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基本数据（2018.10.30） 

通行 报告日股价（元） 8.50 

8. 
12mth A 股价格区间（元） 8.45-15.60 

总股本（百万股） 498.57 

无限售 A 股/总股本 62.38% 

流通市值（亿元） 26.43 

每股净资产（元） 4.28 

PBR（X） 1.99 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 八大处控股 32.60% 

华轩基金 5.37% 

慧科资产 4.03% 

上海锦文 2.23% 

江苏恒元 2.21% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

教育 91.61% 

其他 8.39% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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营收大幅增长，国际教育全产业链布局推进》 
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旧摊销增加影响业绩，预计 Q2 盈利改善》 
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 公司动态事项 

公司发布2018年三季报，Q3实现营收6790万元，同比下降68.82%；亏

损1973万元，去年同期亏损3661万元，EPS为-0.04元/股。 

 

 事项点评 

Q3 实现正毛利，亏损环比收缩 

前三季度，公司共实现营收 1.57 亿元，同比下降 64.98%；亏损 7141

万元，同比下降 15.29%。公司收入较大幅度下降主要系报告期内剥离

了桥梁钢结构业务。1-9 月，公司毛利率合计约为-6.42%，较去年同期

下降 15.88pct，主要系自建学校竣工折旧摊销金额增加导致成本上升

较快，但分季度看，2018Q1、Q2、Q3 的毛利率分别为-43.64%、-5.71%、

15.27%，公司毛利率已经逐季上升且实现正毛利。前三季度，由于学

校招生加大了宣传力度，公司销售费用同比增长 132.33%，销售费用

率同比提高 3.93pct 至 4.62%；由于收入下降幅度超过费用下降幅度，

公司管理费用率和财务费用率分别相对同比提高 9.29pct 和 7.59pct。

公司前三季度共计亏损 7141 万元，同比扩大 15.31%，其中 Q1、Q2、

Q3 分别亏损 3011 万元、2157 万元、1973 万元，对应净利率分别为

-74.36%、-44.12%、-29.06%，亏损幅度环比收缩。 

 

9 月学校利用率提升至 22%，预收款较年初大增 140% 

公司旗下拥有海淀凯文（凯文智信）和朝阳凯文（文凯兴）两所国际

学校，截止 2017 年底和 2018 年 6 月底，两所学校的在校生人数分别

为 702 人、746 人，以学校容量 5500 人计算，对应学校利用率分别为

12.76%、13.56%；截止 2018 年 9 月新学期开学后，两所学校在校生

人数合计达到 1187 人，较 6 月末增长 59.11%，学校利用率进一步提

升至 21.58%，同时学校教师人数增至 224 人，师生比由 6 月末的 1:4.31

增至 1:5.30。随着凯文学校利用率和师生比的提升，毛利率将稳步提

高，公司将进入业绩释放期。学费方面，2018-2019 学年朝阳凯文学

校全面提价，小学、初中、高中的学费分别为 18.8 万/学年（+11.90%）、

20.8 万/学年（+10.64%）、23.8 万/学年（+9.17%）。学费和在校生人数

的增长保障了公司未来的学费收入增长。截止报告期末，公司账面预

收款项达到 2.29 亿元，较年初增长 140.06%，主要系预收 2018-2019

学年学费，将在服务期内确认收入。 

 

拟定增打造青少年高品质素质教育平台，控股股东认购不低于 10% 

公司拟定增募资不超过 10 亿元，在北京（2）、天津（2）、石家庄（1）、

上海（1）4 个城市建设 6 个直营青少年高品质素质教育中心。目前已

与杨再春文化艺术工作室、北京美华彩苑教育、北京海淀区至圣嘉德

培训学校、北京一帆卓越体育文化、北京一步未来教育科技、极客熊、

奥乐星体育签订了意向协议，提供民乐演奏类、西洋乐器类、美术类、

青少年英语、国画、STEAM、体育等素质教育课程。公司旗下凯文学

信主要开展青少年的体育培训和艺术培训，具有丰富优质的教育资

源，能与募投项目产生良好的协同效应，助力公司将业务线延伸至素

质教育领域，加深教育业务布局。公司控股股东八大处控股参与本次

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

凯文教育（002659） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2018 年 10 月 31 日 

Q3 实现正毛利，预收款大增 
                     ——2018Q3 业绩点评 

 

 行业：教育  

               

                                                                              

                                                      



                                                              公司动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

定增，拟认购比例不低于 10%，并承诺发行定价基准日前六个月至发

行完成后六个月内不减持所持股份。 

 

 投资建议 

由于公司招生人数不及预期、折旧摊销较大致成本增长较快，我们调

整盈利预测，预计公司 2018-2020 年归属净利润分别为-0.87/0.27/1.65

亿元，对应 EPS 分别为-0.17/0.05/0.33 元/股，对应 PE 分别为-49/160/27

倍（按 2018/10/30 收盘价计算）。我们看好公司国际学校业务发展，

2019 年有望迎来收获期，定增布局素质教育进一步完善教育产业链布

局，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

监管趋严带来的不确定性风险、市场竞争加剧风险、招生人数不及预

期、人才流失风险等。 
 

 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 620.21 283.09 530.10 864.64 

年增长率 92.23% -54.36% 87.26% 63.11% 

归属于母公司的净利润 23.22 -86.88 26.54 165.23 

年增长率 124.17% -474.16% -130.55% 522.57% 

每股收益（元） 0.05 -0.17 0.05 0.33 

PER（X） 182.53 -48.78 159.66 25.65 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2018/10/30 收盘价） 
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2018 年 10 月 31 日 

 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 165 262  355  725  

 
营业收入 620 283 530 865 

应收和预付款项 2 56  45  115  

 
营业成本 593 244 304 393 

存货 0 0  0  0  

 
营业税金及附加 4 2 4 7 

其他流动资产 144 144  144  144  

 
营业费用 10 11 20 30 

长期股权投资 0 0  0  0  

 
管理费用 70 85 122 173 

投资性房地产 0 0  0  0  

 
财务费用 35 27 44 41 

固定资产和在建工程 1387 1731  1768  1802  

 
资产减值损失 -2 0 0 0 

无形资产和开发支出 1171 1151  1132  1113  

 
投资收益 148 0 0 0 

其他非流动资产 276 218  193  169  

 
其他收益 0 0 0 0 

资产总计 3145 3562  3638  4068  

 
营业利润 58 -87 35 220 

短期借款 280 0  0  0  

 
营业外收支净额 -6 0 0 0 

应付和预收款项 653 438  486  752  

 
利润总额 52 -87 35 220 

长期借款 0 1000  1000  1000  

 
所得税 32 0 9 55 

其他负债 1 1  1  1  

 
净利润 20 -87 27 165 

负债合计 934 1438  1487  1752  

 
少数股东损益 -4 0 0 0 

股本 499 499  499  499  

 
归属母公司股东净利润 23 -87 27 165 

资本公积 1669 1669  1669  1669  

 
财务比率分析 

    

留存收益 36 -50  -24  141  

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2204 2117  2143  2309  

 
毛利率 4.38% 13.81% 42.65% 54.51% 

少数股东权益 7 7  7  7  

 
EBIT/销售收入 13.57% -20.99% 15.05% 30.21% 

股东权益合计 2211 2124  2151  2316  

 
销售净利率 3.16% -30.69% 5.01% 19.11% 

负债和股东权益合计 3145 3562  3638  4068  

 
ROE 1.06% -4.10% 1.24% 7.16% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 29.70% 40.37% 40.88% 43.07% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 0.33 1.05 1.12 1.31 

经营活动产生现金流量 -180 -182  238  511  

 
速动比率 0.33 0.73 0.82 1.12 

投资活动产生现金流量 -225 -404  -100  -100  

 
总资产周转率 0.18 0.08 0.15 0.21 

融资活动产生现金流量 368 693  -44  -41  

 
应收账款周转率 104.14 12.57 26.65 17.55 

现金流量净额 -37 107  94  370  

 
存货周转率 3.00 2355.46 3067.82 2411.33 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 
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中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 
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本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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