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凯文教育（002659.SZ）公告点评     

牵手智谱战略布局，AI+教育未来可期 
 

 2025年 09月 27日 

 

➢ 事件：公司公告拟与北京智谱华章科技股份有限公司（以下简称“智谱华

章”）、北京鸿智睿师管理咨询合伙企业（有限合伙）（以下简称“鸿智睿师”）共

同出资设立北京智启文华教育科技有限公司（以下简称“启智文华”），注册资

本金 5000万元，其中公司、智谱华章和鸿智睿师分别持股 65%、20%和 15%。 

➢ 政策支持“AI+”行动，AI+教育迎来东风。2024年 10月北京教委等四部

门联合印发《教育领域 AI应用工作方案》，明确提出建设“AI+教育”示范应用基

地，构建教育领域 AI大模型训练数据集和 AI大模型测试场，到 2025年，打造

100所 AI应用场景标杆学校；到 2027年，着力打造北京市“AI+教育”示范应用

基地，产生数个符合中国教育特点、在技术创新上居于国际前列的 AI 教育行业

大模型。2025年 8月国务院印发《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》，

明确提出推行更富成效的学习方式，把 AI 融入教育教学全要素、全过程，创新

智能学伴、智能教师等人机协同教育教学新模式；构建智能化情景交互学习模式，

推动开展方式更灵活、资源更丰富的自主学习，AI+教育迎来政策东风。 

➢ 战略布局 AI+教育，国资平台优势凸显。中国教育看北京，北京教育看海淀。

作为海淀国资控股公司，公司将受益“AI+教育”等行动计划，平台价值日益凸

显。2023年以来，公司与腾讯、百度、华为、小米等达成战略合作，在 AI实训

基地、专业共建、产教融合等领域开展合作，对公司布局 AI+职教具有积极意义。

当前，公司联合智谱华章等成立合资公司，重点开发和运营 AI 智能产品，面向

客户提供 AI 智能化现代教育学习领域的产品和解决方案。我们预计在国家实施

“AI+”行动计划和北京“AI+教育”示范基地建设大背景下，公司凭借海淀国资

上市平台的天然优势和智谱华章的技术优势，有望受益“AI+教育”未来发展。 

➢ 合资公司优势显著，AI+教育未来可期。启智文华由上市公司控股，实控人

是海淀区国资委，有望在控股股东支持下，受益海淀“AI+教育”市场发展。智

谱华章由清华大学计算机系技术成果转化设立，专注于新一代认知智能通用模型

研发，自主研发 GLM预训练架构，2021年成功训练百亿参数模型 GLM-10B，

并基于MoE（混合专家）架构推出万亿稀疏模型，技术实力居国内领先水平。智

谱华章是启智文华二股东，主要提供技术支持，包括基础平台和大模型，助力启

智文华开发和运营 AI 智能产品。鸿智睿师是员工持股平台，后续将按照国资管

理要求设置员工持股的标准与方案，有利于吸引人才和留住人才。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027年公司营收分别为 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，对应当前股价动态 PE分别为 97

倍、44倍和 34倍。公司牵手智谱华章，战略布局 AI+教育，有望抢占 AI智能

产品市场，培养第二增长曲线，看好公司平台价值和成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：教育政策变动、AI+教育项目落地缓慢、技术迭代升级等风险。   
[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（%） 25.7 215.1 120.7 29.6 

每股收益（元） -0.06 0.07 0.16 0.20 

PE / 97 44 34 

PB 1.9 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025年 9月 26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 25.66 215.13 120.71 29.63 

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 19.75 22.26 

财务费用 37 31 28 26  总资产收益率 ROA -1.19 1.31 2.77 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 1.57 1.90 2.12 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.32 1.48 1.82 2.05 

利润总额 -16 46 101 131  现金比率 1.18 1.41 1.74 2.04 

所得税 18 3 7 9  资产负债率（%） 30.43 32.21 31.98 31.56 

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 296 495 671 857  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 359 552 733 894  PE / 97 44 34 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.9 1.9 1.8 1.7 

固定资产 86 86 86 86  EV/EBITDA 39.48 26.64 20.25 22.12 

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 2,706 2,652 2,649       

资产合计 3,113 3,258 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 56 280 258 270 

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 1,083 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 2,302 2,424  筹资活动现金流 -154 -48 -48 -48 

负债和股东权益合计 3,113 3,258 3,385 3,542  现金净流量 -99 199 176 186 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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