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 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，报告期内分别

为实现营业收入 25389 万元和 7705 万元，分别同比增长 47.78%

和 12.93%；归母净利润分别为-4972 万元和-354 万元，分别同比

增长 48.48%和 66.66%；每股收益分别为-0.08 元和-0.01 元。 

 

 教育收入增长较快，三四季度有望提速。2023 年公司实现营业

收入 25389 万元，同比增长 47.78%，其中学杂费收入 18311 万

元，同比增长 32.91%；培训收入 6664 万元，同比增长 119.48%。

2024 年一季度公司收入继续保持增长，实现营业收入 7705 万元，

同比增长 12.93%。2024 年 9 月公司将迎来新生，考虑到精品素质

高中增量及海淀凯文学校良好的升学带来的招生影响，预计

2024-2025 学年朝阳凯文学校和海淀凯文学校在校生将实现显著

增长，对公司收入将产生积极影响。同时，按照公司与两所学校

的服务协议，2024 年 9 月将迎来两所租金的调整，其中海淀凯文

学年租金将从 8800 万元提高到 9240 万元，朝阳凯文学年租金将

从 6000 万元提高到 8000 万元。在校生规模的扩大和租金的提高
将助力公司三四季度收入增长提速。 

 

 积极布局国内赛道，中高考迎来黄金期。2023 年朝阳凯文推出

了精品素质高中，由具有清华附中、北京四中等市重点学校校级

管理经验的田敏校长掌舵，任课老师来自于北京及全国顶级示范

性高中，其中 7 个学科由正高级老师领衔，其余为骨干教师。精
品素质高中学费 15 万元/年，住宿费和餐费合计 5 万元/年，招生

效果良好，学生素质较高，并取得较好的办学成效。未来几年，

北京将迎来中高考的黄金期，2021-2023 年北京初中毕业生分别

为 87856 人、103514 人和 110365 人，高中招生人数分别为 62263

人、74681 人和 79716 人，目前在读的人数初一 135154 人、初二

119529 人、初三 114980 人。朝阳凯文抓住中高考机遇，积极布

局并取得良好开局，对朝阳凯文校舍使用率提高具有积极意义。

同时，海淀凯文 2024-2025 学年小学部推出了“景润数学特长班”，

双轨制将助力学校在校生快速增长。 

 

 素质教育快速发展，职业教育有望放量。在素质教育方面，公司

以体育和艺术、科技教育引领学生综合素质培养，将艺体课程纳
入必修范畴，形成了具有艺体特色的差异化竞争优势及办学特色。

同时，朝阳凯文在高中阶段专门开设了国际艺术班（KAP） 和国

际音乐班（KMP），为不同禀赋和兴趣的学生提供了多样化的升学

路径。另外，公司大力发展冰雪运动，增强了冰雪运动教育培训
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市场竞争力。公司在满足校内素质课的同时，也积极向校外拓展，

面向社会推广具有“凯文特色”的体育、艺术、科技培训，并提供完

整的 K12 阶段系统营地教育，素质培训业务高速增长。在职业教

育方面，公司大力发展产业学院，以海科职教作为公司职教平台，

通过强强联合，与百度、腾讯、启明星辰、龙芯中科、凤凰数科

等“大厂”建立战略合作关系，同时与新迈尔、河南科诚、北京

聚华等产教融合企业建立紧密合作关系，在全国范围内已落地多

个产教融合项目，截止 2023 年秋季，总在校人数超过 4000 人。 

 

 盈利能力大幅改善，经营拐点有望来临。2021-2024 年一季度，

公司毛利率分别为-0.58%、14.35%、24.14%和 26.72%，净利率分

别为-42.32%、-56.17%、-19.09%和-4.60%，毛利率呈现持续回升

态势，净利率即将由负转正，盈利能力大幅改善。公司现金流呈

现持续流入态势，2021-2023 年公司经营性净现金流分别为 12149

万元、22302 万元和 6514 万元，良好的现金流为公司业务发展提

供了资金支持。公司资产质量较高，截至 2023 年末，公司总资产

31.10 亿元，主要由货币资金（3.08 亿元）、投资性房地产（18.76

亿元），其中投资性房地产主要是朝阳凯文学校资产及 3 栋写字

楼，资产质量相对较高，且重估价值较大（此前公司出售 1栋写

字楼，交易对价约 5.3 亿元）。良好的升学助力 2024-2025 学年招

生，在校生扩大助力公司收入快速增长，同时资产和负债的优化，

有助于降低公司折旧摊销和财务负担，公司经营拐点有望来临。 

 

 估值与盈利预测：良好的升学和国内精品素质高中的设立，公司

校舍使用率有望持续提高，同时学校租金调整在即，公司有望迎

来趋势性经营拐点。同时，公司积极发展素质教育培训和产教融

合职业教育，两大业务板块呈现出高速增长态势。另外，控股股

东海国投提出“三个五百亿”发展目标，控股股东的支持力度有

望加强。预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 3.99 亿元、5.84

亿元和 8.18 亿元，分别同比增长 57.27%、46.20%和 40.12%；归
母净利润分别为 0.13 亿元、0.51 亿元和 1.16 亿元，分别同比增

长 125.69%、298.87%和 127.87%，维持公司“买入-A”评级，给

予 2024 年 8 倍 PS，对应目标价 5.34 元。 

 

 风险提示：招生不及预期，升学情况较差，学费增长缓慢，学生

流失严重等风险。 
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(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 171.8 253.9 399.3 583.8 818.0 

净利润 -96.6 -49.7 12.8 50.9 116.1 

每股收益(元) -0.16 -0.08 0.02 0.09 0.19 

每股净资产(元) 3.76 3.68 3.70 3.78 3.98 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) -23.0 -44.8 174.3 43.7 19.2 

市净率(倍) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

净利润率 -56.2% -19.6% 3.2% 8.7% 14.2% 

净资产收益率 -4.3% -2.3% 0.6% 2.2% 4.9% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC -1.6% -0.5% 12.8% 31.0% 56.6% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 171.8 253.9 399.3 583.8 818.0  成长性      

减:营业成本 147.1 192.6 283.0 403.4 530.4  营业收入增长率 -39.6% 47.8% 57.3% 46.2% 40.1% 

   营业税费 10.5 10.7 8.0 11.7 12.3  营业利润增长率 -43.9% -50.3% -135.5% 297.9% 127.0% 

   销售费用 5.2 6.8 10.0 14.6 16.4  净利润增长率 -19.9% -48.5% -125.7% 298.9% 127.9% 

   管理费用 48.7 49.2 55.9 58.4 81.8  EBITDA 增长率 -173.9% 156.4% 24.0% 80.9% 69.8% 

   研发费用 - - - - -  EBIT 增长率 -58.4% -93.7% -2,234.3% 106.5% 80.5% 

   财务费用 55.6 42.6 33.0 37.9 39.2  NOPLAT 增长率 -44.6% -94.1% -1,905.8% 106.5% 80.5% 

   资产减值损失 - - - - -  投资资本增长率 -81.8% -26.3% -15.0% -1.1% -22.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 -4.1% -2.1% 0.6% 2.3% 5.0% 

   投资和汇兑收益 3.4 3.1 6.4 5.2 4.9        

营业利润 -89.8 -44.6 15.8 62.9 142.8  利润率      

加:营业外净收支 - - - - -  毛利率 14.4% 24.1% 29.1% 30.9% 35.2% 

利润总额 -89.8 -44.6 15.8 62.9 142.8  营业利润率 -52.2% -17.6% 4.0% 10.8% 17.5% 

减:所得税 6.7 3.9 3.2 12.6 28.6  净利润率 -56.2% -19.6% 3.2% 8.7% 14.2% 

净利润 -96.6 -49.7 12.8 50.9 116.1  EBITDA/营业收入 11.8% 20.4% 16.1% 19.9% 24.1% 

       EBIT/营业收入 -21.2% -0.9% 12.2% 17.3% 22.2% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 1,332 167 75 42 24 

货币资金 441.2 395.7 399.3 583.8 654.4  流动营业资本周转天数 145 -25 -15 -14 -17 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 1,416 815 509 424 367 

应收帐款 4.3 7.9 9.9 16.1 20.3  应收帐款周转天数 50 9 8 8 8 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 0 0 0 0 0 

预付帐款 0.9 0.6 2.5 6.4 0.8  总资产周转天数 7,042 4,503 2,844 2,041 1,522 

存货 0.2 0.1 0.4 0.4 0.6  投资资本周转天数 2,825 511 255 160 101 

其他流动资产 151.2 146.9 165.1 190.0 195.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE -4.3% -2.3% 0.6% 2.2% 4.9% 

长期股权投资 - - - - -  ROA -3.0% -1.6% 0.4% 1.5% 3.3% 

投资性房地产 1,799.3 1,888.5 1,988.5 2,038.5 2,088.5  ROIC -1.6% -0.5% 12.8% 31.0% 56.6% 

固定资产 145.9 90.2 75.7 61.1 46.5  费用率      

在建工程 - - - - -  销售费用率 3.0% 2.7% 2.5% 2.5% 2.0% 

无形资产 113.0 27.1 26.3 25.4 24.6  管理费用率 28.3% 19.4% 14.0% 10.0% 10.0% 

其他非流动资产 585.0 552.8 531.6 496.8 465.7  研发费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3,241.1 3,109.9 3,199.2 3,418.4 3,496.3  财务费用率 32.3% 16.8% 8.3% 6.5% 4.8% 

短期债务 - - 68.8 99.8 131.8  四费/营业收入 63.7% 38.8% 24.8% 19.0% 16.8% 

应付帐款 39.6 50.6 109.1 112.0 168.9  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 30.6% 29.2% 30.8% 33.8% 32.0% 

其他流动负债 202.7 215.2 167.0 196.0 193.1  负债权益比 44.1% 41.3% 44.6% 51.0% 47.1% 

长期借款 740.0 640.0 630.7 739.2 617.5  流动比率 2.47 2.07 1.67 1.95 1.76 

其他非流动负债 10.0 3.6 10.5 8.0 7.4  速动比率 2.47 2.07 1.67 1.95 1.76 

负债总额 992.3 909.3 986.2 1,155.0 1,118.7  利息保障倍数 -0.65 -0.05 1.48 2.66 4.65 

少数股东权益 -1.6 -0.3 -0.4 -1.1 -2.9  分红指标      

股本 598.3 598.3 598.3 598.3 598.3  DPS(元) - - - - - 

留存收益 1,652.1 1,602.4 1,615.2 1,666.2 1,782.3  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2,248.8 2,200.6 2,213.1 2,263.4 2,377.6  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 -96.5 -48.5 12.8 50.9 116.1  EPS(元) -0.16 -0.08 0.02 0.09 0.19 

加:折旧和摊销 83.1 86.5 15.4 15.4 15.4  BVPS(元) 3.76 3.68 3.70 3.78 3.98 

   资产减值准备 -1.9 0.6 - - -  PE(X) -23.0 -44.8 174.3 43.7 19.2 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

   财务费用 50.4 45.6 33.0 37.9 39.2  P/FCF 1.5 224.0 26.9 11.1 24.4 

   投资收益 -3.4 -3.1 -6.4 -5.2 -4.9  P/S 13.0 8.8 5.6 3.8 2.7 

   少数股东损益 0.1 1.3 -0.1 -0.6 -1.8  EV/EBITDA 43.9 13.4 4.2 1.9 0.2 

   营运资金的变动 345.0 -52.6 51.8 22.3 73.4  CAGR(%) -180.5% -233.1% -147.2% -180.5% -233.1% 

经营活动产生现金流量 223.0 65.1 106.5 120.8 237.3  PEG 0.1 0.2 -1.2 -0.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 14.4 -10.0 -93.6 -44.8 -45.1  ROIC/WACC -0.2 -0.1 1.4 3.5 6.4 

融资活动产生现金流量 -264.4 -100.1 -9.3 108.5 -121.6  REP -11.7 -38.5 0.7 0.2 - 

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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