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投资要点   

 收入利润快速增长。公司 2017 年上半年收入为 1.41 亿元，同比增长
26.53%；归母净利润为 3311 万元，同比增长 110.47%；扣非归母净利
润为 2736 万元，同比增长 105.35%；毛利率 73.24%，同比下滑 1.85pct。
销售费用率为 25.63%，同比下降 3.74pct；管理费用率为 26.56%，同比
下降 1.33pct。公司 2017 年上半年净利润的大幅增加主要得益于销售收
入的增加以及良好的成本费用控制。2017 年上半年，公司收入基本由管
理培训和咨询服务业务贡献，收入占比约 99.37%。 

 行动教育是一家致力于为中小民营企业客户提供全生命周期生态化知识
和智力支持的管理教育平台。公司聚焦于管理教育培训，采用“线下面授
+线上体验+工具结合”的平台型服务模式，开展管理培训业务，同时销售
图书和音像制品等。公司 2016 年收入为 2.61 亿元，同比增长 12.57%；
归母净利润为 6560 万元，同比增长 190.09%。2016 年，管理培训、管
理咨询、产品销售分别实现收入 2.04 亿元、5168、143 万元，毛利率分
别为 73.51%、59.63%、35.81%。公司 2016 年非经常性损益主要是处
置固定资产获利 2337 万和收到政府扶持奖励 396 万元。 

 公司以自营销售为主，以线上线下相结合的方式提供培训和咨询服务。公
司采取自营销售的模式进行业务推广，包括电话销售、关系销售、小规模
课程试听销售、主题论坛销售以及电商销售等；公司目前在全国共有 26
家分支机构，形成了覆盖全国的管理培训营销服务网络。公司以线上线下
相结合的方式提供培训和咨询服务：线下以“集中培训、现场咨询”为主，
线上通过“视频教学、平台咨询”向客户提供培训、咨询服务。公司自成
立以来累计服务 7 万多家企业、超过 13 万名企业管理者，并为 5000 多
家企业组织内训、帮助 2000 多家企业建立企业商学院。 

 行动教育着力于内外兼修和转型升级的发展战略。（1）公司继续加大产
品研发投入，对现有产品不断进行迭代更新，例如公司经典产品《赢利模
式》已升级到《赢利模式 7.0》版本，《倍增路径》已升级到《倍增路径 5.0》
版本。（2）优化产品结构：公司积极与其他企业和专家进行课程合作开发，
引进国际、国内有影响力的专家导师，包括领导力大师博恩·崔西、原阿
里巴巴卫哲等。（3）深入推广《校长汇》：2017 年开始，行动教育开始筹
备成立各地校友会，截至目前，行动教育校友会已分别在成都、厦门、上
海、昆明、安徽、深圳、佛山等 14 个省市，建立了校友会平台。（4）海
外游学计划：2017 年，公司推出了“海外游学计划”，特选公司内部的优
秀导师及员工赴美国、日本两国游学深造。2017 上半年，公司共组织拜
访了早稻田大学、哥伦比亚大学、哈佛大学、麻省理工学院、西点军校等
名校，参观拜访了松下、京瓷、丰田、美国管理协会等企业和机构。 

 风险因素。市场竞争加剧、偿债风险、诉讼风险。 

 估值分析。行动教育拟主板 IPO 的申请已获中国证监会受理。目前公司
股票在全国中小企业股份转让系统处于暂停转让状态。 

 

项目/年度 2013A 2014A 2015A 2016A 2017H1 

营业收入(百万元) 240.41 215.41 232.12 261.30 140.81 

营业收入增长率 YoY(%) -24.76 -10.40 7.76 12.57 25.53 

归母净利润(百万元) 10.42 23.53 22.61 65.60 33.11 

归母净利润增长率 YoY(%) 498.70 125.86 -3.90 190.09 110.47 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.12 0.71 0.53 1.04 0.52 

PE N/A N/A 32 19 17 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 6 月 16 日（停牌日）收盘价 
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相对指数表现 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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