.99 元

近 3 个月日均成交额 61.95 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）-2026H1 营收、利润创历史同期新高，

中期分红比例维持高位》 ——2026-08-13

《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

2026年第三季度利润维持双位数增长，盈利能力持续优化。前三季度公司实

现收入6.57亿元/+16.1%；归母净利润2.71亿元/+26.1%，扣非归母净利润

2.43亿元/+20.9%。单看第三季度，实现收入2.29亿元/+3.3%；归母净利润

0.99亿元/+19.0%，扣非归母净利润0.92亿元/+14.9%。Q3逐步进入高基数

期，报表端收入增速较上半年有所回落；但利润端仍实现近20%增长，体现

较强费用管控能力。

销售收款表现亮眼，合同负债蓄水池进一步增厚。 前三季度公司销售商品、

提供劳务收到的现金达 7.70 亿元/+38.2%（其中 Q3 单季收款 2.52 亿元

/+15.1%），公司披露主要系本年度战略升级、提升产品和服务竞争力致本

期销售订单收款增加所致。截至三季度末，合同负债余额12.70亿元，同比

增长21.2%、较年初增长7.6%，续创上市以来新高。

毛利率维持高位，费用率优化驱动利润率提升。前三季度营业成本1.33亿

元，对应毛利率约79.8%，较上年同期提升1.3pct，延续产品结构优化带来

的毛利率改善趋势。费用端，销售费用率 23.3%/-1.2pct，管理费用率

11.2%/-0.6pct，研发费用率3.4%/+0.1pct，费用率下行是利润增速持续高

于收入的核心驱动。

延续高分红，红利属性突出。据三季度利润分配方案公告，公司拟每股派发

现金红利0.80元（含税），占Q3单季归母净利润的96%；叠加中期已实施

的1.20元/股，前三季度累计分红率达88%（含Q3拟派），近12个月股息

率约5%（按最新收盘价测算）。

风险提示：股东减持；招生人数不达预期；市场竞争加剧等。

投资建议：2026年前三季度公司经营稳步推进，利润端延续较快增长，合同

负债同比实现双位数增长，为后续增长蓄力。我们维持2026-2028年归母净

利润预测3.95/4.72/5.64亿元，当前市值对应PE约为16/13/11倍；同时

考虑到公司重视股东回报、持续高分红，维持"优于大市"评级。展望即将到

来的Q4旺季，若排课及销售推进顺利，公司收款与业绩有望进一步加速兑

现；中长期看，若百校计划推进顺利、持续释放潜在客户需求，也有望进一

步增强市场对公司长期成长性的信心。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 783 811 992 1,205 1,462

(+/-%) 16.5% 3.5% 22.3% 21.5% 21.3%

归母净利润(百万元) 269 320 395 472 564

(+/-%) 22.4% 19.1% 23.3% 19.7% 19.4%

每股收益（元） 2.25 2.68 3.31 3.96 4.73

EBIT Margin 33.3% 37.4% 41.4% 41.5% 41.7%

净资产收益率（ROE） 27.9% 31.7% 37.6% 43.1% 48.9%

市盈率（PE） 23.1 19.4 15.7 13.1 11.0

EV/EBITDA 27.6 24.2 18.9 15.8 13.4

市净率（PB） 6.45 6.14 5.91 5.65 5.38

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2026 年第三季度利润维持双位数增长，盈利能力持续优化。前三季度公司实现收

入 6.57 亿元/+16.1%；归母净利润 2.71 亿元/+26.1%，扣非归母净利润 2.43 亿元

/+20.9%。单看第三季度，实现收入 2.29 亿元/+3.3%；归母净利润 0.99 亿元

/+19.0%，扣非归母净利润 0.92 亿元/+14.9%。Q3 逐步进入高基数期，报表端收

入增速较上半年 24%左右的增长有所回落；但利润端仍实现近 20%增长，体现较强

的经营杠杆与费用管控能力。

图1：2022-2026 年三季度公司营收及增速 图2：2022-2026 年三季度公司扣非前后归母净利润

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

销售收款表现亮眼，合同负债蓄水池进一步增厚。前三季度公司销售商品、提供

劳务收到的现金达 7.70 亿元/+38.2%（其中 Q3 单季收款 2.52 亿元/+15.1%），公

司披露主要系本年度战略升级、提升产品和服务竞争力致本期销售订单收款增加

所致。截至三季度末，合同负债余额 12.70 亿元，同比增长 21.2%、较年初增长

7.6%，续创上市以来新高。

图3：2023Q1-2026Q3 公司账上合同负债 图4：2022-2026 年第三季度公司销售订单（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

毛利率维持高位，费用率优化驱动利润率提升。前三季度营业成本 1.33 亿元，对

应毛利率约 79.8%，较上年同期提升 1.3pct，延续产品结构优化带来的毛利率改

善趋势。费用端，销售费用率 23.3%/-1.2pct，管理费用率 11.2%/-0.6pct，研发

费用率 3.4%/+0.1pct，控费是利润增速持续高于收入的核心驱动。
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图5：2022-2026 年第三季度毛利率及扣非前后归母净利率 图6：2022-2026 年第三季度销售/管理/研发费用率

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

延续高分红，红利属性突出。据三季度利润分配方案公告，公司拟每股派发现金

红利 0.80 元（含税），占 Q3 单季归母净利润的 96%；叠加中期已实施的 1.20 元

/股，前三季度累计分红率达 88%（含 Q3 拟派），近 12 个月股息率约 5%（按最新

收盘价测算）。

投资建议：2026 年前三季度公司经营稳步推进，利润端延续较快增长，合同负债

同比实现双位数增长，为后续增长蓄力。我们维持 2026-2028 年归母净利润预测

3.95/4.72/5.64 亿元，当前市值对应 PE 约为 16/13/11 倍；同时考虑到公司重视

股东回报、持续高分红，维持"优于大市"评级。展望即将到来的 Q4 旺季，若排课

及销售推进顺利，公司收款与业绩有望进一步加速兑现；中长期看，若百校计划

推进顺利、持续释放潜在客户需求，也有望进一步增强市场对公司长期成长性的

信心。

风险提示：股东减持；招生人数不达预期；市场竞争加剧等。
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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 1923 2043 2343 营业收入 783 811 992 1205 1462

应收款项 23 17 25 31 37 营业成本 188 172 202 245 295

存货净额 1 2 1 1 2 营业税金及附加 5 5 5 6 7

其他流动资产 16 14 20 24 29 销售费用 199 204 233 282 342

流动资产合计 1970 2150 2646 2777 3088 管理费用 110 97 106 131 159

固定资产 156 149 157 164 156 研发费用 22 31 35 41 48

无形资产及其他 2 2 1 1 1 财务费用 (23) (21) (30) (32) (44)

投资性房地产 104 90 90 90 90 投资收益 9 8 3 3 3

长期股权投资 0 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 11 22 15 15 0

资产总计 2232 2391 2896 3034 3337 其他收入 (10) (14) (35) (41) (48)

短期借款及交易性金融

负债 13 13 500 300 200 营业利润 315 372 459 550 656

应付款项 20 27 21 26 31 营业外净收支 0 0 0 0 0

其他流动负债 1197 1309 1292 1576 1915 利润总额 316 372 459 550 656

流动负债合计 1230 1349 1813 1902 2146 所得税费用 44 49 61 73 87

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 269 320 395 472 564

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 1837 1926 2170 净利润 269 320 395 472 564

少数股东权益 7 7 9 11 13 资产减值准备 (0) (0) (0) (0) 0

股东权益 961 1010 1050 1097 1154 折旧摊销 10 9 15 16 16

负债和股东权益总计 2232 2391 2896 3034 3337 公允价值变动损失 (11) (22) (15) (15) 0

财务费用 (23) (21) (30) (32) (44)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 108 130 (37) 279 333

每股收益 2.25 2.68 3.31 3.96 4.73 其它 0 1 2 2 2

每股红利 2.49 2.27 2.98 3.57 4.26 经营活动现金流 375 437 359 754 915

每股净资产 8.06 8.47 8.80 9.20 9.67 资本开支 0 (24) (8) (8) (8)

ROIC 48.41% 67.90% 107% 208% -672% 其它投资现金流 (63) (174) 0 0 0

ROE 27.94% 31.66% 38% 43% 49% 投资活动现金流 (63) (199) (8) (8) (8)

毛利率 76% 79% 80% 80% 80% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 37% 41% 41% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 39% 43% 43% 43% 支付股利、利息 (296) (271) (355) (425) (508)

收入增长 17% 4% 22% 22% 21% 其它融资现金流 350 316 487 (200) (100)

净利润增长率 22% 19% 23% 20% 19% 融资活动现金流 (243) (226) 132 (625) (608)

资产负债率 57% 58% 64% 64% 65% 现金净变动 69 12 483 121 300

股息率 4.8% 4.4% 5.7% 6.9% 8.2% 货币资金的期初余额 1358 1427 1440 1923 2043

P/E 23.1 19.4 15.7 13.1 11.0 货币资金的期末余额 1427 1440 1923 2043 2343

P/B 6.5 6.1 5.9 5.7 5.4 企业自由现金流 0 379 327 721 870

EV/EBITDA 27.6 24.2 18.9 15.8 13.4 权益自由现金流 0 694 840 548 808

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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