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相关报告 

1 《凯文教育-季报点评:收入业绩增速
环比改善，毛利率转正，公司业务逐步
恢复》 2020-11-03 

2 《凯文教育-公司点评:落地轻资产输
出项目，实现优质资源禀赋异地复制》 

2020-09-18 

3 《凯文教育-半年报点评:教育业务收
入 1.34 亿同比增 4.99%，内外协同健全
产业链发展》 2020-08-28  

 

股价走势 

21Q1 教育业务营收+15%，业绩拐点有望来临 
  

营业收入：公司 20 年实现营收 3.21 亿元，-59.61%yoy。20Q1/Q2/Q3/Q4
实现营收 0.82/0.56/0.85/0.98 亿元，+1.80%/-22.79%/-3.57%/-82.27%yoy。
随着疫情影响逐渐消退，公司素质教育业务经营将恢复正常，21Q1 营收
0.94 亿元，同比增加 15.33%。 

 

毛利率：公司 20 年毛利率达 1.89%，同比-28.75pcts。其中 2020Q1/Q2/Q3/Q4
毛 利 率 分 别 为 18.36%/-55.46%/1.28%/21.22% ， 同 比
-1.18/-42.99/-10.39/-19.67pcts。21Q1 毛利率为 13.67%，公司业务逐步恢复。 

 

经营费用：公司 20 期间费率 56.92%，同比+35.86pcts。公司租赁和素质教
育业务受疫情影响收入减少，导致费用率提升。其中，①20 销售费用率
6.26%，同比+3.73pcts。②2020 公司管理费用率 29.15%，同比+18.09pcts。
③2020 公司财务费用率 21.51%，同比+14.05pcts。 

 

净利润：公司 20 期间费率 56.92%，同比+35.86pcts。公司租赁和素质教育
业务受疫情影响收入减少，导致费用率提升。其中，①20 销售费用率 6.26%，
同比+3.73pcts。②2020 公司管理费用率 29.15%，同比+18.09pcts。③2020
公司财务费用率 21.51%，同比+14.05pcts。 

 

现金流：公司 20 年经营活动现金流净额 0.03 亿元，去年同期为 0.22 亿元，
主要系受疫情影响，销售商品、提供劳务收到的现金减少。20 年经营活动
现金流净额 0.03 亿元，去年同期为 0.22 亿元，主要系受疫情影响。20 年
投资活动净现金流为-2.54 亿元，去年同期为 2.71 亿元。公司投资支付的
现金较上年同期增加 9.16 亿元，+4163.64%yoy。 

 

维持盈利预测，给予“买入”评级。我们预计公司 2021-2022 收入 5.28 亿
/6.02 亿元，净利润-1.06 亿/0.59 亿元，预期营业利润-1.34 亿/0.75 亿元。 

 
风险提示：招生不及预期，民促法实施政策尚未落地，国际学校政策收紧、
招生不及预期，学费增长乏力 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 794.73 321.02 528.04 602.04 722.45 

增长率(%) 228.68 (59.61) 64.49 14.02 20.00 

EBITDA(百万元) 211.34 (46.24) 1.72 210.29 304.80 

净利润(百万元) 37.95 (129.58) (106.35) 58.95 130.63 

增长率(%) (138.75) (441.42) (17.93) (155.43) 121.58 

EPS(元/股) 0.06 (0.22) (0.18) 0.10 0.22 

市盈率(P/E) 66.36 (19.44) (23.68) 42.72 19.28 

市净率(P/B) 1.17 1.02 1.06 1.04 0.98 

市销率(P/S) 3.17 7.85 4.77 4.18 3.49 

EV/EBITDA 14.34 (53.03) 956.51 9.89 4.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2020 年度报告，公司 2020 年实现营收 3.21 亿元，-59.61%yoy，主要是疫情
影响下早期线上软硬件投入成本增加、培训服务业务收入减少共同导致。同时，公司发布
2021 年一季报，21Q1 营收 0.94 亿元，+15.33%yoy。 

 

2. 点评 

2.1. 营业收入：受疫情影响 20 全年营收 3.21 亿元，-59.61%yoy 

公司 20年实现营收 3.21亿元，-59.61%yoy。20Q1/Q2/Q3/Q4实现营收 0.82/0.56/0.85/0.98

亿元，+1.80%/-22.79%/-3.57%/-82.27%yoy。随着疫情影响逐渐消退，公司素质教育业务经
营将恢复正常，21Q1 营收 0.94 亿元，同比增加 15.33%。 

图 1：公司 20 年营收 3.21 亿，同比-59.61pcts  图 2：20Q4 营收 0.98 亿，同比-82.27pcts 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率：20 年毛利率 1.89%，同比-28.75pcts，21Q1 毛利率为 13.67% 

公司 20 年毛利率为 1.89%，同比-28.75pcts。其中 2020Q1/Q2/Q3/Q4 毛利率分别为
18.36%/-55.46%/1.28%/21.22%，同比-1.18/-42.99/-10.39/-19.67pcts。21Q1 毛利率为 13.67%，
公司业务逐步恢复。 

图 1：公司年毛利率为 1.89%，同比-28.75pcts  图 2：20Q4 毛利率 21.22%，同比-19.67pcts 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.3. 经营费用：20 年期间费率 56.92%，同比+35.86pcts，疫情影响导致费
用上升 

公司 20 年期间费率 56.92%，同比+35.86pcts。21Q1 期间费率 37.75%，同比-7.91pcts。
公司租赁和素质教育业务受疫情影响收入减少，导致费用率提升。其中，①20 销售费用率
6.26%，同比+3.73pcts；21Q1销售费用率 2.85%，同比+0.22pcts。②20公司管理费用率 29.15%，
同比+18.09pcts；21Q1 管理费用率 18.21%，同比-3.66pcts 。③20 公司财务费用率 21.51%，
同比+14.05pcts；21Q1 财务费用率 16.69%，同比-4.47pcts。 

图 3：公司 2020 年期间费率 56.92%，同比+35.86pcts 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 净利润：20 实现归母净利-1.30 亿元，由盈转亏 

公司 20 年归母净利-1.3 亿元，-441.41%yoy。21Q1 归母净利-0.16 亿元，同比 8.38pcts。
公司朝阳凯文学校折旧摊销数额较高，且公司整体财务费用较高，。 

图 4：公司 20 年归母净利-1.30 亿元，-441.41%yoy  图 5：20 归母净利率-76.26%，同比-85.82pcts 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司 20 归母净利率-40.37%，yoy-45.15pcts 。21Q1 归母净利率-16.45%，同比 4.25pcts。
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2.5. 现金流：20 年经营活动现金流净额 0.03 亿元，去年同期为 0.22 亿元  

公司 20 年经营活动现金流净额 0.03 亿元，去年同期为 0.22 亿元，主要系受疫情影响，
销售商品、提供劳务收到的现金减少。20 年经营活动现金流净额 0.03 亿元，去年同期为
0.22 亿元，主要系受疫情影响。20 年投资活动净现金流为-2.54 亿元，去年同期为 2.71

亿元。公司投资支付的现金较上年同期增加 9.16 亿元，+4163.64%yoy。 

3. 投资建议 
 

维持盈利预测，给予“买入”评级。我们预计公司 2021-2022 收入 5.28 亿/6.02 亿元，净
利润-1.06 亿/0.59 亿元，预期营业利润-1.34 亿/0.75 亿元。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 550.88 877.14 1,279.48 854.34 1,526.78  营业收入 794.73 321.02 528.04 602.04 722.45 

应收票据及应收账款 123.95 0.09 99.90 14.67 122.82  营业成本 551.26 314.97 337.67 383.15 417.68 

预付账款 15.41 3.87 10.91 7.77 13.63  营业税金及附加 8.93 6.26 10.03 11.44 13.73 

存货 0.17 0.25 0.00 0.32 0.32  营业费用 20.10 20.08 20.10 20.10 20.10 

其他 171.53 432.43 262.75 288.53 331.46  管理费用 87.93 93.57 87.93 87.93 87.93 

流动资产合计 861.93 1,313.78 1,653.04 1,165.63 1,995.02  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 59.32 69.07 54.75 52.29 52.06 

固定资产 1,221.43 1,181.28 1,143.01 1,124.82 1,105.67  资产减值损失 (17.98) 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 0.00 (153.54) 25.59 34.12 

无形资产 845.44 826.62 807.94 789.26 770.58  投资净收益 0.29 2.83 2.00 2.00 2.00 

其他 776.16 792.76 745.73 718.89 699.79  其他 41.36 (15.82) 303.07 (55.18) (72.24) 

非流动资产合计 2,843.03 2,800.66 2,732.69 2,702.57 2,647.80  营业利润 43.52 (169.93) (133.99) 74.72 167.08 

资产总计 3,704.96 4,114.44 4,385.73 3,868.20 4,642.81  营业外收入 28.65 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 135.17 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 194.66 120.74 409.71 24.35 491.51  利润总额 72.17 (169.93) (133.99) 74.72 167.08 

其他 331.11 326.26 596.04 404.19 579.47  所得税 35.64 (37.44) (29.48) 16.44 36.76 

流动负债合计 525.77 582.18 1,005.75 428.54 1,070.98  净利润 36.54 (132.49) (104.51) 58.28 130.32 

长期借款 1,027.35 1,040.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00  少数股东损益 (1.42) (2.91) 1.84 (0.67) (0.31) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 37.95 (129.58) (106.35) 58.95 130.63 

其他 0.00 12.50 4.17 5.56 7.41  每股收益（元） 0.06 (0.22) (0.18) 0.10 0.22 

非流动负债合计 1,027.35 1,052.50 1,004.17 1,005.56 1,007.41        

负债合计 1,553.11 1,634.68 2,009.92 1,434.09 2,078.38        

少数股东权益 7.24 4.33 6.08 5.42 5.12  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 498.57 598.28 598.28 598.28 598.28  成长能力 
     

资本公积 1,669.25 2,030.54 2,030.54 2,030.54 2,030.54  营业收入 228.68% -59.61% 64.49% 14.02% 20.00% 

留存收益 1,646.09 1,877.80 1,771.45 1,830.41 1,961.04  营业利润 -137.14% -490.45% -21.15% -155.77% 123.59% 

其他 (1,669.30) (2,031.19) (2,030.54) (2,030.54) (2,030.54)  归属于母公司净利润 -138.75% -441.42% -17.93% -155.43% 121.58% 

股东权益合计 2,151.85 2,479.76 2,375.81 2,434.10 2,564.43  获利能力      

负债和股东权益总计 3,704.96 4,114.44 4,385.73 3,868.20 4,642.81  毛利率 30.64% 1.89% 36.05% 36.36% 42.18% 

       净利率 4.78% -40.37% -20.14% 9.79% 18.08% 

       ROE 1.77% -5.23% -4.49% 2.43% 5.10% 

       ROIC 2.51% -3.81% -3.08% 6.61% 8.59% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 36.54 (132.49) (106.35) 58.95 130.63  资产负债率 41.92% 39.73% 45.83% 37.07% 44.77% 

折旧摊销 94.07 92.08 80.95 83.27 85.67  净负债率 22.89% 14.30% -10.60% 7.36% -19.01% 

财务费用 59.15 76.91 54.75 52.29 52.06  流动比率 1.64 2.26 1.64 2.72 1.86 

投资损失 (0.29) (2.83) (2.00) (2.00) (2.00)  速动比率 1.64 2.26 1.64 2.72 1.86 

营运资金变动 148.77 136.12 536.02 (466.99) 534.81  营运能力      

其它 (316.19) (166.29) (151.69) 24.92 33.81  应收账款周转率 12.36 5.18 10.56 10.51 10.51 

经营活动现金流 22.05 3.50 411.68 (249.55) 834.97  存货周转率 6,753.68 1,520.66 4,158.62 3,741.90 2,246.30 

资本支出 (51.03) (6.68) 68.33 78.61 48.15  总资产周转率 0.21 0.08 0.12 0.15 0.17 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 321.80 (247.39) 180.74 (207.79) (164.39)  每股收益 0.06 -0.22 -0.18 0.10 0.22 

投资活动现金流 270.77 (254.07) 249.07 (129.18) (116.24)  每股经营现金流 0.04 0.01 0.69 -0.42 1.40 

债权融资 1,043.51 1,231.81 1,027.60 1,033.46 1,039.23  每股净资产 3.58 4.14 3.96 4.06 4.28 

股权融资 (58.65) 391.77 (53.68) (51.86) (51.63)  估值比率      

其他 (1,224.21) (1,045.95) (1,232.33) (1,028.01) (1,033.88)  市盈率 66.36 -19.44 -23.68 42.72 19.28 

筹资活动现金流 (239.36) 577.62 (258.41) (46.41) (46.28)  市净率 1.17 1.02 1.06 1.04 0.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 14.34 -53.03 956.51 9.89 4.58 

现金净增加额 53.46 327.05 402.34 (425.14) 672.45  EV/EBIT 20.94 -22.09 -20.79 16.37 6.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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