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凯文教育（002659.SZ）公告点评：     

“双轨制”助力在校生增长，扭亏为盈迎经营拐点 
 

 2025 年 04 月 25 日 

 

➢ 事项：2024 年公司实现营业收入 3.20 亿元，同比增长 25.92%；归母净利

润-0.37 亿元；2025 年 Q1 公司实现营业收入 0.91 亿元，同比增长 17.68%；

归母净利润 0.0047 亿元，同比增长 113.24%。 

➢ 公司收入稳健增长，扭亏为盈拐点来临。公司是“国际学校第一股”，旗下

拥有海淀凯文和朝阳凯文两所 K12 国际学校，在校生稳步增长，带动公司收入稳

健增长。2024-2025 年 1Q 公司实现营业收入分别为 3.20 亿元和 0.91 亿元，

分别同比增长 25.66%和 17.68%。随着规模效应的显现，毛利率持续提高，助

力公司扭亏为盈。2024-2025 年 1Q 公司毛利率分别为 27.45%和 32.40%，归

母净利润分别为-0.37 亿元和 0.0047 亿元。随着新学年的到来，预计两所学校

在校生继续增长，全年公司业绩稳步上行，公司有望迎来趋势性经营拐点。 

➢ 国内赛道快速增长，朝阳凯文值得期待。2023 年朝阳凯文开设精品素质高

中，2023-2025 年预计分别招生 80 人、120 人和 180 人，预计今年 9 月国内

高中在校生约 380 人。2025 年朝阳凯文初中推出了 2+4 贯通素质班，“双轨

制”将显著提升朝阳凯文在校生人数。朝阳凯文预计容纳能力 3000 人，目前在

校生约 1100 人，在校生提升长空间大，未来发展值得期待。海淀凯文基本满员，

在校生约 1200 人，预计未来更多是提质增效，海淀凯文业绩稳步增长。 

➢ 产教融合发展良好，党政企培训有望发力。公司积极发展职业教育，大力布

局产教融合项目，与华为、小米、百度、腾讯等建立战略合作关系，在山东、河

南、湖南、四川、江西等地与多所高校合作建立产业学院，办学层次覆盖本科、

高职和中职，开设专业涉及人工智能、大数据、云计算、元宇宙等。2024 年公

司开始布局党政企培训，与中关村科技创新学院签订战略合作协议，更新改造党

政企培训基地，预计 2025 年公司党政企培训业务有望发力。 

➢ 负债率低现金流好，资本优化增强弹性。公司资产负债率相对较低，截至

2025 年 3 月末，公司资产负债率 28.47%，有息负债率 25.01%。公司现金流

好，2022-2024 年公司经营性净现金流分别为 2.23 亿元、0.65 亿元和 0.56 亿

元，呈现持续流入状态。公司资产主要是投资性房地产，负债主要是长期借款，

公司明确提出优化资产结构，提高资产使用率，降低折旧、摊销、财务利息对公

司业绩影响，若后续能够进行资产处理，有助于公司轻装上阵，增强业绩弹性。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 4.03 亿元、4.76 亿元

和 5.47 亿元，EPS 分别为 0.07 元、0.16 元和 0.20 元，对应动态 PE 分别为 64

倍、29 倍和 22 倍。公司是“国际学校第一股”，“双轨制”助力校舍使用率提

高和业绩释放，公司有望迎来趋势性经营拐点。同时，公司大力发展职业教育和

政企培训业务，控股股东有望加大整合力度，未来成长性好，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：教育政策变动、招生不及预期、股东整合不及预期等风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 320 403 476 547 

增长率（%） 25.9 26.1 18.0 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -37 43 94 122 

增长率（%） - 215.1 120.8 29.6 

每股收益（元） -0.06 0.07 0.16 0.20 

PE / 64 29 22 

PB 1.3 1.2 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 320 403 476 547  成长能力（%）     

营业成本 232 244 261 294  营业收入增长率 25.92 26.07 18.00 15.00 

营业税金及附加 14 14 16 18  EBIT 增长率 469.09 281.35 72.63 21.81 

销售费用 6 9 9 11  净利润增长率 25.66 215.13 120.79 29.62 

管理费用 47 64 66 76  盈利能力（%）     

研发费用 0 1 0 0  毛利率 27.45 39.40 45.12 46.25 

EBIT 19 72 123 150  净利润率 -11.56 10.56 19.76 22.27 

财务费用 37 31 28 26  总资产收益率 ROA -1.19 1.31 2.78 3.44 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE -1.71 1.93 4.08 5.03 

投资收益 2 5 6 7  偿债能力     

营业利润 -16 46 101 131  流动比率 1.43 1.58 1.91 2.13 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.32 1.49 1.83 2.06 

利润总额 -16 46 101 131  现金比率 1.18 1.41 1.75 2.04 

所得税 18 3 7 9  资产负债率（%） 30.43 32.20 31.98 31.55 

净利润 -35 43 94 122  经营效率     

归属于母公司净利润 -37 43 94 122  应收账款周转天数 20.51 14.98 2.00 2.75 

EBITDA 118 175 231 211  存货周转天数 0.19 0.25 0.32 0.31 

      总资产周转率 0.10 0.13 0.14 0.16 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 296 498 674 860  每股收益 -0.06 0.07 0.16 0.20 

应收账款及票据 31 2 3 5  每股净资产 3.62 3.69 3.85 4.05 

预付款项 1 2 3 3  每股经营现金流 0.09 0.47 0.43 0.45 

存货 0 0 0 0  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 31 52 56 28  估值分析     

流动资产合计 359 555 736 897  PE / 64 29 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.3 1.2 1.2 1.1 

固定资产 86 86 86 86  EV/EBITDA 27.78 18.74 14.25 15.56 

无形资产 26 26 26 26  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,755 2,702 2,649 2,645       

资产合计 3,113 3,257 3,385 3,542       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 66 54 58 65  净利润 -35 43 94 122 

其他流动负债 184 298 328 356  折旧和摊销 99 104 107 61 

流动负债合计 250 352 386 421  营运资金变动 -54 106 27 60 

长期借款 540 540 540 540  经营活动现金流 56 283 258 270 

其他长期负债 157 157 157 157  资本开支 -3 -39 -41 -44 

非流动负债合计 697 697 697 697  投资 0 0 0 0 

负债合计 947 1,049 1,082 1,118  投资活动现金流 -1 -34 -35 -37 

股本 598 598 598 598  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2 2 2 2  债务募资 -100 0 0 0 

股东权益合计 2,166 2,209 2,303 2,424  筹资活动现金流 -154 -48 -48 -48 

负债和股东权益合计 3,113 3,257 3,385 3,542  现金净流量 -99 202 176 186 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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