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 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.98/5.98 

总市值/流通(亿元) 35.42/35.42 

12 个月内最高/最低价

(元) 

7.17/3.7 
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事件：公司发布 2025 年 Q3 财报，报告期内公司实现营业收入 2.5 亿

元，同比增长 10.82%，实现归母净利润 96 万，24 年同期为-2219 万元，

实现扭亏；实现归母扣非净利润 22 万元，24年同期为-2374 万元，实现

扭亏。 

2025Q3 公司实现营收 7859 万元，同比增长 7.32%；实现归母净利润

22.15 万元，24Q3 归母净利为-1230.83 万元，同比扭亏；实现归母扣非

净利润 2.44 万元，24Q3 归母扣非净利润为-1255.23 万元，同比扭亏。 

 

点评： 

教育服务业务持续增长，贡献主要收入。前三季度公司实现营业总收

入 2.5 亿元，同比增长 10.82%；归母净利润为 95.66 万元，实现由亏转

盈，主要得益于凯文海淀、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。 

毛利率略有下降。前三季度公司毛利率为 29.18%，同比下降 0.42 个

百分点。单季度来看，Q3 毛利率为 28.84%，同比下降 4.61 个百分点，环

比上升 2.96 个百分点。毛利率的下降可能是由于公司业务结构调整投入

成本增加导致。 

净利率显著提升。前三季度净利率为 0.64%，较上年同期上升 9.78 

个百分点。单季度方面，第三季度净利率为 0.59%，较上年同期上升 17.80 

个百分点，较上一季度下降 0.15 个百分点。尽管毛利率略有下滑，但净

利率显著改善，主要是因为公司在成本控制和费用管理方面取得成效。 

期间费用率下降。2025 年三季度，公司期间费用为 6080.57 万元，

较上年同期减少 775.37 万元，期间费用率为 24.34%，较上年同期下降 

6.07 个百分点。其中，销售费用同比减少 14.28%，管理费用同比减少 

15.98%，研发费用同比减少 48.96%，财务费用同比减少 2.19%，各项费用

的减少表明公司在费用管控方面效果显著。 

现金流大幅改善，负债率下降。前三季度，公司经营活动产生的现金

流量净额为 9776.66 万元，同比增长 1245.4%，收现比为 1.17，公司现

金流整体良好，这有助于公司的日常运营和未来发展。截至报告期末，公

司有息负债为 5.74 亿元，较去年同期的 6.44 亿元下降 10.80%，资产负

债率为 28.06%，债务压力有所缓解。 

依托国资平台，布局 AI+教育。凯文教育 9 月公告与智谱华章及员工

持股平台成立合资公司智启文华，公司持股 65%。智启文华主要开发和运

营 AI 智能产品向客户提供现代教育学习领域的助教、助学和助管类产品

及解决方案，目前产品的主要用户为海淀区中小学院校，未来随着产品的

打磨成熟将在更大范围内推广。 

估值及投资建议：预计2025-2027年凯文教育将实现归母净利润1506

万元、4208 万元和 7463 万元，同比增速 140.74%、179.4%和 77.37%。预

计 2025-2027 年 EPS 分别为 0.03 元/股、0.7 元/股和 0.12 元/股，2025-

2027 年 PE 分别为 239X、84X 和 47X。看好公司在校生人数持续增长及 AI
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公司点评 

P2 凯文教育 2025Q3 点评：教育服务稳步增长 布局 AI+教育赛道 
 

业务布局带来的规模效应，给予“增持”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

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  364.42  421.65  495.36  

营业收入增长率(%) 25.92% 13.99% 15.70% 17.48% 

归母净利（百万元） -36.96  15.06  42.08  74.63  

净利润增长率(%) 25.66% 140.74% 179.40% 77.37% 

摊薄每股收益（元） -0.06  0.03  0.07  0.12  

市盈率（PE） — 235.19  84.18  47.46  

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 396 296 302 345 539  营业收入 254 320 364 422 495 

应收和预付款项 6 32 11 13 15  营业成本 193 232 254 283 322 

存货 0 0 0 0 0  营业税金及附加 11 14 15 17 20 

其他流动资产 149 31 29 27 28  销售费用 7 6 5 5 6 

流动资产合计 551 359 342 384 582  管理费用 49 47 44 46 50 

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 3 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 28 30 35  营业利润 -45 -16 19 48 81 

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 872 958 969 1,014 1,209  利润总额 -45 -16 19 48 81 

资产总计 3,110 3,113 3,046 3,003 3,104  所得税 4 18 3 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 -48 -35 16 44 77 

应付和预收款项 49 66 64 72 81  少数股东损益 1 2 1 2 2 

长期借款 640 540 440 340 340  归母股东净利润 -50 -37 15 42 75 

其他负债 220 341 360 366 379        

负债合计 909 947 864 777 801  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% 30.41% 32.91% 35.05% 

留存收益 -420 -457 -442 -400 -325  销售净利率 -19.58% -11.56% 4.13% 9.98% 15.07% 

归母公司股东权益 2,201 2,164 2,179 2,221 2,296  销售收入增长率 47.78% 25.92% 13.99% 15.70% 17.48% 

少数股东权益 0 2 3 5 8  EBIT 增长率 86.50% 469.09% 171.28% 44.92% 39.78% 

股东权益合计 2,201 2,166 2,182 2,226 2,303  净利润增长率 48.48% 25.66% 140.74% 179.40% 77.37% 

负债和股东权益 3,110 3,113 3,046 3,003 3,104  ROE -2.26% -1.71% 0.69% 1.89% 3.25% 

       ROA -1.53% -1.12% 0.53% 1.46% 2.52% 

现金流量表（百万）       ROIC -0.19% 1.33% 1.49% 2.38% 3.35% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.08 -0.06 0.03 0.07 0.12 

经营性现金流 65 56 129 154 195  PE(X) — — 235.19 84.18 47.46 

投资性现金流 -10 -1 4 22 25  PB(X) 1.18 1.25 1.63 1.59 1.54 

融资性现金流 -100 -154 -127 -134 -26  PS(X) 10.20 8.46 9.72 8.40 7.15 

现金增加额 -45 -99 6 43 194  EV/EBITDA(X) 33.95 27.29 37.72 27.44 20.26 

资料来源：WIND，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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