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[Table_Summary] 报告摘要： 

 民办教育改革红利释放，民办国际学校迎来发展契机 

根据教育部，2017 年我国出国留学人数达 60.84 万人同增 11.74%，是世界最大

的留学生生源国。根据新学说统计，截至 2017 年 10 月，全国国际学校共 734

所，其中公立制 241 所，民办制 367 所。目前我国的民办教育改革不断深化，新

《民办教育促进法》对民办教育的限制不断放开，限制公办学校国际班、留学需

求不断扩张的供需不平衡将给民办国际学校带来更大的发展契机。 

 高端差异化定位，迈出全球化布局关键步伐 

公司以 K12 国际学校为核心，立足一线城市并逐步向全国发达城市辐射，未来

构建“实体学校+体育、艺术培训+营地教育+品牌输出”的经营模式。公司已于

17 年 2 月与英国城市足球集团签约，意欲联手打造北京凯文曼城足球学校，投

入顶级硬件配置，填补高端足球培训的空白；引入国外三所学院的优秀音乐艺术

资源，进一步突出艺体特色，实现高端差异化定位，迈出全球化布局的关键一步。 

 招生计划稳步推进，盈利能力逐步释放 

海淀凯文依附清华附，由清华附选派师资和管理团队，高中阶段提供美国 AP 课

程，实施小班额制，每班人数 20-25 人，可容纳学生 1300-1600 人，预计未来 2-3

年可满员、总收入为 4.31 亿元。朝阳凯文实行自主办学，计划提供国际 IB 课程，

预计小学、初中、高中和艺高部招生规模分别为 800/900/2100/300 人，合计 4100

人，预计 7 年实现满员、总收入达 9.97 亿元。目前海淀凯文和朝阳凯文的在校

生人数超过 900 人，随着学校品牌力增强、满员率提升，公司业绩有望逐步释放。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为 A 股首个纯正教育标的，立足一线城市并逐渐向全国发达城市辐射，

未来将受益于日益壮大的大众富裕阶层对国际学校的需求旺盛。我们预计公司

18-20 年 EPS 分别为 0.08/0.33/0.53，对应 PE 分别为 158/38/24 倍。考虑到公司建

设期间的折旧摊销、教职工薪酬等占比较高，随着满员率提升，达到盈亏平衡点

后，业绩有望实现大幅增长，不考虑并购，19-20 估值有望降至 38/24 倍，给予

“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

满员率提升不及预期，项目实施进展缓慢，居民可支配收入增速下降。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 620 554 818 1,317 

增长率（%） 92.2% -10.7% 47.7% 61.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 23 39 165 265 

增长率（%） 124.2% 66.0% 328.7% 59.8% 

每股收益（元） 0.05 0.08 0.33 0.53 

PE（现价） 252 158 38 24 

PB 2.8 2.8 2.6 2.3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 首次评级 

当前价格： 12.60 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2018-4-25 

近 12 个月最高/最低（元） 16.81/10.75 

总股本（百万股） 499 

流通股本（百万股） 310 

流通股比例（%） 62.27 

总市值（亿元） 63 

流通市值（亿元) 39 
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一、民办教育改革红利释放，民办国际学校迎来发展契机 

（一）我国出国留学规模不断增加，国际学校优势明显 

1、我国留学生人数不断创新高，国际学校优势明显 

教育行业细分领域众多，按教育体系划分，可以分为基础教育（包括幼儿教育、小学教

育、普通中等教育，即国外所称的“K12”）、高等教育、继续教育、职业教育等。在基础教

育阶段，目前我国的国际学校分为三大类：外籍子女国际学校，民办国际学校和公立学校国

际班。 

根据教育部数据显示，2017 年，我国出国留学人数首次突破 60 万大关，达到 60.84 万

人，同比增长 11.74%，持续保持世界最大留学生生源国地位。改革开放 40 年来，各类出国

留学人员累计已达 519.49 万人，目前有 145.41 万人正在国外进行相关阶段的学习和研究。

出国留学人员的目的地主要集中于欧美发达国家和地区，“一带一路”沿线国家成为新的增

长点。 

图 1：我国出国留学生数不断增加，以自费为主   

 

资料来源：教育部，民生证券研究院                               

2、出国留学备受青睐，国际学校优势明显 

出国留学越来越成为众多中国学生的选择，很多中国家长将孩子早早送进国际学校，以

为后续出国留学做准备。国际学校强调透过学术训练，让学生在不同观点、不同理论的碰撞

中，发展独立的、批判的思考能力，培养跨文化的国际视野，与国外大学课程接轨，并能对

学生在全球范围内申请名校提供有力支持。 
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图 2：国际学校优势明显  

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                              

（二）民办教育行业空间广阔，认可度不断提升 

1、我国教育投入有限，民办教育行业空间广阔 

我国教育体系一直依靠公共财政支出来维持，2016 年我国的国家财政性教育经费支出为

31373 亿元，国家教育经费支出占比也从 2009 年的 74.1%上升到 2016 年的 80.7%，国家财政

性教育投入的力度也在不断加大，国家财政性教育经费占 GDP 的比重从 2009 年 1.7%提高到

2016 年的 9.0%，反映出政府对教育行业的支持力度不断提升。目前社会性投入的占比相对

较低，未来民办教育行业尚有广阔的发展空间。 

图 3：我国教育行业以公共支出为主  图 4： 国家财政性教育投入力度不断加大 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：国家统计局，民生证券研究院 
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2、民办教育改革不断深化，认可度不断提升 

教育攸关国计民生，政策性极强，导致政策变化对行业发展影响较大，作为公立教育的

重要补充，民办教育的发展尤其与政策变化息息相关。从 1982 年民办教育开始萌芽，到 1993

年《中国教育改革和发展纲要》出台，再到 2003 年颁布《民办教育促进法》，使得国内民办

教育逐步进入发展的快车道。2015 年 1 月，国务院常务会议通过对《教育法》、《民办教育促

进法》进行一揽子修改的修正案草案，进一步为民办教育的发展扫清了障碍。2016 年 11 月

新版《民办教育促进法》（简称民促法）历经三次审议终获通过，教育资产上市障碍清除。

新版民促法规定民办学校的举办者可以自主选择设立非营利性或营利性民办学校，但是不得

设立实施义务教育的营利性民办学校。 

图 5：民办教育的相关政策法规进展不断加快  

 

资料来源：德勤，民生证券研究院                               

《民办教育促进法》修改前后对比，主要对财政、税收、土地、收费、招生等方面，做

了重大的修订与补充，对非营利性民办教育机构的土地政策给予明确的优惠，收费和招生权

利下放到各地教育主管部门和学校本身，非营利性教育机构的权利和义务向公办教育靠拢，

首次对营利性民办教育机构的权利和义务进行了明确的界定，总的来说，营利性民办教育机

构以市场化、规范企业化的运作方式展开经营。产权归属明确、企业运作规范化，对于社会

资本进入教育领域打通了道路，未来资本对产业发展的推动力会逐步显现。 

民办教育改革成效明显，民办学校的社会认可度不断提升。目前社会对教育的要求发生

显著的变化：从重视文凭到更重视能力，从重视知识积累到更重视综合素质，从重视考试成

绩到更重视国际视野。民办教育的优势逐渐体现出来， 也得到了更多的社会认可。在 K12

教育招生总数下行的趋势下，民办 K12 教育学校的招生规模保持增长态势，由 2009 年的

1016.61 万人增加到 2016 年的 1458.11 万人，随着全面二孩的放开，我国民办教育的市场空

间将越来越大。 
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图 6： 我国 K12 教育招生规模不断下降（万人）  图 7：民办学校 K12 教育招生规模呈上升趋势（万人） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院                              资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

 

（三）民办国际学校保持稳增长，市场集中度有待提高  

目前我国民办国际学校规模保持稳增长态势，根据新学说统计，截至 2017 年 10 月，全

国国际学校共 734 所，其中公立制 241 所，民办制 367 所。2010 年至 2017 年我国公办学校

国际班的同比增长率不断下行，而民办国际学校则迎来发展契机，保持增长态势。 

图 8： 我国民办国际学校增速加快，公立国际班增速放缓 

 

资料来源：新学说，民生证券研究院                               

我国民办教育能够进入快速发展期的主要原因有：1）教育改革委民办教育打开大门，

多项措施促进民间资本的发展；2）中产阶级是国际学校的消费主力军，目前我国中产阶级

不断崛起；3）随着中西文化的不断融合，我国家长对国际教育不断了解和认同；4）更加重

要的一点是对公立学校国际班的限制，2013 年教育部对公立学校办国际班的政策开始收紧，

出台了《高中阶段国际项目暂行管理办法》 草案，一方面不再审批新的国际班，另一方面

现有的公办国际班，招生人数不再增加。 

目前我国拥有国际学校业务的上市公司主要有凯文教育、枫叶教育、海亮教育、成实外

教育有限公司、诺德安达教育。从竞争格局来看，我国国际学校市场集中度较低，格局高度

分散。根据新学说，Top5 国际学校占整体招生人数的份额总数约为 17.5%，市场份额最大的
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办学团体未超过 10%。我国国际学校行业仍然处于成长期，在迈向成熟阶段的过程中，市场

占有率会逐渐趋向集中。 

表 1：我国涉及国际学校的上市公司简介 

代码 公司名称 简介 

002659 凯文教育 

定位 K12 国际教育，目前拥有海淀凯文和朝阳凯文两所学校，拓展教育产业

上下游及品牌输出与留学培训服务，实行“K12 实体学校+体育、艺术培训+

营地教育+品牌输出”的经营模式。 

HK.01317 枫叶教育 

创办于 1995 年， 总部位于辽宁大连。 主要以开设加拿大课程体系的国际学

校为主要办学方向。枫叶教育集团为中国最早一批提供国际课程的学校，有丰

富的运营管理经验和品牌影响力。学生约 90%来自中国中产阶级家庭的本地

人，其余为外籍人员。 

HLG 海亮教育 

由中国 500 强企业海亮集团投资兴办，始创于 1995 年 8 月。目前拥有浙江

诸暨天马实验学校、私立诸暨高级中学、海亮艺术中学、海亮外国语学校、海

亮幼儿园、海亮小学、海亮初级中学、海亮高级中学、湖北仙桃第一中学。办

学层次包括高中、初中、小学、幼儿园、国际教育及 

教育培训。 

HK.01565 成实外教育有限公司 

是中国西南地区最大的学前教育至十二年级民办教育服务供应商。目前经营六

所学校，包括成都外国语学校、成都市实验外国语学校、成都市实验外国语学

校（西区）、成都外国语学校附属小学、成都市金牛区成外附小幼稚园，以及

四川外国语大学成都学院。 

NYSE:NORD 诺德安达教育 

是英国的于 1972 年成立的一所国际性英式教育学校，招收 K12 学生。目前

在亚洲、欧洲、中东、北美的 15 个国家共拥有 43 所国际学校。 诺德安达 

2002 年进入中国市场，目前在中国大陆共有 6 所国际学校，分别位于上海、

北京、成都、广州等地。其战略主要是通过财务并购实现规模化、集团化发展，

在其发展过程中一直在不断合并学校。 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

二、高端差异化定位，迈出全球化布局关键步伐 

（一）K12 国际教育定位，立足一线、辐射全国 

公司旗下的朝阳凯文和海淀凯文学校作为一所民办国际学校，定位 K12 国际教育，主要

以中国学生为主要招生对象，为有海外留学生活需求的中国学生提供国际化教育服务，为其

未来适应海外教育提前做准备。公司立足一线城市并逐步向全国发达城市辐射，主要是由于

目前的地域分布状况来决定的。我国国际学校主要分布在北京、上海等一线城市，主要是由

于：1）这些地区居民可支配收入高，对民办国际学校的接受度高于其他地区，2）人均教育

投入全国最高，对出国留学、投资移民的偏好明显，3)北京、上海的户口资源稀缺，国际学

校的学费可覆盖部分学区房价格的教育溢价。随着国内二三线城市快速发展，居民收入不断

提高的大环境下，二三线城市的发展潜力不容小觑。 
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图 9：我国国际学校主要分布在一线城市，二三线发展潜力较大 

 

资料来源：新学说，民生证券研究院 

（二）协同效应增强，品牌价值进一步提升 

1、教育资源丰富，兼具艺术、体育特色 

公司定位国际学校教育，未来构建“实体学校+体育、艺术培训+营地教育+品牌输出”

的经营模式。学校具有雄厚的师资配置，海淀凯文依附清华附中，由清华附选派师资和管理

团队，朝阳凯文则选聘多年 IB 或国际教学经验的教师，课程体系多样化，同时注重艺术能

力培养，教育、体育、艺术资源丰富，更是以艺术和体育教育为特色。目前已拥有美国职业

棒球大联盟（MLB）、美国 IMG 学院、加拿大哥维根首都人冰球俱乐部、英国曼城足球俱乐

部、中国网球公开赛、英国职业高尔夫球协会等世界一流的合作伙伴。海淀凯文学校拥有世

界顶级赛事规格的运动比赛场地和教学硬件设施，如国际田联黄金联赛规格的蓝色跑道、按

中网钻石球场标准建设的网球场、高尔夫球场、室内/外棒（垒）球场等。朝阳凯文校园内建

设了冰上运动馆、足球场、篮球场、网球场、田径场、标准游泳池等各类体育场馆，以及剧

院、小剧场、琴房、排练厅、舞蹈室等。学校以体育和艺术教育引领学生综合素质培养，将

艺体课程纳入必修，不断和国际教育接轨。 

2、收购海外艺术资源，迈出国际化布局的步伐 

为加强协同效应，全资子公司文华学信于 2018 年 2 月 14 日与美国瑞德大学签订投资意

向协议，瑞德大学将其下属的威斯敏斯特合唱音乐学院、威斯敏斯特音乐学校、威斯敏斯特

继续教育学院各自运营和业务所需的相应资产及相关权益以 4000 万美元转让给文华学信或

其下属机构。美国瑞德大学的三所学院可有效地向国内输出优质艺术教育资源，高端优质的

教育品牌形象将得到凸显。威斯敏斯特合唱音乐学院注重对音乐技能的培训，辅以文科学习，

以其音乐教育、声乐表演、钢琴表演、教育学、音乐理论、作曲等专业而出名；威斯敏斯特

音乐学校是瑞德大学艺术学院的社区音乐学院，面向不同年龄层次、技能水平、经济背景的

音乐家，提供集中的一对一课程，以及广泛的课程和表演项目；威斯敏斯特继续教育学院提
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供暑期项目、专业发展论坛、国际交流学习机会，以及为初高中学生和成人开展夏季项目。 

表 2：美国瑞德大学的三所学院拥有优质的艺术教育资源 

学院名称 简介 

威斯敏斯特合唱音乐学院 

成立于 1926 年，大约有 300 名本科在校生和 100 名研究生在校生，教职人员与在校

生的比例约为 1:6。威斯敏斯特合唱音乐学院以其音乐教育，声乐表演，钢琴表演，

教育学，音乐理论，作曲等专业，艺术管理学科而出名。该学院注重对音乐技能的

培训，辅之以文科学习。 

威斯敏斯特音乐学校 

成立于 1970 年，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。

威斯敏斯特音乐学校面向各个不同年龄层次，技能水平，经济背景的音乐家，并提

供集中的一对一课程。此外，威斯敏斯特音乐学校还提供广泛的课程和表演项目。

威斯敏斯特音乐学校是美国公认的教育机构，是美国社区艺术教育协会成员。 

威斯敏斯特继续教育学院 
威斯敏斯特继续教育学院提供暑期项目，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。 

资料来源：民生证券研究院整理 

 

三、招生计划稳步推进，盈利能力逐步释放 

海淀凯文依附清华附中，提供国际标准 AP 课程。海淀凯文依附清华附中，由清华附中

选派师资和管理团队，学校按照清华附中一体化国际学校的教师标准进行招聘和培训，教师

团队具备优秀的学术水平和丰富的教学经验，部分教师还参加过大型国际课程项目开发与研

究，其中，硕士及以上学历达 70%，50%以上的教师拥有 2 个以上专业学位，平均教龄超过

11 年。课程方面，学校采用美国教学架构，将中美课程有效结合，中外教相互配合。在高中

阶段，为学生提供 AP 课程，该课程已通过美国大学理事会认证，为具有国际标准的 AP 课

程。此外，学校还开设与国际接轨的拓展课程，作为核心课程的补充和完善。  

朝阳凯文师资力量雄厚，IB 课程体系完备。朝阳凯文实行自主办学，定位 K12 国际教

育，计划提供国际 IB 课程，预计小学部、初中部、高中部和艺术高中部招生规模分别为 800、

900、2100、300 人，合计 4100 人，预计 7 年实现满员，满员后收入预计达 9.97 亿元。随着

学校品牌力增强、满员率提升，公司业绩有望逐步释放。学校拥有符合国家大纲的全学段 IB

课程体系，包含 PYP、MYP 和 DP 三个阶段，以国家课程标准和 IB 教学体系分配各年级各

学科教学时间和学科知识，兼顾学习能力和创新思维。IB 教学体系被全球教育界认可，已有

两千多所大学认可 IB 文凭，是国际学生考取国外大学的理想选择。 
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图 10：学校的 IB 课程体系包含 PYP、MYP 和 DP 三个阶段 

 

资料来源：新学说，民生证券研究院 

目前在校生数达 900人，招生计划稳步推进。海淀凯文学校实施小班额制，每班人数 20-25

人，师生比 1：5 左右，可容纳学生规模为 1300-1600 人，预计未来 2-3 年可满员，满员后收

入预计为 4.31 亿元。朝阳凯文实行自主办学，定位 K12 国际教育，计划提供国际 IB 课程，

预计小学部、初中部、高中部和艺术高中部招生规模分别为 800、900、2100、300 人，合计

4100 人，预计 7 年实现满员，满员后收入预计达 9.97 亿元。目前两所学校的在校生数达 900

人，招生计划在稳步推进中，随着学校品牌力增强、满员率提升，公司业绩有望逐步释放。 

 

四、盈利预测与投资建议 

公司作为 A 股首个纯正教育标的，立足一线城市并逐渐向全国发达城市辐射，未来将受

益于日益壮大的大众富裕阶层对国际学校的需求旺盛。我们预计公司 18-20 年 EPS 分别为

0.08/0.33/0.53，对应 PE 分别为 158/38/24 倍。考虑到公司建设期间的折旧摊销、教职工薪酬

等占比较高，随着满员率提升，达到盈亏平衡点后，业绩有望实现大幅增长，不考虑并购，

19-20 估值有望降至 38/24 倍，给予“强烈推荐”评级。 

 

五、风险提示 

满员率提升不及预期，项目实施进展缓慢，居民可支配收入增速下降。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 620  554  818  1,317  
 

成长能力     

  营业成本 593  486  606  918  
 

  营业收入增长率 92.2% -10.7% 47.7% 61.0% 

  营业税金及附加 4  4  4  7  
 

   EBIT 增长率 20.3% -39.0% -318.2% 139.0% 

  销售费用 10  7  9  14  
 

  净利润增长率 124.2% 66.0% 328.7% 59.8% 

  管理费用 70  91  123  197  
 

盈利能力     

   EBIT (57) (35) 76  181  
 

  毛利率 4.4% 12.2% 25.8% 30.3% 

  财务费用 35  (16) (25) (25) 
 

  净利润率 3.8% 7.0% 20.2% 20.1% 

  资产减值损失 (2) 0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 0.7% 1.1% 4.2% 5.8% 

  投资收益 148  60  85  90  
 

  净资产收益率 ROE 1.1% 1.7% 6.9% 9.9% 

营业利润 58  41  186  296  
 

偿债能力         

  营业外收支 (6) 3  3  5  
 

  流动比率 0.3  0.6  0.6  0.6  

利润总额 52  44  188  301  
 

  速动比率 0.3  0.6  0.5  0.6  

  所得税 32  5  23  36  
 

  现金比率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  净利润 20  39  165  265  
 

  资产负债率 0.3  0.4  0.4  0.4  

归属于母公司净利润 23  39  165  265  
 

经营效率     

EBITDA 27  106  211  318  
 

  应收账款周转天数 105.6  200.0  150.0  150.0  

 
    

 
  存货周转天数 121.6  50.0  50.0  50.0  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.3  

  货币资金 165  248  260  295  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 0  303  336  541  
 

  每股收益 0.1  0.1  0.3  0.5  

  预付款项 0  15  18  28  
 

  每股净资产 4.4  4.5  4.8  5.4  

  存货 0  67  83  126  
 

  每股经营现金流 (0.4) 0.1  0.8  0.8  

  其他流动资产 144  144  144  144  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 311  792  852  1152  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

    PE 252  158  38  24  

  固定资产 1387  1407  1427  1447  
 

    PB 2.8  2.8  2.6  2.3  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 237.8  59.5  29.8  19.6  

非流动资产合计 2834  2712  3048  3384  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 3145  3503  3900  4536  
  

    

  短期借款 280  280  280  280  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 484  550  680  915  
 

  净利润 20  39  165  265  

  其他流动负债 1  1  1  1  
 

  折旧和摊销 82  141  136  138  

流动负债合计 934  1254  1485  1856  
 

  营运资金变动 (170) (78) 183  107  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 (180) 39  397  414  

  其他长期负债 0  0  0  0  
 

  资本开支 871  15  470  469  

非流动负债合计 0  0  0  0  
 

  投资 874  0  0  0  

负债合计 934  1254  1485  1856  
 

投资活动现金流 (225) 45  (385) (379) 

  股本 499  499  499  499  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 7  7  7  7  
 

  债务募资 (605) 0  0  0  

股东权益合计 2211  2250  2415  2680  
 

筹资活动现金流 368  (0) 0  0  

负债和股东权益合计 3145  3503  3900  4536  
 

现金净流量 (37) 83  12  36  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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