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事件：公司发布 2024 年年报，报告期内公司实现营业收入 3.20 亿

元，同比增长 25.92%，实现归母净利润-3696 万元，较上年减亏 25.66%；

实现归母扣非净利润-3818 万元，较上年减亏 26.67%。 

2025Q1 公司实现营收 9067 万元，同比增长 17.68%；实现归母净利

润 46.84 万元，同比扭亏；实现归母扣非净利润 6.32 万元。 

点评： 

在校人数持续增长，规模效应带来业绩显著改善。公司收入增长主要

得益于 K12 国际学校运营和素质教育业务的稳步扩张。其中，教育服务

业务（K12 学校运营）收入 2.60 亿元，占比 81.25%，同比增长 41.86%，

成为核心增长引擎；培训服务业务（职业教育及素质培训）收入 5538 万

元，占比 17.33%，同比下降 16.90%，反映出职业教育及素质培训业务仍

处于培育期，业绩存在一定波动。 

毛利率显著提升。2024 年公司整体毛利率为 27.45%，同比提升 

3.31 个百分点，主要因高毛利的教育服务业务（毛利率 32.73%）占比提

升，而低毛利的培训服务业务（毛利率 9.87%）占比下降。2025 年一季

度毛利率进一步提升至 32.40%，环比上升 10.08 个百分点，显示规模

效应和成本优化成效。 

期间费用率持续优化。2024 年公司销售费用率、管理费用率、财务

费用率分别为 4.5%、15.0%、3.1%，同比分别下降 1.2、0.5、0.4 个百

分点。2025 年一季度期间费用率为 23.66%，同比下降 6.2 个百分点，

其中管理费用同比减少 12.63%，财务费用减少 6.46%，显示公司持续优

化费用结构。 

K12 国际学校业务作为核心增长极，区域优势突出。公司旗下海淀凯

文和朝阳凯文两所学校 2024 年在校生人数分别为 1200 人和 800 人，

海淀凯文基本满员，朝阳凯文仍有较大扩容空间（设计容量 3000 人）。

海淀凯文依托海淀区优质教育资源，升学成果亮眼，2024 届毕业生美国

前 50 高校录取率 96%，带动教育服务收入增长。朝阳凯文通过 “双轨

制”（国际课程 + 国内高考）吸引生源，2025 年朝阳凯文推出 小学“1+1”

双翼素质班，初中“2+4 贯通班”，预计在校生人数将快速提升。 

发力职业教育，布局党政企培训。公司积极响应职业教育政策，与华

为、百度等企业合作建立产业学院，开设人工智能、大数据等专业，2024 

年职业教育相关收入约 5500 万元。尽管当前收入占比不高，但政策支持

（如《关于深化产教融合的意见》）和区域资源整合（海淀区国资委背景）

为长期发展奠定基础。2025 年计划发力党政企培训，与中关村科技创新

学院合作，有望打开新增长极。 

估值及投资建议：预计 2025-2027年凯文教育将实现归母净利润 2554

万元、5768 万元和 7469 万元，同比增速 169.1%、125.8%和 29.49%。预

计 2025-2027 年 EPS 分别为 0.04 元/股、0.1元/股和 0.12 元/股，2025-

2027 年 PE 分别为 107X、47X和 36X。看好公司发展，给予“买入”评级。 

风险提示：凯文教育存在宏观经济增长放缓，招生不及预期，培训业
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务竞争加剧的风险；存在教育政策变化，教育资源拓展受阻等风险。 

 

 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 319.69  395.99  476.67  564.00  

营业收入增长率(%) 25.92% 23.87% 20.37% 18.32% 

归母净利（百万元） -36.96  25.54  57.68  74.69  

净利润增长率(%) 25.66% 169.10% 125.80% 29.49% 

摊薄每股收益（元） -0.06  0.04  0.10  0.12  

市盈率（PE） — 106.57  47.20  36.45  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 396  296  281  363  580   营业收入 254  320  396  477  564  

应收和预付款项 6  32  12  14  17   营业成本 193  232  262  302  342  

存货 0  0  0  0  0   营业税金及附加 11  14  16  19  23  

其他流动资产 149  31  30  28  28   销售费用 7  6  6  6  6  

流动资产合计 551  359  323  405  626   管理费用 49  47  49  52  56  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 43  37  32  26  22  

投资性房地产 1,889  1,840  1,790  1,730  1,660   资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 90  86  83  80  78   投资收益 3  2  3  4  4  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 27  26  26  27  30   营业利润 -45  -16  35  75  97  

长期待摊费用 232  202  175  148  121   其他非经营损益 0  -1  0  0  0  

其他非流动资产 872  958  914  987  1,192   利润总额 -45  -16  35  75  98  

资产总计 3,110  3,113  2,988  2,973  3,082   所得税 4  18  5  11  15  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 -48  -35  30  64  83  

应付和预收款项 49  66  66  77  87   少数股东损益 1  2  5  6  8  

长期借款 640  540  440  340  340   归母股东净利润 -50  -37  26  58  75  

其他负债 220  341  286  296  312         

负债合计 909  947  792  713  739   预测指标      

股本 598  598  598  598  598    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,022  2,022  2,022  2,022  2,022   毛利率 24.14% 27.45% 33.87% 36.60% 39.29% 

留存收益 -420  -457  -431  -373  -299   销售净利率 -19.58% -11.56% 6.45% 12.10% 13.24% 

归母公司股东权益 2,201  2,164  2,190  2,247  2,322   销售收入增长率 47.78% 25.92% 23.87% 20.37% 18.32% 

少数股东权益 -0  2  6  13  21   EBIT 增长率 86.50% 469.09% 258.21% 50.63% 18.11% 

股东权益合计 2,201  2,166  2,196  2,260  2,343   净利润增长率 48.48% 25.66% 169.10% 125.80% 29.49% 

负债和股东权益 3,110  3,113  2,988  2,973  3,082   ROE -2.26% -1.71% 1.17% 2.57% 3.22% 

       ROA -1.60% -1.19% 0.85% 1.94% 2.42% 

现金流量表（百万）       ROIC -0.19% 1.33% 2.01% 3.07% 3.52% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.08  -0.06  0.04  0.10  0.12  

经营性现金流 65  56  168  193  217   PE(X) — — 106.57  47.20  36.45  

投资性现金流 -10  -1  23  23  25   PB(X) 1.18  1.25  1.24  1.21  1.17  

融资性现金流 -100  -154  -206  -134  -26   PS(X) 10.20  8.46  6.87  5.71  4.83  

现金增加额 -45  -99  -15  82  217   EV/EBITDA(X) 33.95  27.29  22.82  16.08  12.79  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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