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公司简介： 

公司主要为企业提供全生命周期的知识服务和智力支持平台，课

程聚焦于解决企业在实际经营管理中遇到的问题，定位实效。23 年

全面推进大客户战略，截至 24 年 6 月末已有超百家行业、区域龙

头与公司达成合作，如郎酒、今世缘、艾比森、友发钢管等。公司

核心业务为企业管理培训，核心课程为浓缩 EMBA 与校长 EMBA。 

投资逻辑： 

1.行业：企业管理培训需求旺盛，企业数量与培训意愿双增长，截

至22年底国内企业法人数达3282万个，19-22年 CAGR为 15.89%，

根据《2023 中国企业培训行业发展白皮书》企业管理培训市场规

模 21 年达 6989 亿元，16-21 年 CAGR 为 32.32%，预计 24 年行业

规模有望突破 1 万亿元，预计 23-25 年 CAGR 将达到 14.97%，企业

管理培训行业成长空间较大。 

2.核心竞争力：1）学习时间方面，传统商学院如长江、中欧、清

华等 MBA 项目一般需要 2-3 年完成学制，而公司浓缩 EMBA 仅需要

3 天、校长 EMBA 仅需 1.5 年完成课程，学习周期显著缩短，并且

浓缩 EMBA 班型较大，通常为 300 人左右，企业家能够在短时间快

速结识较多人脉。2）课程内容方面，相较于传统商学院更加注重

学术性，公司课程内容注重实效，更加贴合企业经营管理，以帮助

企业解决实际问题为导向。公司课程内容会分析市场环境和客户

需求的变化情况，定期进行课程迭代。3）导师阵容方面，公司的

导师普遍在产值百亿、千亿的世界级企业中有着超过 20 年的专业

领域实务操作经验，保证了企业管理培训课程的实效性。 

3.未来看点：24H1 收入达 3.89 亿元，同增 35.2%；截至 24年 6月

末合同负债达 10.0 亿元，同增 15.3%，较 23 年末合同负债 9.6亿

元增长 4.5%，随着公司大客户战略的不断推进，我们看好公司中

长期持续获取订单的能力。 

盈利预测、估值和评级 

公司历史分红水平高，公司 22/23/24H1 派发现金红利 2.4/ 

2.1/1.2 亿元，分别占公司归母净利润的 213.0%/96.9%/86.7%，

目前股息率达 5.2%，红利属性凸显。我们预计 24/25/26 年 EPS为

2.3/2.9/3.6 元/股，当前股价对应 PE 估值分别为 16/13/11 倍，

我们认为公司高成长、高红利属性兼备，给予 24 年 25x 估值，目

标价 59 元/股，首次覆盖，给与“买入”评级。 

风险提示 

课程招生人数不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；关键业务人

员流动的风险。 

  

 
  

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E 

营业收入(百万元) 451 672 846 1,049 1,263 

营业收入增长率 -18.78% 49.08% 25.90% 23.89% 20.49% 

归母净利润(百万元) 111 219 278 349 428 

归母净利润增长率 -35.10% 97.95% 26.68% 25.40% 22.66% 

摊薄每股收益(元) 0.939 1.858 2.34 2.93 3.60 

每股经营性现金流净额 0.61 3.85 2.78 5.24 6.06 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.40% 22.88% 27.78% 33.10% 38.27% 

P/E 31.19 20.74 16.31 13.00 10.60 

P/B 3.24 4.75 4.53 4.30 4.06    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、实效商学院，企业管理培训佼佼者 

1.1、公司介绍：企业实效商学院 

企业实效商学院，大客户战略稳步推进。公司为企业管理培训行业佼佼者，主要为企业提
供全生命周期的生态化知识服务和智力支持平台，课程聚焦于解决企业在实际经营管理中
遇到的问题，定位实效。23 年开始全面推进大客户战略，截至 24 年 6 月末已有超百家行
业、区域龙头与公司达成合作，如郎酒、今世缘、艾比森、友发钢管等。公司核心业务为
企业管理培训，核心课程为浓缩 EMBA 与校长 EMBA。 

图表1：公司部分企业客户 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司发展历程大致可以分为三个阶段： 

积累客户资源、形成产品雏形（01-06 年）。01-06 年创业初期，公司创始人李践老师开始
以“做自己想做的人”为主题全国公益巡演，初步积累起了企业客户资源。04 年推出了实
效管理精品课《赢利管理》，形成了公司核心产品浓缩 EMBA 的雏形。06 年行动教育成立。 

产品打磨期（07-20 年）。14 年推出核心课程校长 EMBA，课时 1.5 年，课程囊括 5 大人才
系统与 5 大增长系统。18 年引进《金融创新》课程，19 年推出“校长哲学班”。 

战略升级期（21 年至今）。21 年于新三板终止挂牌后，于主板成功上市。22 年确立了“一
核两翼”的经营模式，即以管理培训为“一核”，管理咨询与投资业务为“两翼”。23 年全
面推进大客户战略，成效显著。23 年还与 A PLUS BOSS 达成战略合作，实现教育出海。 

图表2：公司发展历程 

 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 
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公司股权结构集中。李践先生为公司创始人和控股股东，直接持有公司 31.29%股份，其家
庭成员通过上海云盾、上海蓝效间接持有公司。李践、赵颖和李维腾三人为公司实控人，
李践与赵颖为夫妻关系，李践与李维腾为父子关系。 

图表3：公司截至 24年 6 月 30 日股权结构 

 

来源：公司公告，ifind，国金证券研究所 

创始人行业经验丰富。李践先生早年成功的创业经验以及出色的营销能力为创立行动教育
打下坚实基础，其 92 年创办风驰传媒，00 年李嘉诚旗下 TOM 集团出资 2.78 亿元收购风
驰传媒，后委任李践先生担任 TOM 户外传媒集团总裁。管理层大多拥有 10 年以上的丰富
行业经验。 

股权激励绑定核心骨干。22 年发布股票期权激励计划，行权条件以业绩或订单为标准，股
权激励计划激励对象包括部分管理层以及核心骨干员工，业务考核目标明确，深度绑定核
心员工利益。从实施结果看，22 年受公共卫生事件影响未能达成业绩考核目标，23 年达
成净利润目标。 

图表4：公司 22 年股权激励计划 

行权期 业绩考核目标 

第一个行权期 
2022 年度合同负债增加额达到 7.00 亿元或 2022 年度净利润达到 1.72 

亿元。 

第二个行权期 
2023 年度合同负债增加额达到 8.20 亿元或 2023 年度净利润达到 2.00 

亿元。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2、业务梳理：管理培训为核心 

企业管理培训为核心业务。企业管理培训业务主要通过实效实用的企业管理课程，帮助企
业家提升管理水平，为企业提供关于战略、绩效、财务、营销、销售、人才、团队等企业
管理知识服务。 

培训主要产品包括：1）浓缩 EMBA，课时 3 天，课程单价为 3.58 万/人，包括十个模块、
60 套管理工具、80 个操作方法，是校长 EMBA 的浓缩精华版；2）校长 EMBA，课时 1.5年，
课程单价为 49.8 万/人，十个增长系统对应 10 门课程赋能企业；3）方案落地班，由企业
核心团队共同学习校长 EMBA 中的某个模块，根据企业的实际情况针对该模块的内容进行
方案的理论设计、落地执行设计等，由专家导师团队对企业制作的方案进行梳理与点评，
最终转化为企业自己的方案。 
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图表5：浓缩 EMBA课程体系 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表6：校长 EMBA课程体系 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

企业管理咨询服务：接受客户委托，就客户经营管理过程中遇到的各类管理问题提供建议
方案，包括企业大学、绩效管理、营销管控、财务管控、品牌战略等方面内容。管理咨询
周期相对较长，根据企业的需求定制。 

图书音像制品销售：经过十多年的积累，公司已形成了一系列成体系的课程内容研发成果。
截至 24 年 6 月末，公司和子公司已有知识产权 560 余项，管理类书籍 50余套。 
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图表7：公司畅销企业管理培训书籍 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

“一核两翼”的经营模式。公司以企业管理培训为核心业务，在深耕主业下，依托丰富的
学员资源延伸出管理咨询业务以及股权投资业务作为“两翼”。 

图表8：“一核两翼”经营模式 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2、企业培训万亿市场，集中度有待提升 

2.1、企业培训万亿市场，需求旺盛驱动行业增长 

企业培训开始愈发注重实战性。中国企业培训行业历经多年发展沿革，经历了从起步到成
熟、从借鉴西方商学院到愈加注重实用性、实战性的发展历程。自 1978 年开始，随着改
革开放的深入，我国市场主体数量骤增，仅在 1978—1988 年,我国乡镇企业数量从 152 个
增加至 1888 万个，人才培养、企业培训开始受到企业重视。中国企业开始大量引进西方
商学院的管理理念、课程内容和教学方法。商学院教育在中国逐渐兴起，许多高校和培训
机构开始设立商学院或相关管理专业。这一阶段的企业培训和教育主要侧重于理论知识的
传授和案例分析。多采用讲授等传统方式，实践环节相对较少。进入 21 世纪，随着市场
经济的深入发展，中国企业面临的市场竞争日益激烈，企业培训因而进入快速发展期。企
业对实用性培训的需求增加，推动了培训机构和教育机构对课程内容的改革。以行动教育
为代表的一批现代企培企业在此期间应运而生，这一类企业更注重实践操作和实战演练，
培训内容更加贴近企业实际需求，强调学以致用，教学方法更加灵活多样，注重培养受训
者的实践能力和解决问题的能力。2011 年至今的产业变革期是企业培训行业的重要转折
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点，政策重点转向推动产教融合、促进企业培训行业市场化发展，并鼓励民营企业参与职
业教育。此阶段，诸多企培企业相继成立并迅速发展，随着培训内容的数据化、信息化，
培训更加精细化和场景化，企培行业越来越注重实用性和系统性。 

 

图表9：企业培训行业发展历程 

 

来源：《2023 中国企业培训行业发展白皮书》，国金证券研究所 

企业培训需求旺盛支撑行业快速发展。一方面，国内注册企业数众多，截至 2022 年底，
我国国内注册企业法人数已达到 3282 万个，2019-2022 年间复合年均增长率为 15.89%，
巨大的企业存量为企业培训行业提供了庞大的客户群体；另一方面，随着企业对人力资源、
业务技术的重视以及国家相关企培补贴力度的增强，企业参培意愿将持续提升。在经济下
行周期中，企业家更愿意持续学习，以应对经济挑战、改善经营状况，同时，高质量的企
业培训可以帮助企业提升运营效率、降低成本。 

图表10：2013-2022 中国企业法人单位数（万家） 
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来源：国家统计局，国金证券研究所 

注：企业法人单位包括领取《企业法人营业执照》（或新版《营业执照》）的各类企业法人，以及个人独资企业、合伙企业等。 

据《2023 中国企业培训行业发展白皮书》测算，企业培训行业市场规模 21 年达 6989 亿
元，2016-2021CAGR 达 32.32%，预计 24 年行业规模有望突破 1万亿元，预计 23-25年 CAGR
将达到 14.97%，企业管理培训行业成长空间较大。 

2.2、行业呈水滴型发展特征，企业端参培意愿强 

行业集中度有待提升，差异化竞争明显。行业发展呈现水滴型发展的特征，大致可分为头
部领先型企业、腰部成长型企业、尾部中小型企业。居于头部的行动教育、创业黑马等企
业具有相对较高的市场份额、品牌知名度和客户满意度，营收数亿元，部分已上市，这类
企业以线下服务型机构中的综合型机构和线上平台型机构为主，是行业内的佼佼者；腰部
成长型企业大多专注于某个细分领域或提供特定的服务，在某一行业具有自己独特的竞争
力；部分尾部中小型企业业务单一但具有自身特点，目前市场份额有限。 

图表11：企业管理培训行业格局 

 

来源：《2023 中国企业培训行业发展白皮书》，国金证券研究所 

不同行业对企业培训需求存在差异，培训内容涵盖广泛。不同行业在选择企业培训方面的
需求存在差异，银行、重工制造和保险等行业对企业培训的需求更为迫切。银行行业在选
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择企业培训方面的占比最高，达到了 23.10%。重工制造和保险行业紧随其后，分别占比
12.3%和 11.80%。培训机构需根据不同行业企业的特定需求和不同岗位员工的职业发展路
径，制定个性化的培训计划和课程内容，以提高培训的针对性和实效性。这将促使企培机
构不断提升其服务质量和创新能力。 

图表12：23 年选择企业培训的行业占比 

 

来源：华师经纪，国金证券研究所 

高管参与企业培训比例高，且培训预算充足。当前，企业培训主要集中在培训企业高管与
管理者，并且中层骨干与企业高管约占企业培训预算的 4 成。8 成以上企业在 23 年中增
加或保持企业的培训购买预算。可见企业对于高管培训重视程度较高，并且预算较为充沛。 

图表13：23 年参与企业培训的员工构成 

 

来源：华师经纪，国金证券研究所 
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图表14：企业培训预算分配  图表15：23 年企业采购预算相比去年的变化（%） 

 

 

 

来源：华师经纪，国金证券研究所  来源：华师经纪，国金证券研究所 

外训占比为主，通用课程需求旺盛。外训作为企业培训的重要部分，相较于内训具备投入
相对较低、标准化的特点。《2023 中国企业培训行业发展白皮书》调研显示，有 51%的企
业外训占比超过 40%。在第三方培训机构选择课程时，96%的企业采购过具有普适性的通
用类课程（领导力培训，如战略管理、绩效管理；职级课程培训，如基层员工培训、中高
层管理者培训）。 

图表16：外训在整体培训中占比  图表17：企业采购过的第三方机构培训课程 

 

 

 

来源：《2023 中国企业培训行业发展白皮书》，国金证券研究所  来源：《2023 中国企业培训行业发展白皮书》，国金证券研究所 

资金持续流入，释放企培业发展活力。2020 年、2021 年，企业培训行业所获融资额分别
同比增长 74.71%，93.42%，企培行业的资金流入进入快速增长期，外部资金的注入有助于
行业内企业进行课程研发、师资培训、品牌升级，持续释放企培业发展活力。 
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图表18：企业培训行业所获融资额与增长率（亿元，%） 

 

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

3、竞争优势：立足实效，复购+转介绍率高 

讲师实战经验丰富,课程以实效著称。1）学习时间方面，传统商学院如长江、中欧、清华
等 MBA 项目一般需要 2-3 年完成学制，而公司浓缩 EMBA 仅需要 3天、校长 EMBA仅需 1.5
年完成课程，学习周期显著缩短，并且浓缩 EMBA 班型较大，企业家能够在短时间快速结
识较多人脉。2）课程内容方面，相较于传统商学院更加注重学术性，公司课程内容注重
实效，更加贴合企业经营管理，以帮助企业解决实际问题为导向。公司课程研发团队由公
司内部的教学、推广、研发专家组成，会分析市场环境和客户需求的变化情况，以“制片
厂模式”结合现有的课程教学内容和效果定期进行课程迭代。3）导师阵容方面，公司的
导师普遍在产值百亿、千亿的世界级企业中有着超过 20 年的专业领域实务操作经验，“做
自己所讲、讲自己所做”，保证了企业管理培训课程的实效性。 
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图表19：公司课程主要讲师及经历 

姓名 主讲课程 讲师简介 

宋志平 经营方略 中国上市公司协会会长、中国企业改革与发展研究会会长 

朱民 经济学 
国际货币基金组织原全球副总裁、中国人民银行原副行

长、清华大学国家金融研究院院长 

李践 浓缩 EMBA 
行动教育创始人、董事长，企业管理畅销书《赢利》、

《将才》作者 

邓德隆 
特劳特-战略定位

行动时效班 
特劳特伙伴公司全球总裁 

罗伯特·卡普兰 战略创新 平衡记分卡创始人，哈弗大学著名教授 

马克 数字化转型 瑞士 IMD 国际管理发展学院教授、中国区负责人 

曹虎 新增长路径 科特勒咨询集团全球合伙人、中国及新加坡区 CEO 

黄强 《战模式》作者 行动教育营销副总裁 

巴里·Z·波斯纳 领导力 全球畅销名作《领导力》作者 

熊启明 企业大学 
企业大学研究中心资深专家、香格里拉商学院原执行园

长、畅销书《人才池》作者 

江竹兵 机制设计 英国 C&G 国际培训师 

张晓岚 品牌战略 中国式营销创始人 

付小平 大财务管控 复星集团原财务总监 

陈军 大营销管控 顺丰速运集团原营销副总裁 

李仙 股权设计 Tom 户外传媒原北、上、广总经理 
 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

品牌力优势显著。08 年获“中国教育培训行业最具竞争力第一品牌”。10 年，《赢利模式》
荣获“最受创业家喜爱的十大精品课程-金犁奖”。16 年，公司荣获“中国教育行业领军企
业奖”“中国教育行业值得信赖品牌奖”。23 年，中国企业联合会管理咨询委员会推选的
“2023 中国管理咨询机构 50 大名单”中行动教育排名第一。 

全流程服务，复购转介绍率高。目前，公司已在北京、上海、深圳、杭州、成都设立子公
司，在南京、武汉、合肥、郑州等地设立了分支机构，形成了覆盖全国的服务及营销网络。
分支机构的学习官会定期回访参加培训的企业管理者，调研企业在参加培训后是否有明显
改善，并提出补救措施、落实培训效果。同时服务人员也会收集全国学员出现的问题，供
公司研发中心进一步研发设计新课程。公司课程品质以及优质的全生命周期服务受到客户
认可，客户复购+转介绍率高达 85%。 

大客户战略持续推进，品牌力正向循环。22 年以前公司主要锚定中小企业为主要客户群
体，并已积累起了品牌声量，在行业中具备较高美誉度。23 年开始，公司全面推进大客户
战略，锁定行业第一、区域第一，基于大客户的需求，为其量身定制、升级产品。大客户
的付费能力与付费意愿一般较中小企业更强，且客户粘性佳。如 23 年 5 月行动与郎酒签
署了 1680 万订单，为郎酒梳理专属管理体系，24 年 1 月，行动再次与郎酒签署 1580 万
订单，为其提供《大营销管控》入企辅导项目。此外，大客户战略有望进一步夯实公司品
牌力，行业龙头选择与行动签订订单一般具备示范作用，往往会加强同行业其他公司去行
动教育学习的意愿。 
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图表20：公司与郎酒签订订单 

日期 订单金额 主要内容 

2024 年 1 月 1580 万 
行动教育就郎酒项目提供《大营销管控》入企辅导咨询项目，成立专

门项目组，进行教练式辅导。 

2023 年 5 月 1680 万 

1、共同梳理建立郎酒专属管理体系。 

2、基于郎酒管理之道形成形成各模块共不低于 30 个管理课题。 

3、提供世界一流的管理教育知识体系、方法和工具。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

4、财务分析：收入、合同负债稳定增长 

收入稳定增长。15~23 年公司收入整体正向增长，CAGR 达 14.2%，20、22 年受公共卫生事
件影响收入有所下滑，23 年收入迅速恢复，同增 49.1%，已远超公共卫生事件前水平，
24H1 收入达 3.89 亿元，同增 35.2%。 

管理培训贡献八成以上收入。企业管理培训为公司核心业务，是主要收入来源；管理咨询
业务收入贡献在 10%左右，图书和音像制品收入贡献较少。 

图表21：公司收入（亿元）及同比增速  图表22：公司收入拆分 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

盈利能力强，管理培训业务毛利率高。公司主营业务毛利率整体呈上升趋势，主要是管理
培训业务毛利率逐年提升；管理培训业务自 19 年起毛利率一直维持在 80%以上，并整体
呈上升趋势，管理培训规模效应较强，人力、房租成本相对刚性，公司通过课程提价以及
班级扩容推动毛利率提升。管理咨询业务毛利率近年在 40%左右。横向对比来看，行动教
育毛利率显著高于学大教育（K12 培训）、中公教育（职业培训）、科德教育（K12 培训），
我们认为主要是行动教育班型较大且客单较高所致。 
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图表23：公司主营业务毛利率以及毛利率拆分 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表24：公司毛利率横向对比 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

费用控制良好。近年销售、管理、研发费用率控制良好，23 年销售、管理费用率均较 19
年有所下滑，23 年销售费用率为 26.5%、较 19 年下滑 0.9pct，管理费用率为 13.6%、较
19 年下滑 3.3pct。20、22 年受公共卫生事件影响收入下滑，整体费用率均有所提升。横
向对比来看，公司近年销售费用率较其他可比公司更高，管理费用率近年有所下滑处于中
等偏下位置。 
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图表25：公司销售、管理、研发、财务费用率 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表26：公司销售费用率横向对比  图表27：公司管理费用率横向对比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

归母净利润、净利率历史新高。公司归母净利润稳定增长，20、22 年受公共卫生事件影响
外，其余年份均正向增长，23 年归母净利润达 2.19 亿元、同增 98.0%，24H1 达 1.36 亿
元、同增 29.2%。净利率因毛利率提升以及费用率控制下整体呈现上升趋势，24H1 净利率
达 35.3%。 
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图表28：公司归母净利润（亿元）及同比增速  图表29：公司净利率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

订单稳定增长。公司销售模式一般为预收款，正常销课后确认收入，订单一般在一年到一
年半时间确认收款。现金流量表中销售商品、提供劳务收到的现金可以反应公司当期订单
情况，23 年订单量新高，销售商品、提供劳务收到现金达 9.0 亿元、较 21 年增长 26.0%，
24H1 达 4.5 亿元、同增 11.4%。资产负债表中合同负债可反应公司目前在手订单情况，截
至 24 年 6 月末合同负债达 10.0 亿元，同增 15.3%，较 23 年末合同负债 9.6 亿元增长
4.5%。 

图表30：公司销售商品、提供劳务收到的现金（亿元）

及同比增速 

 图表31：公司合同负债、收入（亿元）及同比增速 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

5、盈利预测与投资建议 

5.1、盈利预测与假设 

我们预计公司 24-26E 营业收入为 8.46/10.49/12.62 亿元，YOY+25.9%/23.89%/20.40%，
归 母 净 利 润 2.78/3.48/4.28 亿 元 ， YOY+26.56%/25.46%/22.80% ， 对 应 EPS 为
2.35/2.95/3.62 元，对应 PE 为 16/13/11X。 

公司主营业务收入主要为管理培训、管理咨询和图书销售三个板块。各个板块盈利预测与
假设如下： 

（1）管理培训：收入=培训人次*客单价，我们预计的收入的增长主要依靠提升排班量、
单班人数来实现。培训人次方面，24 年 1 月，公司主校区花瓣楼完成升级，预计浓缩 EMBA
与校长 EMBA 将安排更多班次，且单班课程容量增大，21/22 年培训人次分别为 2.7/2.0 万
人，22年受公共卫生事件影响培训人次下滑，预计24-26E培训人次为3.5/4.1/4.8万人。
价格方面，客单价的提升主要通过提升不同类型的团单价实现，23 年 7 月浓缩 EMBA10人
团单价从 19.8 万元提升至 25.8 万元，校长 EMBA 单价从 29.8万元提至 35.8万元，21/22
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年管理培训单价为 1.8/1.9 万元/人，预计未来公司将以略快于通胀的速度提价，预计 24-
26E 客单价为 2.15/2.26/2.33 万元/人，管理培训收入为 7.5/9.3/11.2 亿元 

（2）管理咨询：我们预计 24-26E 管理咨询收入为 0.9/1.2/1.4 亿元。 

（3）图书与销售：我们预计 24-26E 图书与音像制品销售为 254/303/356 万元。 

图表32：公司 24-26年收入预测（百万元） 

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 450.9 672.2 846.4 1048.6 1263.4 

YoY -18.78% 49.10% 25.91% 23.89% 20.49% 

管理培训 383.5 595.4 750.1 929.4 1120.1 

YoY -22.06% 55.30% 25.99% 23.90% 20.51% 

管理咨询 65.0 73.8 92.6 115.0 138.7 

YoY 10.46% 13.50% 25.49% 24.18% 20.59% 

图书与音像制品销售 1.4 2.1 2.5 3.0 3.6 

YoY -63.98% 52.20% 20.95% 19.18% 17.59% 

其他服务 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

YoY / -7.30% 6.30% 3.00% 3.00% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司的主要成本为教师的工资薪酬、场地费用以及物料折旧等，成本相对刚性、具备规模
效应，目前教室及教师利用率较高，我们预计毛利率将维持相对稳定，毛利率 24-26 年为
79.32%/79.39%/79.42%。我们预计销售费用率与管理费用率控制良好，预计 24-26 年归母
净利润为 2.8/3.5/4.3 亿元，YoY+26.68%/25.40%/22.66%。 

图表33：公司毛利率预测 

 2023 2024E 2025E 2026E 

管理培训毛

利率 
82.2% 83.6% 83.7% 83.7% 

管理咨询毛

利率 
48.3% 46.2% 46.3% 46.4% 

整体毛利率 78.3% 79.3% 79.4% 79.4% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表34：公司 24-26年费用率及业绩预测（亿元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 26.5% 25.3% 25.2% 24.9% 

管理费用率 13.6% 12.9% 12.6% 12.3% 

研发费用率 4.3% 4.2% 4.0% 4.0% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

5.2、投资建议与估值 

可比公司估值：我们选取教育培训领域的中公教育、学大教育、科德教育作为可比公司，
24-26E 可比公司平均估值分别为 29x/21x/18x。 
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图表35：可比公司估值 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

23 24E 25E 26E 23 24E 25E 26E 

002607.SZ 
中公

教育 
162.8 -2.1 4.9 7.1 8.2 - 33.2 22.9 19.9 

000526.SZ 
学大

教育 
67.0 1.5 2.5 3.5 4.4 44.7 26.8 19.1 15.2 

300192.SZ 
科德

教育 
41.3 1.4 1.6 2.0 2.3 29.8 25.5 21.1 17.8 

平均 PE        28.5 21.1 17.6 

605098.SH 
行动

教育 
45.3 2.2 2.8 3.5 4.3 20.6 16.2 12.9 10.5 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

注：市值为截至 10 月 11 日收盘；中公教育、学大教育、科德教育 24-26 年归母净利润为 ifind一致预期。 

投资建议：管理培训行业市场空间大、集中度有待提升，企业客户参培意愿较强。公司在
师资、课程定位、品牌力具备较强竞争优势，复购+转介绍率高。此外，公司历史分红水
平较高，红利属性凸显，公司 22/23/24H1 派发现金红利 2.4/2.1/1.2 亿元，分别占公司
归母净利润的 213.0%/96.9%/86.7%。我们预计 24/25/26 年 EPS 为 2.34/2.93/3.60 元/
股，当前股价对应 PE 估值分别为 16/13/11 倍，我们认为公司作为企业管理培训佼佼者，
业绩高成长且具备红利属性，随着大客户战略的不断推进，我们看好公司中长期订单成长
能力，给予 24 年 25x 估值，目标价 59 元/股，首次覆盖，给与“买入”评级。 
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风险提示 

课程招生人数不及预期的风险：浓缩&校长 EMBA 若招生不及预期将会影响公司收入增长。 

市场竞争加剧的风险：企业管理培训行业参与者众多，若市场竞争加剧将会影响公司市场
份额及盈利能力。 

关键业务人员流动的风险：公司核心管理层、课程讲师、营销、研发等关键人员若流失，
公司将面临较高经营风险。 

  



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 21 
 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 555 4 51 6 72 8 46 1 ,049 1 ,263  货币资金 1,081 1,206 1,358 1,469 1,810 2,166 

增长率  -18.8% 49.1% 25.9% 23.9% 20.5%  应收款项 4 3 3 3 4 5 

主营业务成本 -116 -112 -146 -175 -216 -260  存货 3 3 3 2 3 3 

%销售收入 21.0% 24.8% 21.7% 20.7% 20.6% 20.6%  其他流动资产 653 482 459 460 464 468 

毛利 439 339 526 671 832 1,003  流动资产 1,740 1,693 1,823 1,935 2,281 2,643 

%销售收入 79.0% 75.2% 78.3% 79.3% 79.4% 79.4%  %总资产 86.7% 86.8% 86.9% 87.8% 89.5% 90.7% 

营业税金及附加 -4 -3 -4 -4 -5 -6  长期投资 43 46 46 47 48 49 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 180 172 174 174 177 182 

销售费用 -161 -145 -178 -214 -264 -313  %总资产 8.9% 8.8% 8.3% 7.9% 6.9% 6.2% 

%销售收入 29.0% 32.1% 26.5% 25.3% 25.2% 24.8%  无形资产 12 13 8 7 6 5 

管理费用 -88 -83 -91 -109 -132 -155  非流动资产 267 258 274 268 269 272 

%销售收入 15.9% 18.3% 13.6% 12.9% 12.6% 12.3%  %总资产 13.3% 13.2% 13.1% 12.2% 10.5% 9.3% 

研发费用 -33 -28 -29 -36 -42 -51  资产总计 2,007 1 ,951 2 ,096 2 ,203 2 ,550 2 ,915 

%销售收入 5.9% 6.3% 4.3% 4.2% 4.0% 4.0%  短期借款 9 10 12 35 77 106 

息税前利润（EBIT） 153 81 223 308 389 478  应付款项 23 16 22 22 27 33 

%销售收入 27.6% 17.9% 33.2% 36.4% 37.1% 37.8%  其他流动负债 864 834 1,062 1,104 1,359 1,629 

财务费用 18 33 26 19 21 25  流动负债 897 859 1,096 1,161 1,463 1,768 

%销售收入 -3.2% -7.2% -3.8% -2.2% -2.0% -2.0%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -1 -1 0 0 0 0  其他长期负债 29 22 38 37 31 27 

公允价值变动收益 18 2 -3 0 0 0  负债 925 881 1,134 1,198 1,494 1,794 

投资收益 7 6 5 0 0 0  普通股股东权益 1,078 1,066 959 1,001 1,053 1,117 

%税前利润 3.5% 4.9% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 84 118 118 118 118 118 

营业利润 201 130 259 327 410 503  未分配利润 435 409 291 332 385 449 

营业利润率 36.1% 28.7% 38.5% 38.6% 39.1% 39.8%  少数股东权益 4 4 3 3 3 3 

营业外收支 2 -1 -1 0 0 0  负债股东权益合计 2,007 1 ,951 2 ,096 2 ,203 2 ,550 2 ,915 

税前利润 202 128 257 327 410 503         

利润率 36.4% 28.5% 38.3% 38.6% 39.1% 39.8%  比率分析       

所得税 -29 -16 -37 -49 -62 -75   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 14.4% 12.7% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 173 112 220 278 349 428  每股收益 2.210 0.939 1.858 2.340 2.934 3.599 

少数股东损益 2 1 1 0 0 0  每股净资产 12.779 9.030 8.122 8.423 8.863 9.403 

归属于母公司的净利润 171 1 11 2 19 2 78 3 49 4 28  每股经营现金净流 4.474 0.607 3.845 2.784 5.240 6.056 

净利率 30.8% 24.6% 32.6% 32.8% 33.2% 33.8%  每股股利 3.600 2.000 1.800 2.001 2.509 3.078 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.85% 10.40% 22.88% 27.78% 33.10% 38.27% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 8.51% 5.68% 10.47% 12.62% 13.67% 14.67% 

净利润 173 112 220 278 349 428  投入资本收益率 11.91% 6.47% 19.46% 25.23% 29.18% 33.13% 

少数股东损益 2 1 1 0 0 0  增长率       

非现金支出 24 25 27 13 13 13  主营业务收入增长率 46.62% -18.78% 49.08% 25.90% 23.89% 20.49% 

非经营收益 -33 -37 -25 -3 3 4  EBIT 增长率 43.42% -47.41% 177.12% 38.16% 26.18% 22.83% 

营运资金变动 214 -29 232 41 254 270  净利润增长率 60.05% -35.10% 97.95% 26.68% 25.40% 22.66% 

经营活动现金净流 377 7 2  4 54 3 29 6 19 7 15  总资产增长率 70.85% -2.83% 7.48% 5.06% 15.79% 14.30% 

资本开支 -4 -8 -13 -8 -13 -15  资产管理能力       

投资 -619 152 15 -1 -1 -1  应收账款周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 -449 4 55 0 0 0  存货周转天数 8.0 8.9 7.0 5.0 5.0 5.0 

投资活动现金净流 -1,072 1 48 5 7  - 9  - 14 - 16  应付账款周转天数 35.2 40.3 37.4 38.0 38.0 38.0 

股权募资 536 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 117.7 138.6 89.3 69.6 56.3 47.2 

债权募资 0 0 0 39 42 29  偿债能力       

其他 -84 -142 -345 -238 -299 -367  净负债/股东权益 -157.9% -155.6% -185.6% -186.7% -205.7% -223.1% 

筹资活动现金净流 452 - 142 - 345 - 199 - 257 - 338  EBIT 利息保障倍数 -8.6 -2.5 -8.7 -16.5 -18.5 -19.1 

现金净流量 -242 7 7  1 66 1 20 3 47 3 60  资产负债率 46.10% 45.16% 54.09% 54.41% 58.58% 61.56%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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附录：管理层简介 

姓名 职务 年龄 主要工作经历 

李践 
董事长总经

理 
58 

1997 年至 2000 年，任昆明风驰明星信息产业有限责任公司总经理；2001 年至
2006 年，历任 TOM 户外传媒集团有限公司副总裁、总裁；2007 年 1 月至 2011年
11 月，任公司讲师；2011 年 11 月至今，任公司董事长；2013 年 2 月至今，兼任

公司总经理。 

赵颖 董事 47 
1998 年 7 月至 2000 年 1 月，任职于昆明风驰明星信息产业有限责任公司；2000
年 1 月至今，自由职业；2006 年 10 月至今，参与投资公司。2021 年 5月至今，

任公司董事 

李仙 
董事副总经

理 
51 

2001 年至 2003 年，历任昆明风驰传媒有限公司销售总监、媒介总监；2003 年 11
月至 2007 年 6 月，任 TOM 户外传媒集团有限公司上海分公司、北京分公司总经
理；2011 年 5 月至 2016 年 11 月，任上海行动成功图书音像有限公司总经理；
2011 年 6 月至 2012 年 4 月，任上海五项管理绩效咨询有限公司执行董事兼总经

理；2014 年 7 月至今，任公司董事；2015 年 4 月至今，任公司副总经理。 

杨林燕 
董事副总经
理董事会秘

书 
47 

2004 年 2 月至 2007 年 10 月，任上海汤姆国际户外传媒有限公司财务总监；2008
年 1 月至 2011 年 6 月，任上海行动成功图书音像有限公司副总经理兼财务总

监；2011 年 6 月至今，任五项管理执行董事兼总经理；2015 年 11 月至 2021年 5
月，任公司财务总监；2015 年 12 月至今，兼任公司董事；2016 年 1 月至 2016
年 4 月，代行公司董事会秘书职责；2016 年 4 月至今，兼任公司副总经理、董事

会秘书。 

黄强 副总经理 41 
2007 年 3 月至 2009 年 2 月，任行动有限杭州分公司营销总监；2009年 3月至
2014 年 3 月，任行动有限合肥分公司营销总监；2014 年 4 月至今，历任公司营

销管理中心总经理；2017 年 1 月至今，任公司副总经理。 

罗逸 副总经理 41 

2004 年 7 月至 2007 年 10 月，任海南卫虹医药电子商务有限公司技术经理；2007
年 11 月至 2008 年 4 月，任宁夏开元建筑有限公司技术经理；2008 年 5 月至

2017 年 1 月，历任公司 IT 运营中心经理、总监；2017 年 1月至今，任公司副总
经理。除上述职务外，罗逸先生目前还担任上海智未执行董事兼总经理职务。 

陈纪红 副总经理 41 

2004 年 3 月至 2010 年 10 月，任兆旺科技（上海）有限公司财务总账；2012年 2
月至 2012 年 8 月，任上海行动教育科技股份有限公司郑州分公司财务经理；
2012 年 8 月至今，任上海行动教育科技股份有限公司财务部核算总经理。2021

年 5 月至今，任公司财务总监。 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 16 35 88 

增持 0 1 4 8 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.25 1.20 1.19 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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