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[Table_Title] 

凯文教育：钢结构业务成功

剥离，教育业务多点开花  
[Table_Summary] 凯文教育(002659.CH/人民币 12.94, 未有评级)发布 2017 年报，2017 年全年

实现营业收入 62,021.23 万元，同比增长 85.87%；实现归母净利 2,325.91

万元，同比增长 124.16%。报告期内，凯文教育钢结构业务实现剥离，集中

优势资源发展教育及教育产业。公司未来将会持续推进“K12 实体学校+体育、

艺术培训+营地教育+品牌输出”经营模式的发展。 

公司 2017 年实现营业收入 6.2 亿元，归母净利 2,325.91 万元；毛利率 4.38%，

期间费用率略微下降。2017年全年实现营业收入 62,021.23 万元，相比 2016 年

同比增长 85.87%；实现归母净利 2,325.91万元，较 2016 年同比增长 124.16%。

2017年公司整体毛利率为 4.38%，随着主业集中，教育业务渐上正轨，公司毛

利水平有望持续提高。2017 年期间费用率为 18.50%，相比 2016 年下降 2.48 个

百分点。 

教育业务占比 14.8%，钢结构业务实现剥离；随着运营渐上正轨，利用率提升，

两所学校未来收入可期。2017年公司主营业务收入由钢结构业务及教育服务业

务构成，其中钢结构业务实现收入 52,859.05万元，占比为 85.2%，教育服务业

务实现收入 9,162.18万元，同比增长 730.38%，占比为 14.8%。随着钢结构业务

的剥离，未来凯文教育将以教育服务业务为主业。目前旗下两所学校运营逐渐

走上正轨，随着招生扩张，利用率将不断提升，未来收入可期。 

持续推进公司“K12 实体学校+体育、艺术培训+营地教育+品牌输出”经营模

式的发展，教育业务多点开花。报告期内，凯文教育成功完成对钢结构工程业

务的剥离，主业聚焦教育服务。公司将不断加大对教育产业的投入力度，持续

推进公司“K12 实体学校+体育、艺术培训+营地教育+品牌输出”经营模式的

发展。 

 

图表 1. 业绩摘要 

[Table_InvestSummary]     年结日：12月 31日 2014 2015 2016 2017 

营业收入（万元） 83,279.00  76,335.00  33,367.00  62,021.00  

营业收入增长率（%）  (8.34) (56.29) 85.87  

归母净利（万元） 1,295.00  286.00  (9,605.00) 2,326.00  

归母净利增长率（%）  (77.88) (3,453.75) 124.22  

毛利率（%） 12.59  13.43  (4.21) 4.38  

净利率（%） 1.35  0.33  (29.91) 3.16  

资料来源：年报，中银证券 
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公司经营业绩：营收大幅增长，实现扭亏为盈 

实现营业收入 6.20亿元，归母净利 2,325.91万元 

2017年全年实现营业收入 62,021.23万元，相比 2016年同比增长 85.87%；实现归母净利 2,325.91万元，

较 2016年同比增长 124.16%。 

 

图表 2. 凯文教育营业收入及增长  图表 3. 凯文教育归母净利及增长 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

钢结构业务实现剥离，教育业务占比 14.8%，两所学校未来收入可期 

2017 年公司主营业务收入由钢结构业务及教育服务业务构成，其中钢结构业务实现收入 52,859.05 万

元，占比为 85.2%；教育服务业务实现收入 9,162.18 万元，同比增长 730.38%，占比为 14.8%。随着钢

结构业务的剥离，未来凯文教育将以教育服务业务为主业。 

 

图表 4. 业务构成  图表 5. 各业务占比 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 6. 营业收入 

营业收入构成（万元） 2015 年 2016 年 2017 年 

钢结构工程 76,335.00  32,263.85  52,859.05  

同比(%) (8.34) (57.73) 63.83  

教育服务 — 1,103.38  9,162.18  

同比(%) — — 730.38  

资料来源：年报，中银证券 
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公司 2017年教育业务的收入主要来自两所学校——北京海淀凯文学校以及北京朝阳凯文学校，两所

学校都有强大的师资及管理团队。 

北京朝阳凯文学校于 2017 年 9 月正式开学，执行符合国家大纲的全年段 IB 课程体系，容量为 4,000

人。朝阳学校 2017/2018学年学费为小学 16.8万元/学年，初中 18.8万元/学年，高中 21.8万元/学年。 

北京海淀凯文学校于 2016 年 9月正式开始招生，提供 1到 12年级的国际化课程，实行小班教学，由

凯文智信作为主体运营，通过轻资产的模式运营，目前已经完成两批学生招生。凯文学校 2017/2018

学年学费小学为 20 万元/学年，初中 24 万元/学年，高中 26万元/学年。 

随着管理及招生逐渐成熟，两所学校利用率不断提高，主营收入以及住宿费、培训费等收入都将有

较大增长空间。 

 

图表 7. 两所学校 2017 年运营情况 

学校 营业收入 营业利润 净利润 

文凯兴（投资筹办朝阳凯文） 1,223.46  (3,380.59) (3,202.81) 

凯文智信（投资筹办海淀凯文） 6,497.58  (2,454.05) (1,720.60) 

资料来源：年报，中银证券 

 

总体毛利率 4.38%，教育服务业务毛利率-17.15%，后续提升空间大 

2017年公司整体毛利率为 4.38%，其中钢结构收入毛利率为 8.11%，教育服务收入毛利率为-17.15%，

随着主业集中，教育业务渐上正轨，公司毛利水平有望持续提高。2017 年公司管理费用为 6,986.69

万元，同比增加 43.34%，主要是因为本年度随着教育业务的开展，相关投入增加；销售费用为 1,000.15

万元，同比增加 139.70%，主要是因为本年度教育业务广告宣传费投入增加；财务费用为 3,486.04万

元，同比增加 93.28%，主要是因为本年度利息增加。2017年期间费用率为 18.50%，相比 2016年下降

2.48个百分点。 

 

图表 8. 毛利率及净利率  图表 9. 期间费用率 
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资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 10. 分业务毛利率 

毛利率（%） 2017 年 较上年同期 

钢结构工程 8.11  12.32  

教育服务 (17.15) (67.19) 

资料来源：年报，中银证券 
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推进教育领域多点开花，完成钢结构业务剥离 

自 2015年起，凯文教育不断推进教育领域的业务开展，随着 2017年底对钢结构工程业务的成功剥离，

凯文教育成为目前 A股市场上最纯正的学历教育标的，2018年 1月证券名称正式更名为“凯文教育”。 

 

图表 11.凯文教育教育业务开展路径 
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资料来源：中银证券 

 

钢结构工程业务成功剥离，主业聚焦教育服务 

报告期内，公司将桥梁钢结构工程业务整体下沉至江苏新中泰桥梁钢结构工程有限公司，并通过在

北京产权交易所公开挂牌的方式将江苏新中泰桥梁钢构工程有限公司 100%股权转让给天津中晶建

筑材料有限公司，并于 2017 年 11月办理完毕相关工商变更手续。自此，凯文教育成功完成对钢结构

工程业务的剥离，主业聚焦教育服务。 

K12 实体学校+体育，艺术培训+营地教育+品牌输出实现教育业务多点开花 

（1）国际学校领域：目前公司拥有两所位于北京市的 K12国际教育学校，即北京海淀凯文学校和北

京朝阳凯文学校。其中，北京海淀凯文学校 2016年 9月起开始招生；北京朝阳凯文学校 2017年 9月

起开始招生。两所学校未来学生人数增长可观。利用率将持续提高。 

（2）体育培训及营地教育领域：报告期内，凯文教育集团与曼城足球俱乐部签订十年合作协议，凯

文教育集团将引入曼城青训体系、曼城青训教练以及海外训练营等。凯文教育将以实体学校为依托，

在为实体学校提供专业化体育课程的同时，面向社会开展定制化及专业化的体育培训与营地教育、

青少年体育赛事业务，各板块实现良好互助、协同发展，将打造国内青少年体育培训的领先品牌。 

（3）品牌输出与升学培训领域：公司旗下教育研究院整合了国内外顶尖的、成熟的国际教育理念和

体系，建立了优秀师资发掘、储备的人才体系，及国际化教师培训、教育系统与教材研发体系，建

立了凯文品牌的管理服务输出平台。 
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（4）艺术培训：凯文教育 2018 年 2 月 22 日公告旗下子公司文化学信拟以四千万美元收购美国瑞德

大学下属的威斯敏斯特合唱音乐学院、威斯敏斯特音乐学校和威斯敏斯特继续教育学院。其中，威

斯敏斯特合唱音乐学院目前大约有 300名本科在校生和 100名研究生在校生；而威斯敏斯特音乐学校

大约有 120 多名教职人员，是瑞德大学艺术学院的社区音乐学院；威斯敏斯特继续教育学院主要提

供暑假项目，专业发展论坛，国际交流学习机会，以及一些为初高中学生和成人所开展的夏季项目。

收购完成后，公司将参与运营三所学院，使公司业务范围从 K-12国际教育进一步延伸到高等教育，

并且能够利用三所学院的相关资源进一步提升旗下 K12 国际学校的艺术教育水平，从而进一步提高

公司整体经营水平和盈利能力。 

2017 年，公司加大对教育产业的投入力度，主业不断聚焦，未来将持续推进公司“K12 实体学校+体

育、艺术培训+营地教育+品牌输出”经营模式的发展。 
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本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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评级体系说明 
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