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相关报告 

1 《凯文教育-公司点评:4000 万美金收
购威斯敏特合唱音乐学院等三校，锁定
顶级音乐教育 IP 丰富国际学校资源》 

2018-06-22 

2 《凯文教育-公司点评:定增 10 亿投入
青少年素质教育平台，开启国际教育+

素质培训双轨培训模式》 2018-06-12 

3 《凯文教育-年报点评报告:17 年归母
净利 0.23 亿元，A 股国际教育龙头稳步
发展》 2018-04-16  

 

股价走势 

坚持服务输出，打造青少素质综合教育平台 
  
海淀国资打造 A 股纯正国际教育标的，目前全资拥有凯文朝阳/海淀两大
学校及青少体培等资产。陆续并入文凯兴（朝阳学校）+凯文智信（海淀
学校）100%股权，6.39 亿元剥离原主业，成就纯正教育标的。 

自建旗舰校打造口碑，轻资产模式加快扩张。1、凯文朝阳：完备课程体
系+顶级体育特色，打造高端国际学校。先后联手 MLB（美国职棒联盟）、
美国 IMG 学院（高尔夫球）及城市足球集团，拥有高端体育场馆及优质学
生资源，对学生申请海外高校提供有力支撑，并填补国内青少年足球培训
高端品牌缺乏的空白；2、凯文海淀：借力清华附教研管理，加快培育尽
享资源优势。凯文海淀由清华大学附属学校选派出相应的师资和管理团队，
同时，由清华附中一体化管理委员会对清华附中国际部、清华附中国际学
校（奥森校区）、北京凯文学校等实行统一高效管理，共享名校教育资源；
3、借力凯文睿信发展学校托管，集团联手中信泰富探索轻资产路径，凯
文睿信目前托管广深地区部分学校国际班，以应试培训为特色，目前毕业
学生成绩优异，并与中信泰富签署合作，未来或实现产业联动，地产附能。 

《送审稿》无碍公司正常运营，凯文坚持服务输出模式，打造青少素质综
合教育平台。1、关于“集团化办学”，我们认为该规定旨在防范类似之前
发生的循环出资和互相抵押贷款的风险。目前公司旗下两所学校，海淀学
校举办者为凯文智信，朝阳学校举办者为文凯兴，均为单独举办者，且两
公司均为公司全资子公司；2、关于“协议控制”，凯文两所学校举办人均
系上市公司全资子公司（股权关系），且实控人无外籍背景，上市公司在校
董会也有席位，故对学校无控制问题。公司教育理念是做全面综合的素质
教育，根基是差异化，现在民促法始终强调学校可以购买服务，凯文对学
校提供真实服务并对功能进行区分，收取服务费进行盈利；3、关于收购兼
并等问题，目前体内两所系此前重组时建设，有相对特殊的历史背景。预
期凯文在未来以自建为主，通过轻资产租赁物业等方式进行扩张。 

维持盈利预测，给予买入评级。实控人海淀国资委教育资产优厚，目前公
司体内有凯文海淀、凯文朝阳两所国际学校，截止 17/18 学年，两学校在
校生共计 800 余人。通过建立师资教研储备体系，完善凯文服务输出平台
积极进行轻资产扩张。引入北美职棒联盟、英超曼城俱乐部等高端稀缺体
育资源合作，打造国内青少年体育培训领先品牌。我们预期公司 FY18-20
年 EPS 分别为 0.06、0.24、0.47，对应 PE 分别为 169x、42x、21x。 

风险提示：海外收购本身存在不确定性、中国国际学校行业发展不达预期。
民促法送审稿尚在讨论环节，未最终定稿，进而存在一定不确定性。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 322.64 620.21 744.25 967.53 1,335.19 

增长率(%) (57.73) 92.23 20.00 30.00 38.00 

EBITDA(百万元) (60.47) 160.25 83.26 193.99 347.17 

净利润(百万元) (96.05) 23.26 29.60 119.92 233.57 

增长率(%) (3,453.75) (124.22) 27.28 305.06 94.78 

EPS(元/股) (0.19) 0.05 0.06 0.24 0.47 

市盈率(P/E) (51.96) 214.57 168.58 41.62 21.37 

市净率(P/B) 2.23 2.26 2.23 2.12 1.93 

市销率(P/S) 15.47 8.05 6.71 5.16 3.74 

EV/EBITDA (178.63) 38.21 68.72 25.08 17.64   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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海淀国资打造 A 股纯正国际教育标的，目前全资拥有凯文朝阳/海淀两大学校及青少
体培等资产。海淀国企旗下八大处控股于 15 年 5 月以 9.33 元/股认购中泰桥梁 1.5 亿股（合
计 14.00 亿人民币）定向增发，进而获取 30.10%股份，成为第一大股东。八大处两股东分
别为北京市海淀区国有资产投资经营有限公司，持股 51%；北京万景房地产开发有限责任
公司，持股 49%；其中海淀区国有资产投资经营公司由北京市海淀区国资委通过一些列全
资子公司持股 100%，万景房地产公司实控人系张景明先生。定增完成后公司第一大股东由
环宇投资（持股 21.34%）变为八大处控股，持股 30.1%，实控人变为海淀区国资委。 

陆续并入文凯兴（朝阳学校）+凯文智信（海淀学校）100%股权， 6.39 亿元剥离原
主业，成就纯正教育标的。15 年 2 月，中泰桥梁出资 2.9 亿元成立全资子公司文华学信；
15 年 7 月，中泰通过文华学信向文凯兴增资 2.9 亿元获其 56.25%股份；15 年 10 月，中泰
董事会审议通过非公开募资 17.5 亿元中 12 亿元投资文凯兴建设国际学校项目，公司将通
过文华学信向文凯兴增资 6 亿元，增资后公司持股比例将由 56.25%增加至 79.78%；16 年
11 月，文华学信出资 1.65 亿收购凯文智信 100%股权，凯文智信为北京海淀凯文学校的举
办者和出资人；17 年 12 月，文华学信以 2.7 亿元现金受让八大处所持文凯兴剩余 20.22%

股权，交易完成后上市公司将持有文凯兴 100%股权，一方面消除控股股东与公司同业竞争；
另一方面实现朝阳学校 100%股权注入上市公司。 

 

图 1：陆续并入文凯兴（朝阳学校）+凯文智信（海淀学校）100%股权 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

自建旗舰校打造口碑，轻资产模式加快扩张 

 凯文朝阳：完备课程体系+顶级体育特色，打造高端国际学校 

满员人数 3000 名学生，寄宿制可容纳 2200 人住宿，占地 17 万方，17 年 9 月开始招
生。学校执行符合国家大纲的 IB 课程体系，针对第一批学生学校实施学费优惠政策，小/

初/高学费分别为 16.8/18.8/20.8 万/年；住宿费约为 4-5 万/年（小学生不住宿）；校车费约
1.3 万/年等。 

图 2：北京朝阳凯文学校执行符合国家大纲的 IB 课程体系 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

凯文先后联手 MLB（美国职棒联盟）、美国 IMG 学院（高尔夫球）及城市足球集团，
第一、凯文体内拥有高端体育场馆及优质学生资源，在为凯文曼城足球学校输送有效流量
的同时可借助曼城的青训体系进一步完善凯文朝阳学校的艺体特色，实现高端差异化定位；
第二、体育特长对于凯文学生申请海外高校提供有力支撑，当下申请海外特别是美国高校
不但要拥有一定的应试成绩，体育特长（譬如冰球，足球；棒球、橄榄球等项目在美国竞
争较为激烈）也可为学生加分不少；第三、目前国内青少年足球培训高端品牌相对缺乏，
但市场需求旺盛，凯文曼城足球学校或填补这一空白，深挖青少年足球培训市场。 

图 3：凯文先后联手 MLB（美国职棒联盟）、美国 IMG 学院（高尔

夫球）及城市足球集团 

 图 4：凯文学校的广告出现在曼城对阵莱斯特城的英超比赛现场 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 凯文海淀：借力清华附教研管理，加快培育尽享资源优势 

占地 26 万方，建面 4.2 万方，绿化面积 14 万方，实行 5-3-4 学制，并采用每班 20

人的“小班化”教学模式，16 年 9 月首次招生。2017-18 学年学费标准为小/初/高分别为
20 /24/26 万/年。2018-19 学年凯文海淀将招收 1-10 年级学生，凯文海淀由清华附选派出
相应师资和管理团队，共享名校教育资源。 

凯文海淀由清华大学附属学校选派出相应的师资和管理团队，同时，由清华附中一体
化管理委员会对清华附中国际部、清华附中国际学校（奥森校区）、北京凯文学校等实行
统一高效管理，共享名校教育资源。目前海淀凯文学校拥有顶尖的师资力量和完善的教学
平台体系，领导团队均来自清华附中，在“清华附中标准”认证的基础上，选派聘用国际
化品质的精英教师。 
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图 5：凯文海淀花园式校园 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

此外，借力凯文睿信发展学校托管，集团联手中信泰富探索轻资产路径，凯文睿信目
前托管广深地区部分学校国际班，以应试培训为特色，目前毕业学生成绩优异；与中信泰
富签署合作，未来或实现产业联动，地产附能。 

 

《送审稿》无碍公司正常运营，凯文坚持服务输出模式，打造青少素质综合教育平台。
8 月 10 日晚，我国司法部发布《中华人民共和国民办教育促进法实施条例（修订草案）（送
审稿）》，有关单位和各界人士可以在 2018 年 9 月 10 日前提出意见。 

首先，《送审稿》在面向社会公开征求意见，并非最终定稿，目前相关部门、协会也
在积极组织相关民办教育从业者进行沟通交流，准备向司法部做出相关反馈。《实施条例》
修订完成后，也还要等各省市县制定本地的实施细则，等相关部委的配套政策出台，分类
管理才能真正落地。 

其次，关于本次《送审稿》的争议很集中在第 12 条，即“实施集团化办学的，不得
通过兼并收购、加盟连锁、协议控制等方式控制非营利性民办学校”，结合 16 年底《民促
法》三修明确 k9 阶段（小学+初中）不能选择为营利性机构，引起大家对于 K9 阶段民办
学校上市架构的担忧。具体来看。 

1、关于“集团化办学”， 

8 月 10 日司法部同时发布《送审稿》起草说明中的第 6 条明确提到“规范集团化办学
行为，针对实践中存在的同一举办者同时举办多所民办学校的集团化办学现象”。我们认
为该规定旨在规范化办学，譬如之前公司 A 可以同时举办多个非盈利学校,未来要新设立新
举办者公司 B 作为新学校举办者或收购方，学校上一层举办者公司层面必须隔离，目的是
防范类似之前发生的循环出资和互相抵押贷款的风险。目前公司旗下两所学校，海淀学校
举办者为凯文智信，朝阳学校举办者为文凯兴，均为单独举办者，且两公司均为公司全资
子公司。 

 

2、关于“协议控制”， 

①港股公司通过 VIE 架构上市原因是《外商投资法》限制外商投资义务教育阶段学校，
通过 VIE（即通过协议控制方式而非股权控制）解决上市公司对经营主体的控制问题，此
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后解决利润转移问题。凯文两所学校举办人均系上市公司全资子公司（股权关系），且实
控人无外籍背景，上市公司在校董会也有席位，故对学校无控制问题。 

②民促法之前早已规定学校需要选择是否追求合理回报，只是不区分营利性和非营利
性学校而已；当初“合理回报”已经对义务教育阶段的盈利做出了限制，现在只是更加明
确。公司发展路径和国家政策没有不相符的地方。 

公司素质教育的根基是差异化，具体来说做的是基础课程之外的教育，这是公司的经
营策略，是公司立足市场的根基。综合素质教育以在校生为依托，实际上不是传统课程，
而是通过课程服务实现素质教育。举例来说，公司通过艺术教育、体育教育、人格塑造等
对学生进行综合素质提升，这不是传统九年业务教育的教学内容。 

公司教育理念是做全面综合的素质教育，素质教育的根基是差异化，现在民促法始终
强调学校可以购买服务，凯文提供真实服务并对功能进行区分，进而收取服务费 

凯文提供服务，对功能进行区分；譬如教学工作在学校，而资产、物业、人力、IT 等
服务均在工商注册的集团子公司，该子公司经营均不受民促法限制。上市公司该架构和港
股 VIE 有本质区别，其要解决控制问题，而凯文并不需要解决控制问题。 

目前体内两所系此前重组时建设，有相对特殊的历史背景。预期凯文未来将以自建为
主，通过轻资产租赁物业等方式进行扩张。 

综上，对于市场担忧的集团化办学、协议控制、收购兼并等因素对凯文并不适用。反
而我们从送审稿看出对许多凯文有力的方面，对于我们通过服务获取收益的方式政策也是
积极肯定的。其实在送审稿中对公司有很多有利之处，市场上忽视了这一点： 

学费方面，规定民办学校自主定价。之前学费需要备案或审批，现在送审稿中明确可
以自主定价； 

招生方面，招生自主性放开，民办学校可以自主招生，可以不按照公办学校的招生规
则：跨区域招生和自主考试成为可能，使得转学的同学很容易进入公司旗下学校。但跨区
域招生的区域还没有明确定义，但确定的是能够在北京大市范围招生，跨省招生不确定； 

课程方面：课程上现在可以在教学大纲的基础上开发特色课程。这些对公司发展都是
好事，都是能够变成利润的利好。 

 

维持盈利预测，给予买入评级，实控人海淀国资委教育资产优厚，目前公司体内有两
所国际学校：①凯文海淀（凯文智信运营），可容纳学生约 1500 人，16 年 9 月首次招生，
预计未来 2-3 年满员；2017-18 学年学费有 5%的涨幅（凯文智信 2017-19 年三年对赌合计
净利不低于 5000 万）；②朝阳海淀（文凯兴运营）可容纳学生近 4000 人，17 年 9 月首次
招生，预计 7 个学年招满，增加高端艺体等素质培训实现差异化定位。 

截止 17/18 学年，两学校在校生共计 800 余人（截至 17/9/30,公司预收款 1.36

亿,+100%YoY,主要系预收 17-18 年学费），按照“清华附标准”聘用精英教师并拥有完善
教学体系，师资/物资/学费等均对标一流国际学校水准。 

 轻资产扩张：建立师资教研储备体系，完善凯文服务输出平台。①17 年 5 月收购凯
文睿信，完成出国留学、升学指导业务布局；②联手地产商以租赁物业形式加快布局，缩
短培育期。 

青少体育培训：引入北美职棒联盟、英超曼城俱乐部等高端稀缺体育资源合作，开展
国际化体育活动，打造国内青少年体育培训领先品牌。 

 对标枫叶教育，凯文品牌成熟后将加快轻资产扩张步伐，实现教研/运营异地复制，
进而带动业绩持续快速增长，成就 A 股国际学校龙头。 

考虑到上述因素，我们预期公司 FY18-20 年 EPS 分别为 0.06、0.24、0.47，对应 PE

分别为 169x、42x、21x。 
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图 6：公司目前两所学校、轻资产项目以及体育项目收入、毛利预测 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

  

图 7：公司凯文朝阳、凯文海淀两学校具体数据预测 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 269.15 165.07 59.54 77.40 106.82 
 

营业收入 322.64 620.21 744.25 967.53 1,335.19 

应收账款 408.58 1.66 856.00 340.73 1,310.75 
 

营业成本 336.21 593.04 587.96 667.60 827.82 

预付账款 29.14 0.05 56.63 11.93 56.59 
 

营业税金及附加 5.66 4.04 32.75 44.51 60.08 

存货 395.09 0.06 1,189.71 127.32 1,539.42 
 

营业费用 3.54 10.00 33.49 45.47 64.09 

其他 536.22 143.80 232.59 303.57 227.60 
 

管理费用 48.44 69.87 80.23 97.72 132.18 

流动资产合计 1,638.18 310.63 2,394.47 860.95 3,241.17 
 

财务费用 18.04 34.86 5.00 5.00 5.00 

长期股权投资 0.00 0.20 0.20 0.20 0.20 
 

资产减值损失 31.29 (1.63) 29.00 44.00 34.00 

固定资产 348.54 1,387.30 1,392.68 1,418.13 1,442.63 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 977.12 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 4.99 147.82 67.00 88.00 90.00 

无形资产 499.71 956.25 939.43 922.62 905.81 
 

其他 (9.98) (295.47) (134.00) (176.00) (180.00) 

其他 333.86 490.65 649.09 589.52 512.65 
 

营业利润 (115.54) 57.68 42.82 151.23 302.02 

非流动资产合计 2,159.24 2,834.40 3,017.40 3,000.07 2,933.05 
 

营业外收入 3.34 0.45 4.50 6.70 10.10 

资产总计 3,797.42 3,145.03 5,411.87 3,861.02 6,174.22 
 

营业外支出 14.86 6.61 8.71 4.30 5.00 

短期借款 146.30 280.00 937.99 241.21 1,236.63 
 

利润总额 (127.05) 51.52 38.62 153.63 307.12 

应付账款 734.33 438.31 1,196.31 889.31 1,285.53 
 

所得税 (27.24) 31.93 9.31 35.49 75.86 

其他 272.40 215.67 746.23 285.74 756.63 
 

净利润 (99.81) 19.59 29.31 118.14 231.26 

流动负债合计 1,153.03 933.98 2,880.53 1,416.26 3,278.78 
 

少数股东损益 (3.77) (3.67) (0.29) (1.77) (2.31) 

长期借款 0.00 0.00 186.69 0.00 241.95 
 

归属于母公司净利润 (96.05) 23.26 29.60 119.92 233.57 

应付债券 108.05 0.00 71.93 59.99 43.97 
 

每股收益（元） (0.19) 0.05 0.06 0.24 0.47 

其他 45.46 0.00 31.93 25.80 19.24 
       

非流动负债合计 153.51 0.00 290.55 85.79 305.17 
       

负债合计 1,306.54 933.98 3,171.08 1,502.05 3,583.95 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 256.12 7.43 7.15 5.41 3.15 
 

成长能力 
     

股本 498.57 498.57 498.57 498.57 498.57 
 

营业收入 -57.73% 92.23% 20.00% 30.00% 38.00% 

资本公积 1,723.52 1,668.63 1,668.63 1,668.63 1,668.63 
 

营业利润 -1811.42% -149.93% -25.76% 253.15% 99.70% 

留存收益 1,735.40 1,705.47 1,735.08 1,855.00 2,088.57 
 

归属于母公司净利润 -3453.75% -124.22% 27.28% 305.06% 94.78% 

其他 (1,722.74) (1,669.05) (1,668.63) (1,668.63) (1,668.63) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,490.88 2,211.05 2,240.79 2,358.97 2,590.28 
 

毛利率 -4.21% 4.38% 21.00% 31.00% 38.00% 

负债和股东权益总

计 

3,797.42 3,145.03 5,411.87 3,861.02 6,174.22 
 

净利率 -29.77% 3.75% 3.98% 12.39% 17.49% 

       
ROE -4.30% 1.06% 1.33% 5.10% 9.03% 

       
ROIC -14.04% 1.61% 7.10% 25.24% 77.58% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 (99.81) 19.59 29.60 119.92 233.57 
 

资产负债率 34.41% 29.70% 58.59% 38.90% 58.05% 

折旧摊销 37.28 83.57 35.44 37.76 40.15 
 

净负债率 41.56% 33.58% 21.82% 80.27% 42.57% 

财务费用 8.98 34.49 5.00 5.00 5.00 
 

流动比率 1.42 0.33 0.83 0.61 0.99 

投资损失 (4.99) (147.82) (67.00) (88.00) (90.00) 
 

速动比率 1.08 0.33 0.42 0.52 0.52 

营运资金变动 (807.06) 495.62 (1,048.71) 838.05 (1,406.75) 
 

营运能力      

其它 550.75 (665.48) (0.29) (1.77) (2.31) 
 

应收账款周转率 0.97 3.02 1.74 1.62 1.62 

经营活动现金流 (314.86) (180.03) (1,045.96) 910.96 (1,220.34) 
 

存货周转率 0.59 3.14 1.25 1.47 1.60 

资本支出 923.77 845.74 28.07 86.13 56.55 
 

总资产周转率 0.10 0.18 0.17 0.21 0.27 

长期投资 0.00 0.20 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,205.31) (1,071.38) (21.07) (78.13) (16.55) 
 

每股收益 -0.19 0.05 0.06 0.24 0.47 

投资活动现金流 (1,281.54) (225.44) 7.00 8.00 40.00 
 

每股经营现金流 -0.63 -0.36 -2.10 1.83 -2.45 

债权融资 294.99 280.00 1,218.00 321.88 1,536.58 
 

每股净资产 4.48 4.42 4.48 4.72 5.19 

股权融资 1,709.55 (90.53) (4.16) (4.57) (4.57) 
 

估值比率      

其他 (433.31) 178.83 (280.41) (1,218.40) (322.25) 
 

市盈率 -51.96 214.57 168.58 41.62 21.37 

筹资活动现金流 1,571.22 368.30 933.43 (901.09) 1,209.75 
 

市净率 2.23 2.26 2.23 2.12 1.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA -178.63 38.21 68.72 25.08 17.64 

现金净增加额 (25.17) (37.17) (105.53) 17.86 29.41 
 

EV/EBIT -110.79 66.04 119.64 31.14 19.95 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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