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 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年度公司
实现营业收入 17180 万元，同比下降 39.57%；归母净利润-9659

万元，同比增长 19.92%；2023 年 1 季度公司实现营业收入 6823

万元，同比增长 550.92%；归母净利润-1061 万元，同比增长

72.20%。 

 

 规范助力合规运营，素质教育发展迅速。民促法实施条例颁布之

后，公司通过举办人变更+运营服务相结合方式实现了合规运营，

保障两所学校教学特色和品质。公司通过在硬件设施、师资力量、

教学体系、特色课程等方面的投入，取得了租金收入、品牌使用

费、教育咨询服务费、素质课程服务费和餐饮等各项收入。从季

度收入来看，2022 年 1 季度-2023 年 1 季度分别实现营业收入

1048 万元、4928 万元、5612 万元、5591 万元和 6823 万元，收入
整体呈现季度环比上升的态势。2023 年公司将在凯文朝阳学校开

设精品素质高中，预计在校生规模有望稳步增长，运营收入也将

随之扩大。公司大力发展素质教育，构建了以体育、艺术和科技

教育为引领的综合素质培养体系，朝阳凯文学校开设了国际艺术

班（KAP）和国际音乐班（KMP），2022 年公司完善了冰雪运动教育
资源，凯文体育开始运营西山滑雪场，丰富了公司冰雪运动硬件

设施，增强了公司冰雪运动培训优势。同时，公司积极将优质素

质教育业务边界从校内拓展到校外，面向社会推广具有凯文特色

的体育、艺术、科技培训，并提供完整的 K12 阶段系统营地教

育，公司素质教育发展迅速。 

 

 盈利能力持续提升，折旧摊销拖累业绩。2022 年公司毛利率显

著上升，整体毛利率 14.35%，提升了 14.93 个百分点；其中教育

服务业务毛利率 18.53%，提升了 19.18 个百分点；教育培训业务

1.14%，下降了 8.41 个百分点。2023 年 1 季度，公司整体毛利率

再度提高至 20.49%，较 2022 年提高了 6.14 个百分点，公司盈利

能力呈现出持续提升的态势。公司以重资产模式投资建设了凯文
朝阳学校，固定资产、持有性物业和长期待摊费用较多，折旧、

摊销和财务费用拖累了公司业绩。截至 2023 年 1 月末，公司固定

资产净额 14463 万元，投资性房地产 178782 万元、长期待摊费用

25367万元，2022年公司折旧+摊销共计 8982万元，财务费用 5933

万元，两者合计达到 14915 万元，远低于公司亏损额。近几年，
公司逐步降低有息负债，2022 年末公司银行借款余额减少 2.5 亿
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元，2023 年 1 季度末公司银行借款余额减少 0.25 亿元，预计财

务费用将随着借款余额的减少而下降。同时，随着在校生规模的

扩大和公司新业务发展，营业收入的增长有望降低折旧和摊销的

影响，公司 1-2 年有望迎来经营性拐点。 

 

 资产结构较为优良，经营性现金流优异。公司资产主要由货币资

金、投资性房地产、长期待摊费用和固定资产等构成，截至 2022

年末公司货币资金、投资性房地产、长期待摊费用和固定资产的
余额分别为 44125 万元、178782 万元、25367 万元和 14463 万元，

占期末总资产的比重分别为 13.61%、55.51%、7.80%和 4.50%，其

中投资性房地产主要为凯文朝阳学校及 3 栋（约 6.6 万平方米）

的写字楼，若按照公司 2020 年公告的出售写字楼转让价格重估，

3 栋写字楼的价值预计约 15.9 亿元，此外持有性物业还包括建筑
面积约 17万平方米的校园，公司资产质量高，结构较为优良。学

校采取预收学费的模式，公司经营性净现金流一直保持良好的态

势，2020-2022 年公司销售商品提供劳务收到的现金分别为 35081

万元、45201 万元和 29737 万元，分别占同期营业收入的 109%、

159%和 173%；经营性净现金流分别为 350 万元、12149 万元和

22302 万元，呈现出快速流入的态势，预计随着在校生规模的扩

大，公司经营性现金流净额仍将呈现快速的增长，经营性现金流

优异。 

 

 职业教育稳步推进，实训基地值得期待。公司响应国家政策号召

积极布局职业教育业务，并将产教融合领域作为重点发展目标，

成立了海科职教（北京）科技有限公司作为职教发展平台。海科

职教立足于深化产教融合、校企合作和学科共建，旨在培养应用

型技能人才，面向市场促进就业，先后与包括百度、腾讯、新迈

尔（北京）科技有限公司、河南科诚数字科技有限公司、启明星 

辰和北京慧科等公司在内的行业领先企业签约合作，其中与百度
合作在敖汉旗职业中学成立人工智能实习实训基地，将学校资源、

平台价值和百度优势很好地结合在一起，有利于培养相关领域的

人才。同时，海科职教在山东、四川、河南、湖南、内蒙等地与

六所院校合作建立了产业学院，办学层次覆盖了本科、高职和中 

职，在校总人数超 1500 人，合作内容包括专业申报、招生就业、

实训室与平台建设、精品课程建设、竞赛辅导、实践教学、学生

职业素养提升、实习实训等，其中专业设置包含大数据技术应用、

交互设计、数字媒体技术、虚拟现实技术与应用等。另外，根据

学校官网和投资者关系平台消息，海科职教已与北京城市学院、

郑州升达经贸管理学院等签订战略合作协议，未来职教发展及实
训基地建设值得期待。 

 

 盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年公司营业收入分别为
2.34 亿元、3.06 亿元和 3.69 亿元，分别同比增长 36.4%、30.6%
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和 20.7%；归母净利润分别为-2353 万元、468 万元和 1286 万元，

分别同比增长 75.6%、119.9%和 174.6%；EPS 分别为-0.04 元、

0.01 元和 0.02 元。公司是 A 股市场唯一以国际学校为主业的上

市公司，通过举办人变更+运营服务实现了基础教育的规范发展，

同时大力发展素质教育，教育收入有望稳步增长，并随着校园使

用率提高迎来经营性拐点。同时，公司大力发展职业教育，与高

等院校合作建立产业学院，在校生规模持续增长，服务内容丰富

多样，专业设置迎合发展趋势，实训基地建设值得期待。公司资

产重估价值高，经营性现金流优异，职教发展态势良好，考虑到

公司有望迎来趋势性经营性拐点，看好公司估值修复和长期成长

性，给予“买入-A”评级，2023 年 1.5 倍 PB，对应目标价 5.60

元。 

 

 风险提示：职业教育转型不及预期，招生不及预期，核心师资流

失等。 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 284.3 171.8 234.4 306.0 369.4 

净利润 -120.6 -96.6 -23.5 4.7 12.9 

每股收益(元) -0.20 -0.16 -0.04 0.01 0.02 

每股净资产(元) 3.92 3.76 3.72 3.73 3.75 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) -22.1 -27.6 -113.4 570.0 207.6 

市净率(倍) 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

净利润率 -42.4% -56.2% -10.0% 1.5% 3.5% 

净资产收益率 -5.1% -4.3% -1.1% 0.2% 0.6% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC -3.3% -1.6% 3.4% 5.6% 5.9% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 284.3 171.8 234.4 306.0 369.4  成长性      

减:营业成本 286.0 147.1 175.8 211.1 251.2  营业收入增长率 -11.4% -39.6% 36.4% 30.6% 20.7% 

   营业税费 5.2 10.5 4.7 6.1 7.4  营业利润增长率 -5.8% -43.9% -66.2% -119.8% 175.0% 

   销售费用 16.9 5.2 7.0 7.6 7.4  净利润增长率 -6.9% -19.9% -75.6% -119.9% 174.6% 

   管理费用 76.6 48.7 35.2 30.6 36.9  EBITDA 增长率 -40.8% -173.9% 483.7% 43.3% 13.3% 

   研发费用 - - - - -  EBIT 增长率 -21.2% -58.4% -149.7% 229.3% 22.2% 

   财务费用 71.7 55.6 48.4 53.5 56.3  NOPLAT 增长率 -15.5% -44.6% -138.3% 229.3% 22.2% 

   资产减值损失 - - - - -  投资资本增长率 13.6% -81.8% 100.0% 15.3% 0.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 -5.5% -4.1% -1.1% 0.2% 0.6% 

   投资和汇兑收益 12.8 3.4 6.4 9.0 6.3        

营业利润 -160.1 -89.8 -30.4 6.0 16.5  利润率      

加:营业外净收支 - - - - -  毛利率 -0.6% 14.4% 25.0% 31.0% 32.0% 

利润总额 -160.1 -89.8 -30.4 6.0 16.5  营业利润率 -56.3% -52.2% -13.0% 2.0% 4.5% 

减:所得税 -39.8 6.7 -6.7 1.3 3.6  净利润率 -42.4% -56.2% -10.0% 1.5% 3.5% 

净利润 -120.6 -96.6 -23.5 4.7 12.9  EBITDA/营业收入 -9.6% 11.8% 50.4% 55.3% 51.9% 

       EBIT/营业收入 -30.8% -21.2% 7.7% 19.5% 19.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 1,461 1,332 225 180 154 

货币资金 507.1 441.2 18.7 24.5 29.6  流动营业资本周转天数 -10 145 -32 8 37 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 1,309 1,416 667 293 267 

应收帐款 43.1 4.3 61.1 11.8 85.8  应收帐款周转天数 29 50 50 43 48 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 0 0 0 0 0 

预付帐款 6.1 0.9 7.6 1.6 10.0  总资产周转天数 4,808 7,042 5,010 3,880 3,250 

存货 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3  投资资本周转天数 2,715 2,825 957 1,052 937 

其他流动资产 197.2 151.2 182.8 190.0 195.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE -5.1% -4.3% -1.1% 0.2% 0.6% 

长期股权投资 - - - - -  ROA -3.5% -3.0% -0.7% 0.1% 0.4% 

投资性房地产 180.8 1,799.3 1,799.3 1,799.3 1,799.3  ROIC -3.3% -1.6% 3.4% 5.6% 5.9% 

固定资产 1,125.6 145.9 147.3 159.0 157.3  费用率      

在建工程 - - 400.0 480.0 464.0  销售费用率 5.9% 3.0% 3.0% 2.5% 2.0% 

无形资产 808.0 113.0 111.7 110.4 109.0  管理费用率 27.0% 28.3% 15.0% 10.0% 10.0% 

其他非流动资产 611.8 585.0 553.8 536.5 506.6  研发费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3,479.9 3,241.1 3,282.4 3,313.3 3,356.9  财务费用率 25.2% 32.3% 20.7% 17.5% 15.2% 

短期债务 - - 50.0 104.5 159.6  四费/营业收入 58.1% 63.7% 38.7% 30.0% 27.2% 

应付帐款 44.8 39.6 59.9 56.2 78.1  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 32.6% 30.6% 32.2% 32.7% 33.2% 

其他流动负债 82.8 202.7 256.9 174.7 216.0  负债权益比 48.4% 44.1% 47.5% 48.6% 49.7% 

长期借款 990.0 740.0 676.9 734.4 648.2  流动比率 5.91 2.47 0.74 0.68 0.71 

其他非流动负债 18.0 10.0 13.5 13.8 12.4  速动比率 5.91 2.47 0.74 0.68 0.71 

负债总额 1,135.6 992.3 1,057.3 1,083.5 1,114.3  利息保障倍数 -1.22 -0.65 0.37 1.11 1.29 

少数股东权益 -1.7 -1.6 -1.7 -1.7 -1.7  分红指标      

股本 598.3 598.3 598.3 598.3 598.3  DPS(元) - - - - - 

留存收益 1,748.7 1,652.1 1,628.5 1,633.2 1,646.1  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2,344.3 2,248.8 2,225.1 2,229.8 2,242.7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 -120.3 -96.5 -23.5 4.7 12.9  EPS(元) -0.20 -0.16 -0.04 0.01 0.02 

加:折旧和摊销 89.3 83.1 100.0 109.6 119.0  BVPS(元) 3.92 3.76 3.72 3.73 3.75 

   资产减值准备 2.3 -1.9 - - -  PE(X) -22.1 -27.6 -113.4 570.0 207.6 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 

   财务费用 80.0 50.4 48.4 53.5 56.3  P/FCF -4.6 1.7 -5.9 -230.8 -107.4 

   投资收益 -12.8 -3.4 -6.4 -9.0 -6.3  P/S 9.4 15.5 11.4 8.7 7.2 

   少数股东损益 0.3 0.1 -0.1 - -  EV/EBITDA -85.5 43.9 10.8 8.2 7.2 

   营运资金的变动 -173.1 345.0 15.8 -19.6 3.1  CAGR(%) -133.9% -151.1% -43.7% -133.9% -151.1% 

经营活动产生现金流量 121.5 223.0 134.2 139.2 185.0  PEG 0.2 0.2 2.6 -4.3 -1.4 

投资活动产生现金流量 146.3 14.4 -493.6 -191.0 -93.7  ROIC/WACC -0.4 -0.2 0.4 0.6 0.6 

融资活动产生现金流量 -626.7 -264.4 -63.1 57.5 -86.2  REP -2.9 -12.4 4.2 2.4 2.3 

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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