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行动教育（605098.SH）2024 年三季报点评     

持续分红回报股东，静待收款回暖 
 

 2024 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：行动教育发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，公司实现收入 5.63

亿元/yoy+22.07%，归母净利润 1.95 亿元/yoy+21.12%，扣非归母净利润 1.86

亿元/yoy+18.72%；24Q3，公司收入 1.73 亿元/yoy+0.27%，归母净利润

5841.09 万元/yoy+5.74%，扣非归母净利润为 4939.34 万元/yoy-15.19%。 

➢ 毛利率或受产品结构影响有所下降，费用管控良好。2024 年前三季度，公

司实现毛利率 75.91%/yoy-2.89pcts，我们认为或与公司产品结构调整有关；公

司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

24.98%/11.77%/2.65%/-3.20%，yoy-1.12/-1.09/-1.34/+0.93pcts，整体费用

管控良好；综合影响下，前三季度公司归母净利率 34.57%/yoy-0.27pcts，扣非

归母净利率 32.98%/yoy-0.93pcts。24Q3，公司实现毛利率 75.38%/yoy-

4.17pcts，环比-3.23pcts；销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分

别为 29.39%/12.74%/2.43%/-3.31%，同比各+2.13/+1.23/-1.60/+0.12pcts，

环比+9.55/+5.62/+1.12/-0.33pcts；综合影响下，24Q3 公司归母净利率

33.68%/yoy+1.74pcts，环比-11.45pcts，扣非归母净利率为 28.48%/yoy-

5.19pcts，环比-16.05pcts。 

➢ 合同负债&收款： 2024 年三季度末公司合同负债为 9.65 亿元

/yoy+10.16%，环比下滑 3.6%；24Q3 公司销售商品及提供劳务现金流为 1.43

亿元/yoy－24%，或受整体宏观经济增速承压下企业预期和信心走弱进而影响企

业付费节奏/付费意愿影响。 

➢ 持续分红回报股东。2024Q3 每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税），合计

拟派发现金红利 5962.56 万元（含税），2024 年前三季度公司拟累计派发现金

红利共计 1.78 亿元（含税），前三季度分红率 91.32%。 

➢ 投资建议：公司作为企业管理培训行业龙头，积极打磨战略、产品，培育新

人才，全方位强化公司运营。公司秉持回报股东的想法，近年来分红率维持较高

水平。今年前三季度以来整体宏观经济增速相对承压，从三季报开始公司的收款

有所放缓。出于对宏观经济增速承压的审慎评估，我们略下调 2024-2026 年公

司 归 母 净 利 润 为 ， 预 计 分 别 为 2.76/3.45/4.28 亿 元 ， 同 比 增 长

25.9%/24.9%/24%，当前市值对应 PE 为 17X/14X/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：招生人数不及预期、宏观经济增速承压、关键业务人员流失等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 672  848  1,041  1,219  

增长率（%） 49.1  26.2  22.7  17.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 219  276  345  428  

增长率（%） 98.0  25.9  24.9  24.0  

每股收益（元） 1.85  2.33  2.91  3.60  

PE 22  17  14  11  

PB 4.9  4.7  4.0  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 672  848  1,041  1,219   成长能力（%）     

营业成本 146  179  213  237   营业收入增长率 49.08  26.19  22.71  17.12  

营业税金及附加 4  5  6  7   EBIT 增长率 161.60  22.29  25.86  24.74  

销售费用 178  238  286  329   净利润增长率 97.95  25.93  24.90  23.97  

管理费用 91  110  130  146   盈利能力（%）     

研发费用 29  42  59  65   毛利率 78.26  78.89  79.58  80.54  

EBIT 230  282  355  442   净利润率 32.64  32.58  33.16  35.10  

财务费用 -26  -32  -39  -48   总资产收益率 ROA 10.47  11.55  12.34  13.31  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 22.88  27.64  29.27  30.55  

投资收益 5  6  6  6   偿债能力         

营业利润 259  320  400  496   流动比率 1.66  1.56  1.59  1.64  

营业外收支 -1  1  1  1   速动比率 1.64  1.54  1.57  1.63  

利润总额 257  321  401  497   现金比率 1.24  1.21  1.28  1.37  

所得税 37  42  52  65   资产负债率（%） 54.09  57.96  57.48  56.00  

净利润 220  279  349  432   经营效率     

归属于母公司净利润 219  276  345  428   应收账款周转天数 0.09  0.00  0.00  0.00  

EBITDA 257  313  389  492   存货周转天数 7.18  9.00  8.00  7.00  

      总资产周转率 0.33  0.38  0.40  0.41  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,358  1,636  2,021  2,364   每股收益 1.85  2.33  2.91  3.60  

应收账款及票据 1  5  5  6   每股净资产 8.07  8.42  9.93  11.79  

预付款项 15  16  19  21   每股经营现金流 3.82  4.66  5.03  5.30  

存货 3  4  5  5   每股股利 1.80  1.40  1.74  2.16  

其他流动资产 446  447  448  448   估值分析         

流动资产合计 1,823  2,109  2,498  2,844   PE 22  17  14  11  

长期股权投资 0  6  13  19   PB 4.9  4.7  4.0  3.4  

固定资产 164  177  189  221   EV/EBITDA 13.80  11.30  9.10  7.20  

无形资产 2  3  4  5   股息收益率（%） 4.52  3.50  4.37  5.42  

非流动资产合计 274  285  299  371        

资产合计 2,096  2,394  2,797  3,215        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 19  18  20  22   净利润 220  279  349  432  

其他流动负债 1,078  1,332  1,554  1,708   折旧和摊销 26  32  35  50  

流动负债合计 1,096  1,350  1,574  1,730   营运资金变动 232  248  220  152  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 454  554  598  630  

其他长期负债 38  37  33  70   资本开支 -13  -25  -29  -48  

非流动负债合计 38  37  33  70   投资 15  0  0  0  

负债合计 1,134  1,387  1,607  1,800   投资活动现金流 57  -25  -29  -48  

股本 118  119  119  119   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3  6  10  14   债务募资 0  -2  0  0  

股东权益合计 962  1,007  1,190  1,415   筹资活动现金流 -345  -252  -184  -239  

负债和股东权益合计 2,096  2,394  2,797  3,215   现金净流量 166  278  385  343  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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