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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 34.85 元

总市值/流通市值 4115/4115 百万元

52周最高价/最低价 56.00/30.54 元

近 3 个月日均成交额 75.25 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）—2024Q1 业绩点评-2024 年一季度归

母净利润同增 34%，销售收款支撑未来增长》 ——2024-04-25

《行动教育（605098.SH）-2023 年实现归母净利润 2.19 亿元，

提升分红比例至 97%》 ——2024-04-17

《行动教育（605098.SH）-运营效率持续改善，提价蓄力未来增

长》 ——2023-10-26

《行动教育（605098.SH）-大客户战略带动上半年业绩加速释放，

合同负债彰显成长潜力》 ——2023-08-23

《行动教育（605098.SH）—2023H1 业绩预增点评-上半年归母净

利润同比翻倍，大额订单拓展初见成效》 ——2023-07-16

2024H1实现归母净利润1.36亿元，基本符合预期。2024H1，公司实现营收

3.89亿元/+35.16%；实现归母净利润1.36亿元/+29.19%,扣非归母净利润

1.36亿元/+38.84%，收入与净利润表现处于业绩预告中值附近，基本符合预

期。2024Q2，公司实现营收2.49亿元/+39.50%；实现归母净利润1.12亿元

/+28.13%，扣非归母净利润1.11亿元/+33.62%。

分项目看，2024H1 管理培训/管理咨询/其他业务分别实现营收

3.13/0.73/0.03亿元，管理培训仍是主要营收来源，预估管理培训+咨询业

务收入同比增约35%。2024Q2，公司实现销售商品&劳务现金收入2.9亿元

/+2.75%，环比24Q1(+31.7%)降速明显，预计系部分企业付款意愿下行扰动。

截至6月30日，公司合同负债为10.0亿元/+15%（一季度末同增约25.6%）。。

毛利率受业务结构影响同比下降，规模效率带动期间费用优化。2024年上半

年度，公司毛利率为76.14%，同比下降2.21pct，考虑主要系毛利率较低的

咨询、图书业务占比略有上升；期间费用率为33.94%，同比-4.54pct，其中

销售/管理/研发/财务费用分别为 23.02%/11.34%/2.74%/-3.16%，同比

-2.39/-2.33/-1.21/+1.40pct，期间费用率改善系降本增效&收入增长的摊

薄效应综合带动。期内扣非后的归母净利率为34.98%/+0.93pct。

持续维持高比例现金分红。公告同时提及2024上半年拟每10股派发现金红

利10元（含税），合计拟派发现金红利1.18亿元（含税），占公司2024

年半年度归属于上市公司股东的净利润比例为86.70%，上市以来持续维持高

比例现金分红（2021-2024H1分红比率分别为109%/213%/97%/87%）。

风险提示：股东减持；招生人数不达预期；宏观经济下行的风险；关键业务

人员流失；教师产能扩张不及预期等。

投资建议：受客户支付意愿扰动影响，公司二季度订单收款金额环比降速明

显（订单会在未来1.5年内转化为公司收入），受此影响短期公司股价也伴

随回调。但我们认为公司一方面仍在积极扩张销售队伍，拓展新行业领域客

户；其次公司积极提升排课效率，也有望对下半年经营形成支撑。综上，我

们小幅下调 2024-2026 年收入为 8.4/10.3/12.5 亿元（调整方向

-7%/-8%/-8%）；相应归母净利润为 2.7/3.4/4.1 亿元（调整方向

-5%/-6%/-6%），对应 PE 估值为 15/12/10x，维持“优于大市”评级，建

议跟踪下半年收款表现。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 451 672 841 1,030 1,251

(+/-%) -18.8% 49.1% 25.1% 22.5% 21.4%

净利润(百万元) 111 219 274 340 416

(+/-%) -35.1% 98.0% 24.9% 24.2% 22.4%

每股收益（元） 0.94 1.86 2.32 2.88 3.53

EBIT Margin 17.9% 33.2% 30.9% 31.0% 31.1%

净资产收益率（ROE） 10.4% 22.9% 27.8% 33.3% 39.2%

市盈率（PE） 37.1 18.8 15.0 12.1 9.9

EV/EBITDA 54.9 22.5 20.5 17.2 14.9

市净率（PB） 3.86 4.29 4.17 4.03 3.87

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

2024年上半年公司实现归母净利润1.36亿元，符合预期。2024年上半年，公司实现

营收3.89亿元，同比增长35.16%；实现归母净利润1.36亿元，同比增长29.19%,扣

非后归母净利润1.36亿元，同比增长38.84%。其中，营业收入与扣非后的归母净利

润高于此前发布的2024年半年度预增公告中值（分别为3.75亿元、1.35亿元），归

母净利润略低于预增公告中值（1.40亿元），但均处在预告范围内，总体来说符合预

期。2024年第二季度，公司实现营收2.49亿元，同比增长39.50%；实现归母净利润

1.12亿元，同比增长28.13%，扣非后的归母净利润1.11亿元，同比增长33.62%。

图1：2020-2024 年二季度公司营收及增速 图2：2020-2024 年二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

分项目看，2024年上半年公司管理培训/管理咨询/其他业务（包含图书销售）分别实

现营收3.13/0.73/0.03亿元，管理培训仍是公司主要的营收来源，其中管理培训&管

理咨询业务合计同比增长35.08%（2023年中报未拆分管理培训及管理咨询口径，我们

预计管理咨询低基数下增速要快于管理培训业务），其他业务同比增长45.84%。管理

培训业务维持较快增长，受益于大客户战略稳步推进，报告期内，郎酒、今世缘、艾

比森、友发钢管、创新金属、火星人集成灶等行业、区域龙头与公司持续达成合作。

我们预计核心大单品《浓缩EMBA》与《校长EMBA》仍是最重要的收入来源。其他业务

增速较快考虑主要系低基数影响。

图3：2018-2023 年及 2024H1 分业务营业收入 图4：2018-2023 年及 2024H1 分业务毛利率

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

2024Q2收款环比有所降速。截至2024年6月30日，公司合同负债为10.01亿元，同
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比+15.33%。2024年二季度，公司实现销售商品&劳务现金收入2.92亿元，同比+2.75%。

图5：2020-2024 年第二季度公司账上合同负债 图6：2020-2024 年第二季度公司销售订单

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

毛利率受业务结构影响同比下降，降本增效期间费用控制良好。2024年上半年度，公

司毛利率为76.14%，同比下降2.21pct，考虑主要系毛利率较低的咨询、图书业务占

比略有上升；期间费用率为33.94%，同比-4.54pct，其中销售/管理/研发/财务费用

分别为23.02%/11.34%/2.74%/-3.16%，同比-2.39/-2.33/-1.21/+1.40pct，期间费用

率改善系降本增效&收入增长的摊薄效应综合带动。期内扣非后的归母净利率为

34.98%，同比增长0.93pct。

图7：2020-2024 年上半年度公司毛利率、扣非前后归母净利

率

图8：2020-2024 年上半年度公司期间费用率

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

王牌产品持续迭代升级，持续高比例分红。截至 2024 年 6 月 30 日，《浓缩 EMBA》

已开班 520 期、《校长 EMBA》累计开班 81 期，核心单品客户认可度高。另一方

面，报告期内公司持续迭代升级王牌产品，邀请鼻祖级精益管理大师田中正知先

生一行莅临行动教育，与公司合作推出《校长 EMBA》的新选修课《新精益管理》。

公司持续积极布局东南亚市场，2024 年 3 月，公司与 APLUSBOSS 联合主办的东南

亚“千人峰会”在吉隆坡召开，共有 1000 余位东南亚华人企业家参会。此外，公

司第五届董事会第三次会议通过《2024年半年度利润分配预案》，拟向全体股东每10

股派发现金红利10元（含税），合计拟派发现金股利1.18亿元（含税），占公司2024

年半年度归属于上市公司股东的净利润比例为86.70%。

投资建议：受客户支付意愿扰动影响，公司二季度订单收款金额环比降速明显（订单
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会在未来1.5年内转化为公司收入），受此影响短期公司股价也伴随回调。但我们认

为公司一方面仍在积极扩张销售队伍，拓展新行业领域客户；其次公司积极提升排课

效率，也有望对下半年经营形成支撑。综上，我们小幅下调 2024-2026 年收入为

8.4/10.3/12.5亿元（调整方向-7%/-8%/-8%）；相应归母净利润为2.7/3.4/4.1亿元

（调整方向-5%/-6%/-6%），对应 PE 估值为 15/12/10x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E

003032.SZ 传智教育 8.71 35.00 0.45 0.27 0.31 0.37 - 19.36 32.26 28.10 23.54 - 优于大市

605098.SH 行动教育 34.85 41.00 0.94 1.86 2.44 3.06 3.75 37.07 18.74 14.28 11.39 9.29 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1206 1358 1830 1967 2260 营业收入 451 672 841 1030 1251

应收款项 3 3 5 6 7 营业成本 112 146 189 233 284

存货净额 3 3 5 6 8 营业税金及附加 3 4 5 6 8

其他流动资产 12 19 25 31 38 销售费用 145 178 225 275 333

流动资产合计 1693 1823 2305 2450 2752 管理费用 83 91 114 141 171

固定资产 172 174 161 147 134 研发费用 28 29 47 56 66

无形资产及其他 2 2 3 4 5 财务费用 (33) (26) (11) (13) (22)

投资性房地产 83 98 98 98 98 投资收益 6 5 5 7 14

长期股权投资 1 0 1 1 2

资产减值及公允价值变

动 2 (3) 0 0 0

资产总计 1951 2096 2567 2700 2991 其他收入 (20) (22) (17) (11) (16)

短期借款及交易性金融

负债 10 12 500 300 200 营业利润 130 259 306 384 475

应付款项 11 19 23 29 36 营业外净收支 (1) (1) 20 20 20

其他流动负债 838 1066 1241 1530 1867 利润总额 128 257 326 404 495

流动负债合计 859 1096 1765 1859 2103 所得税费用 16 37 50 63 77

长期借款及应付债券 0 0 (230) (230) (230) 少数股东损益 1 1 1 1 2

其他长期负债 22 38 42 46 50 归属于母公司净利润 111 219 274 340 416

长期负债合计 22 38 (188) (184) (180) 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 881 1134 1577 1675 1923 净利润 111 219 274 340 416

少数股东权益 4 3 4 5 6 资产减值准备 (0) 0 (0) (0) (0)

股东权益 1066 959 986 1021 1062 折旧摊销 10 10 17 18 18

负债和股东权益总计 1951 2096 2567 2700 2991 公允价值变动损失 (2) 3 0 0 0

财务费用 (33) (26) (11) (13) (22)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (39) 230 174 290 339

每股收益 0.94 1.86 2.32 2.88 3.53 其它 0 (1) 1 1 1

每股红利 1.11 2.81 2.09 2.59 3.17 经营活动现金流 80 462 466 649 774

每股净资产 9.03 8.12 8.35 8.64 9.00 资本开支 0 (10) (5) (5) (5)

ROIC 18% 38% -292% -37% -32% 其它投资现金流 168 29 0 0 0

ROE 10% 23% 28% 33% 39% 投资活动现金流 169 20 (5) (5) (6)

毛利率 75% 78% 78% 77% 77% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 33% 31% 31% 31% 负债净变化 0 0 (230) 0 0

EBITDA Margin 20% 35% 33% 33% 33% 支付股利、利息 (131) (332) (247) (306) (375)

收入增长 -19% 49% 25% 22% 21% 其它融资现金流 139 334 488 (200) (100)

净利润增长率 -35% 98% 25% 24% 22% 融资活动现金流 (124) (330) 11 (506) (475)

资产负债率 45% 54% 62% 62% 64% 现金净变动 125 152 472 137 293

息率 3.2% 8.1% 6.0% 7.4% 9.1% 货币资金的期初余额 1081 1206 1358 1830 1967

P/E 37.1 18.8 15.0 12.1 9.9 货币资金的期末余额 1206 1358 1830 1967 2260

P/B 3.9 4.3 4.2 4.0 3.9 企业自由现金流 0 422 406 572 680

EV/EBITDA 54.9 22.5 20.5 17.2 14.9 权益自由现金流 0 756 673 383 599

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、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意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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