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凯文教育（002659.SZ）2025 年三季报点评     

招生良好拐点已现，培育第二增长曲线 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年 1-9 月公司实现营业收入 2.50 亿

元，同比增长 10.82%；归母净利润 0.01 亿元，EPS 为 0.002 元/股，扭亏为盈。 

➢ 公司收入增长稳健，扭亏为盈拐点已现。2025 年 1-9 月公司营业收入约为

2.50 亿元，同比增长 10.82%；归母净利润约 0.03 亿元，扭亏为盈。凯文海淀、

朝阳两所学校运营良好，在校生稳步增加，带动公司收入持续增长。2023-2025

年 9 月公司营收增速分别为 47.78%、25.92%和 10.82%，预计随着新生的增

长，2025 年四季度收入增长有望提速，公司经营拐点已现。 

➢ 经营现金流整体良好，合同负债增长较快。2025 年 1-9 月公司销售商品、

提供劳务收到的现金 2.93 亿元，同比增长 55.03%；经营性净现金流 0.98 亿元，

同比增长 1244.84%；收现比（销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入）为

1.17，公司现金流整体良好。同时，公司合同负债增长较快。截止 2025 年 9 月

末，公司合同负债 0.45 亿元，同比增长 21.62%。 

➢ 负债率相对较低，盈利能力有待提强。截止 2025 年 9 月末，公司资产负债

率 28.06%，剔除预售款的资产负债率 26.51%，资产负债率整体较低。同时，公

司持续减少有息负债，截止 2025 年 9 月末公司长期借款 4.4 亿元，同比下降

18.52%，有息负债的下降助力资产负债率下降，并有助于盈利能力提高。另外，

公司盈利能力有待提高。2025 年 1-9 月公司毛利率、净利率、ROE 分别为

29.18%、0.64%和 0.04%，均处于行业较低水平。预计随着在校生规模的扩大，

公司盈利能力将显著提高。 

➢ 牵手智谱战略布局，打造第二增长曲线。2025 年 9 月公司与智谱华章战略

合作成立合资公司——启智文华，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。公司、智谱华章和持股平台分别

持有启智文华 65%、20%和 15%的股权。借助公司海淀国资上市平台和智谱华

章的技术实力，启智文华有望快速发展，并抓住 AI+教育的时代“风口”，打造

公司第二增长曲线。 

➢ 投资建议：考虑到三季报公司营收低于预期，我们下调公司盈利预测。预计

2025-2027 年公司营收分别为 3.68 亿元、4.15 亿元和 4.65 亿元，EPS 分别为

0.03 元、0.08 和 0.17 元，对应当前股价动态 PE 分别为 195 倍、72 倍和 35 倍。

公司招生整体良好，经营拐点已现，合同负债、现金流等较好，且牵手智谱华章，

战略布局 AI+教育，培养第二增长曲线，我们看好公司平台价值和未来成长性，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：教育政策变动、招生不及预期、学费增长乏力、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） 320 368 415 465 

增长率（%） 25.9 15.0 13.0 12.0 

归属母公司股东净利润（百万元） -37 18 50 101 

增长率（%） 25.7 149.4 171.5 103.4 

每股收益（元） -0.06 0.03 0.08 0.17 

PE / 195 72 35 

PB 1.6 1.6 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 27 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 320 368 415 465  成长能力（%）     

营业成本 232 251 261 250  营业收入增长率 25.92 15.00 13.00 12.00 

营业税金及附加 14 12 14 16  EBIT 增长率 469.09 133.18 71.11 70.97 

销售费用 6 8 8 9  净利润增长率 25.66 149.38 171.55 103.41 

管理费用 47 51 58 65  盈利能力（%）     

研发费用 0 1 0 0  毛利率 27.45 31.60 37.17 46.25 

EBIT 19 44 75 128  净利润率 -11.56 4.96 11.93 21.67 

财务费用 37 29 27 25  总资产收益率 ROA -1.19 0.60 1.59 3.14 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE -1.71 0.84 2.22 4.32 

投资收益 2 5 5 6  偿债能力     

营业利润 -16 20 53 108  流动比率 1.43 1.21 1.57 1.92 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.32 1.09 1.45 1.81 

利润总额 -16 20 53 108  现金比率 1.18 1.07 1.44 1.79 

所得税 18 1 4 8  资产负债率（%） 30.43 28.32 28.15 27.38 

净利润 -35 18 50 101  经营效率     

归属于母公司净利润 -37 18 50 101  应收账款周转天数 20.51 16.32 2.04 2.78 

EBITDA 118 147 182 189  存货周转天数 0.19 0.25 0.32 0.33 

      总资产周转率 0.10 0.12 0.13 0.15 

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

货币资金 296 285 400 508  每股收益 -0.06 0.03 0.08 0.17 

应收账款及票据 31 2 3 5  每股净资产 3.62 3.65 3.73 3.90 

预付款项 1 3 3 3  每股经营现金流 0.09 0.31 0.32 0.32 

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 31 31 31  估值分析     

流动资产合计 359 321 436 546  PE / 195 72 35 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.6 1.6 1.6 1.5 

固定资产 86 86 86 86  EV/EBITDA 34.32 27.52 22.31 21.52 

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 2,726 2,673 2,669       

资产合计 3,113 3,047 3,109 3,215       

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 55 58 55  净利润 -35 18 50 101 

其他流动负债 184 211 221 228  折旧和摊销 99 104 107 61 

流动负债合计 250 266 279 284  营运资金变动 -54 41 10 3 

长期借款 540 440 440 440  经营活动现金流 56 188 193 189 

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 697 597 597 597  投资 0 0 0 0 

负债合计 947 863 875 880  投资活动现金流 -1 -53 -35 -38 

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 -100 0 0 

股东权益合计 2,166 2,184 2,234 2,335  筹资活动现金流 -154 -146 -43 -43 

负债和股东权益合计 3,113 3,047 3,109 3,215  现金净流量 -99 -11 115 107 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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