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行动教育(605098)公司点评报告 2023 年 04 月 23 日 

[Table_Title]  疫后复苏态势良好，23Q1 业绩快速增长 

——行动教育(605098)22 年报&23 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。 

 

点评： 

 线下场景复苏，23Q1 取得快速增长 

2022 年，公司实现营业收入 4.51 亿元，同比减少 18.78%；实现归母净利

润 1.11 亿元，同比减少 35.10%；实现扣非后归母净利润 9948.04 万元，

同比减少 33.82%。单四季度，公司实现营收 1.10 亿元，同比减少 44.56%；

实现归母净利润 1675.05 万元，同比减少 72.85%。2023 年一季度，公司

实现营收 1.10 亿元，同比增长 12.02%；归母净利润 1784.57 万元，同比

增长 123.97%；扣非后归母净利润 1529.32 万元，同比增长 191.15%。2022

年由于疫情防控因素，公司线下开课以及到课率情况均受到一定影响，业绩

出现下滑。2023 年随着疫情防控放开，线下课程排期及到课率逐步恢复，

带动 Q1 业绩快速回升。23Q1 毛利率为 77.68%，同比+0.89pct，销售/费

用/研发费用率分别为 35.91%/22.56%/7.24%，同比-3.09/-3.44/-0.72pct，

收入端回升期间费用率逐步优化。 

 在手订单丰富，为全年业绩增长提供保障 

线下业务培训方面，课程排期恢复常态化，23Q1到课率持续提升。截止2023

年 3 月底，公司合同负债余额为 7.72 亿元，同比增长 0.89%，在手订单量

较为充足，为后续业绩释放奠定基础。公司坚持“一体两翼”发展战略，夯

实核心主业管理培训和咨询业务，推出 OMO 数字化商学院延伸服务链路，

参与优质企业 pre-ipo 阶段投资，培育新的业务增长点。 

 投资建议与盈利预测 

公司深耕企业管理培训和管理咨询业务，目标打造实效商学院，在品牌、师

资、营销等方面积累核心竞争优势，OMO 数字化商学院 SaaS 平台以及股

权投资业务实现初步发展和突破。考虑公司在手订单量稳步增长、线下排课

场景恢复，结合股权激励计划目标，我们预计公司 2023-2025年实现归母净

利润为 2.24/2.71/3.20亿元，对应 EPS为 1.90/2.30/2.71元/股，对应 PE

为 20x/16x/14x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情导致线下课程无法开展风险、课程招生人数不达预期风险、讲师流失风

险、行业竞争加剧风险等。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 555.21 450.92 764.77 974.68 1174.96 

收入同比(%) 46.62 -18.78 69.60 27.45 20.55 

归母净利润(百万元) 170.81 110.86 224.34 271.17 320.20 

归母净利润同比(%) 60.05 -35.10 102.37 20.88 18.08 

ROE(%) 15.85 10.40 21.40 20.53 19.50 

每股收益(元) 1.45 0.94 1.90 2.30 2.71 

市盈率(P/E) 25.79 39.73 19.63 16.24 13.75 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.06 / 22.38 

A 股流通股（百万股）： 43.96 

A 股总股本（百万股）： 118.08 

流通市值（百万元）： 1639.55 

总市值（百万元）： 4404.33 
 
 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 

《国元证券公司研究-行动教育（605098）2022 年三季

报点评：课程排期恢复，Q3 业绩快速回暖》2022.10.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1740.16 1693.06 1713.21 2140.72 2650.98  营业收入 555.21 450.92 764.77 974.68 1174.96 

  现金 1080.71 1205.55 1649.95 2062.56 2561.71  营业成本 116.33 111.88 152.92 191.48 227.12 

  应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 3.75 3.05 5.17 6.58 7.94 

  其他应收款 1.97 1.13 5.41 7.49 6.76  营业费用 160.96 144.68 221.78 282.66 340.74 

  预付账款 14.16 10.21 44.35 55.53 65.86  管理费用 88.43 82.56 122.36 155.95 187.99 

  存货 2.68 2.75 6.50 8.14 9.65  研发费用 32.58 28.19 30.59 38.99 58.75 

  其他流动资产 640.63 473.42 7.00 7.00 7.00  财务费用 -17.79 -32.55 -17.32 -7.96 -8.72 

非流动资产 267.31 257.59 236.17 247.70 257.38  资产减值损失 -0.35 0.04 -0.07 -0.13 -0.05 

  长期投资 1.38 0.59 1.00 1.20 1.50  公允价值变动收益 18.43 2.45 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 179.08 171.26 182.73 193.15 202.57  投资净收益 7.08 6.34 4.47 1.08 3.57 

  无形资产 0.63 2.26 2.26 2.26 2.26  营业利润 200.57 129.55 259.59 313.89 371.13 

  其他非流动资产 86.21 83.48 50.17 51.09 51.05  营业外收入 2.37 0.75 1.47 1.53 1.25 

资产总计 2007.47 1950.66 1949.37 2388.42 2908.36  营业外支出 0.81 1.88 1.17 1.29 1.45 

流动负债 896.65 859.31 887.81 1051.72 1246.96  利润总额 202.13 128.42 259.88 314.14 370.93 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 29.16 16.35 33.09 40.00 47.23 

  应付账款 13.32 11.39 15.57 19.50 23.13  净利润 172.97 112.07 226.79 274.14 323.70 

  其他流动负债 883.34 847.92 872.24 1032.22 1223.83  少数股东损益 2.16 1.21 2.45 2.96 3.50 

非流动负债 28.75 21.52 7.00 7.00 7.00  归属母公司净利润 170.81 110.86 224.34 271.17 320.20 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 196.62 111.61 250.97 315.60 373.04 

  其他非流动负债 28.75 21.52 7.00 7.00 7.00  EPS（元） 2.03 0.94 1.90 2.30 2.71 

负债合计 925.40 880.84 894.81 1058.72 1253.96        

 少数股东权益 4.25 3.62 6.07 9.03 12.53 
 主要财务比率      

  股本 84.34 118.08 118.08 118.08 118.08  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 502.72 470.16 470.16 470.16 470.16  成长能力      

  留存收益 475.32 459.06 447.25 718.42 1038.62  营业收入(%) 46.62 -18.78 69.60 27.45 20.55 

归属母公司股东权益 1077.81 1066.20 1048.49 1320.66 1641.86  营业利润(%) 55.53 -35.41 100.38 20.92 18.23 

负债和股东权益 2007.47 1950.66 1949.37 2388.42 2908.36  归属母公司净利润(%) 60.05 -35.10 102.37 20.88 18.08 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 79.05 75.19 80.00 80.35 80.67 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 30.76 24.59 29.33 27.82 27.25 

经营活动现金流 377.36 71.63 207.70 423.78 506.16  ROE(%) 15.85 10.40 21.40 20.53 19.50 

  净利润 172.97 112.07 226.79 274.14 323.70  ROIC(%) 134.48 64.93 116.69 131.84 143.91 

  折旧摊销 13.84 14.61 8.70 9.66 10.63  偿债能力      

  财务费用 -17.79 -32.55 -17.32 -7.96 -8.72  资产负债率(%) 46.10 45.16 45.90 44.33 43.12 

  投资损失 -7.08 -6.34 -4.47 -1.08 -3.57  净负债比率(%) 1.02 1.10 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 213.57 -30.28 -37.80 -10.98 -7.88  流动比率 1.94 1.97 1.93 2.04 2.13 

  其他经营现金流 1.84 14.12 31.80 160.00 192.00  速动比率 1.94 1.97 1.92 2.03 2.12 

投资活动现金流 -1071.51 147.96 471.36 -20.12 -16.73  营运能力      

  资本支出 3.59 8.31 20.00 20.00 20.00  总资产周转率 0.35 0.23 0.39 0.45 0.44 

  长期投资 618.70 -152.27 -8.04 1.20 0.30  应收账款周转率 1919.24 801.53 2131.58 2131.58 2131.58 

  其他投资现金流 -449.22 4.00 483.32 1.08 3.57  应付账款周转率 10.36 9.06 11.34 10.92 10.66 

筹资活动现金流 452.06 -142.48 -234.66 8.96 9.72  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.45 0.94 1.90 2.30 2.71 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 3.20 0.61 1.76 3.59 4.29 

  普通股增加 21.09 33.74 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.13 9.03 8.88 11.18 13.90 

  资本公积增加 494.38 -32.56 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -63.41 -143.65 -234.66 8.96 9.72  P/E 25.79 39.73 19.63 16.24 13.75 

现金净增加额 -242.10 77.11 444.40 412.62 499.14  P/B 4.09 4.13 4.20 3.33 2.68 

       EV/EBITDA 13.71 24.15 10.74 8.54 7.23 



    

      

 

 


