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行动教育(605098) 

 
2023 年报点评：持续挖潜客户，高成长高分红  

 
事件：公司公告 2023年年度报告，2023年公司实现营业收入 6.72亿元，

同比增长 49.08%；归母净利润 2.19 亿，同比增长 97.95%。此外，公司公

告利润分配预案，拟派发每现金红利 10股 10.0元（含税），2023年度拟分

配现金股利合计 2.13亿元，占当年归母净利润比例 96.85%。 

➢ 积压订单顺利消化，毛利率明显修复 

会计年内，公司顺利消化此前因疫情无法开课所积压的订单，且在需求景

气支撑下，业务毛利率恢复至历史较高水平。2023年公司实现营收 6.72亿

元，综合毛利率 78.3%，同比提升 3.1 pct，其中：管理培训 5.95亿，毛

利率 82.16%，同比提升 1.73 pct；管理咨询 0.74亿元，毛利率 48.31%，

同比增长 2.69 pct；图书 207.5万，毛利率 41.23%，同比提升 17.09 pct。 

➢ 大客户战略推进，新产品与时俱进 

开源方面，公司推进落实了“大客户战略”，向上筛选潜力客户，为 240余

家行业、区域龙头订制产品；其中，较有代表性的企业客户包括郎酒（2023

年 5 月自愿公告价值 1680 万元合作）、今世缘、名创优品、纳思达、波司

登等。此外，公司从产品端进行升级，把握新形势下企业客户对于“数字

化转型”的战略需求，与瑞士 IMD国际管理发展学院合作开发数字化课程。 

➢ 发力渠道支撑成长，合同负债增长 

展望 2024年，公司发力渠道体系、扩充教室产能，推动下一阶段成长；公

司年末合同负债高增，为未来 1-2 年业绩提供支撑。大客户战略下，公司

渠道层级扁平化，销售人员年末总数达到 720人，较上年增长 19%；销售人

效（销售现金流/人员数）达到 125万元，同比增长 63%。年末合同负债 9.48

亿元，较上年特殊状态下的 7.67 亿元增长 24.9%，部分预示了今年业绩增

速；销售现金/合同负债比值，营业收入/上年合同负债余额比值等侧面指

标明显回升，进一步印证公司订单消化、获取能力。产能方面，公司去年

租赁扩充了花瓣楼校区，教室空间扩充 1400平米承接更多校长课程需求。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

2024-2026年，我们预计公司分别实现营业收入 8.8、10.9、13.2亿元，对

应同比增速 31%、23%、21%；分别实现归母净利润 2.8、3.4、4.1亿元，对

应同比增速 27%、22%、21%。鉴于公司为稀缺的企培标的且中期仍具成长

性，我们给予公司 2024年 23倍 PE，目标价 54.4元；维持“买入”评级。 
   
风险提示：宏观风险挫伤民企付费意愿；竞争加剧导致获客成本上升。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 451 672 883 1090 1320 

增长率（%） -18.78% 49.08% 31.33% 23.41% 21.18% 

EBITDA（百万元） 121 258 341 407 481 

归母净利润（百万元） 111 219 279 341 414 

增长率（%） -35.10% 97.95% 27.30% 22.19% 21.31% 

EPS（元/股） 0.94 1.86 2.37 2.89 3.51 

市盈率（P/E） 49.6 25.0 19.7 16.1 13.3 

市净率（P/B） 5.2 5.7 6.1 6.7 7.5 

EV/EBITDA 14.9 10.9 11.7 9.7 8.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 16 日收盘价    
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公司报告│公司年报点评 

 

财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1206 1358 1139 1231 1292  营业收入 451 672 883 1090 1320 

应收账款+票据 2 1 1 1 1  营业成本 112 146 187 237 282 

预付账款 10 15 21 25 30  营业税金及附加 3 4 6 7 8 

存货 3 3 4 5 6  营业费用 145 178 256 316 383 

其他 473 446 447 449 451  管理费用 111 120 159 194 235 

流动资产合计 1693 1823 1612 1711 1781  财务费用 -33 -26 -34 -42 -50 

长期股权投资 1 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 195 207 167 127 87  公允价值变动收益 2 -3 0 0 -2 

在建工程 0 9 8 6 5  投资净收益 6 5 10 12 13 

无形资产 2 2 1 0 -1  其他 8 8 11 15 17 

其他非流动资产 59 55 52 49 49  营业利润 130 259 330 405 490 

非流动资产合计 258 274 229 183 140  营业外净收益 -1 -1 0 -2 -2 

资产总计 1951 2096 1840 1894 1921  利润总额 128 257 330 403 489 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 16 37 47 58 70 

应付账款+票据 11 19 21 27 33  净利润 112 220 282 345 418 

其他 848 1078 877 993 1101  少数股东损益 1 1 3 3 4 

流动负债合计 859 1096 898 1020 1134  归属于母公司净利润 111 219 279 341 414 

长期带息负债 14 30 29 31 30        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 0 3 4 9 7   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 22 38 37 39 37  成长能力      

负债合计 881 1134 935 1059 1171  营业收入 -18.78% 49.08% 31.33% 23.41% 21.18% 

少数股东权益 4 3 6 10 14  EBIT -47.99% 141.63% 27.75% 22.05% 21.33% 

股本 118 118 118 118 118  EBITDA -41.80% 113.92% 32.31% 19.19% 18.26% 

资本公积 470 474 474 474 474  归属于母公司净利润 -35.10% 97.95% 27.30% 22.19% 21.31% 

留存收益 478 367 307 233 144  获利能力      

股东权益合计 1070 962 905 835 750  毛利率 75.19% 78.26% 78.82% 78.24% 78.65% 

负债和股东权益总计 1951 2096 1840 1894 1921  净利率 24.85% 32.77% 31.96% 31.64% 31.68% 

       ROE 10.40% 22.88% 31.08% 41.36% 56.27% 

现金流量表       ROIC -12.26% -32.89% -32.37% -51.55% -51.04% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 112 220 282 345 418  资产负债率 45.16% 54.09% 50.82% 55.91% 60.97% 

折旧摊销 25 26 45 46 43  流动比率 2.0 1.7 1.8 1.7 1.6 

财务费用 -33 -26 -34 -42 -50  速动比率 2.0 1.6 1.8 1.6 1.5 

存货减少（增加为“-”） 0 0 -1 -1 -1  营运能力      

营运资金变动 -30 228 -206 114 106  应收账款周转率 97189.5 4042.2 11575.4 8719.1 6689.4 

其它 -2 5 -6 -7 -7  存货周转率 40.6 50.9 44.6 45.0 46.6 

经营活动现金流 72 454 81 455 509  总资产周转率 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7 

资本支出 -10 -13 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 152 15 0 0 0  每股收益 0.9 1.9 2.4 2.9 3.5 

其他 5 54 7 8 7  每股经营现金流 0.6 3.8 0.7 3.9 4.3 

投资活动现金流 148 57 7 8 7  每股净资产 9.0 8.1 7.6 7.0 6.2 

债权融资 -6 16 -1 2 -1  估值比率      

股权融资 34 0 0 0 0  市盈率 49.6 25.0 19.7 16.1 13.3 

其他 -170 -361 -306 -373 -453  市净率 5.2 5.7 6.1 6.7 7.5 

筹资活动现金流 -142 -345 -307 -372 -454  EV/EBITDA 14.9 10.9 11.7 9.7 8.1 

现金净增加额 77 166 -219 92 62  EV/EBIT 18.8 12.1 13.5 10.9 8.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 16 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（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。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、

转载、刊登和引用者承担。 
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