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行业走势图 

VIE 影响几何——民促法实施条例重点解读 
 

8 月 10 日晚司法部发布《中华人民共和国民办教育促进法实施条例（修订草案）（送
审稿）》，征求意见截止至 2018 年 9 月 10 日，因此目前草案仍未正式实施，正式法
律解读仍然需要等待一定的时间。天风商社解读如下： 

第十二条 同时举办或者实际控制多所民办学校、实施集团化办学的社会组织应当具
有法人资格……实施集团化办学的，不得通过兼并收购、加盟连锁、协议控制等方
式控制非营利性民办学校。 

第五条 ……在中国境内设立的外商投资企业以及外方为实际控制人的社会组织不
得举办、参与举办或者实际控制实施义务教育的民办学校 

第四十五条 ……教育行政部门、人力资源社会保障部门应当加强对非营利性民办学
校与利益关联方签订协议的监管，对涉及重大利益或者长期、反复执行的协议，应
当对其必要性、合法性、合规性进行审查审计。……前款所称利益关联方是指民办
学校的举办者、实际控制人、理事、董事、监事等以及与上述组织或者个人之间存
在互相控制和影响关系、可能导致民办学校利益被转移的组织或者个人。 

“实施集团化办学的，不得通过兼并收购、加盟连锁、协议控制等方式控制非营利
性民办学校”和“不得举办、参与举办或者实际控制”是在此前征求意见稿和各省
的相关文件中未出现的，也是这份征求意见中对资本市场影响最大的方面。现在存
在 2 个分歧点： 

1、VIE 架构的合法合规性：这次的文件中出现了“实际控制”和“协议控制”两个
词，这是此前文件都未涉及的提法和十分明确的规定。这可能带来的不确定性是存
在三种可能：1）现有公司的 VIE 合同都因此存在法律瑕疵，因此需要重新更改结构，
更改后所控制主体明确不得涉及非营利性学校，即全面限制 VIE 的协议控制模式；2）
有一定的新老划断，在未来的收购兼并过程中不得再采用 VIE；3）实际控制和协议
控制都与 VIE 无关，而是指目前的法人结构需要符合法律和办学要求，即是维持目
前的现状。目前究竟是上述三种可能中的哪一种，我们均尚且无法确认。可以明确
的点在于：本次实施条例更加明确了政府态度，将营利性学校和非营利性学校尽可
能的严格区分，减少灰色地带；允许合法合规转移定价公允的关联交易服务，但是
要接受严格监管。所以进而可能带来的两个后续结果：1）能够变更成为营利性的幼
儿园、高中和大学的三类学校，上市及拟上市公司会选择营利性变更。2）不能变更
的非营利性机构，包括法律直接限制的义务教育阶段学校，和可能享受到了政府优
惠和补助的普惠性幼儿园、高中等机构，具体 VIE 合同是否需要变更需要等待司法
的进一步解释和律师的解决方案。或是可能采用一种方式在于将学校 REITS 化，合
理收取一定的关联交易服务费收入。 

2、集团化办学的界定：根据本次送审稿的起草说明，明确是“针对实践中存在的同
一举办者同时举办多所民办学校等集团化办学的现象”，又是与目前上市学校类公司
直接相关。综合下来，我们认为，这一点旨在规范拥有多所学校的集团公司，因此
目前上市及拟上市公司大概率均在管辖界定范围内。 

总结：目前由于条例尚处于征求意见阶段，最后定稿及实施如何尚不得而知，究竟
是全面限制 VIE、收购限制 VIE，还是维持现状都暂且无法有明确的答案。我们认为
短期内会对板块产生一定负面影响，盈利能力预期长期上可能出现一定下滑，兼并
收购的进度短期内会受限于法律的未落地而受到拖累，因此需要更加关注具备内生
成长能力的龙头公司，关注非学历教育类培训公司及在线教育公司。 

风险提示：法案何时落地尚未可知，或较大程度影响上市 K12 学校 
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8 月 10 日晚司法部发布《中华人民共和国民办教育促进法实施条例（修订草案）（送审稿）》，
征求意见截止至 2018 年 9 月 10 日，因此目前草案仍未正式实施，正式法律解读仍然需要
等待一定的时间。天风商社解读如下： 

核心点在于第十二条，另需关注第五条、第四十五条 

第十二条 同时举办或者实际控制多所民办学校、实施集团化办学的社会组织应当具有法人
资格……实施集团化办学的，不得通过兼并收购、加盟连锁、协议控制等方式控制非营利
性民办学校。 

第五条 ……在中国境内设立的外商投资企业以及外方为实际控制人的社会组织不得举办、
参与举办或者实际控制实施义务教育的民办学校 

第四十五条 ……教育行政部门、人力资源社会保障部门应当加强对非营利性民办学校与利
益关联方签订协议的监管，对涉及重大利益或者长期、反复执行的协议，应当对其必要性、
合法性、合规性进行审查审计。……前款所称利益关联方是指民办学校的举办者、实际控
制人、理事、董事、监事等以及与上述组织或者个人之间存在互相控制和影响关系、可能
导致民办学校利益被转移的组织或者个人。 

实施集团化办学的，不得通过兼并收购、加盟连锁、协议控制等方式控制非营利性民办学
校”和“不得举办、参与举办或者实际控制”是在此前征求意见稿和各省的相关文件中未
出现的，也是这份征求意见中对资本市场影响最大的方面。现在存在 2 个分歧点： 

1、VIE 架构的合法合规性： 

这次的文件中出现了“实际控制”和“协议控制”两个词，这是此前文件都未涉及的提法
和十分明确的规定。这可能带来的不确定性是存在三种可能： 

1）现有公司的 VIE 合同都因此存在法律瑕疵，因此需要重新更改结构，更改后所控制主
体明确不得涉及非营利性学校，即全面限制 VIE 的协议控制模式； 

2）有一定的新老划断，在未来的收购兼并过程中不得再采用 VIE； 

3）实际控制和协议控制都与 VIE 无关，而是指目前的法人结构需要符合法律和办学要求，
即是维持目前的现状。 

目前究竟是上述三种可能中的哪一种，我们均尚且无法确认。可以明确的点在于：本次实
施条例更加明确了政府态度，将营利性学校和非营利性学校尽可能的严格区分，减少灰色
地带；允许合法合规转移定价公允的关联交易服务，但是要接受严格监管。 

所以进而可能带来的两个后续结果： 

1）能够变更成为营利性的幼儿园、高中和大学的三类学校，上市及拟上市公司会选择营
利性变更。变更过程是否遇到障碍尚不可知，障碍来自于土地出让金补足、地方政府是否
鼓励营利性的操作性问题。而变更后，从经营层面，成本和费用将有所增加，政府补贴减
少，税收增加；如若收入不能有效提升，即增加的成本转移给消费者，则公司利润率可能
出现下降。 

2）不能变更的非营利性机构，包括法律直接限制的义务教育阶段学校，和可能享受到了
政府优惠和补助的普惠性幼儿园、高中等机构，具体 VIE 合同是否需要变更需要等待司法
的进一步解释和律师的解决方案。或是可能采用一种方式在于将学校 REITS 化，合理收取
一定的关联交易服务费收入。 

2、集团化办学的界定： 

根据浙江省人民政府办公厅 2001 年 11 月 7 日发布的《关于进一步拓宽教育融资渠道
加快教育事业发展的意见》，“为扩大优质教育资源，加快教育事业发展，各地可探索
组建以优秀学校为龙头，跨地区、跨类别学校的教育集团。教育集团要以资产和教育
教学为纽带，充分发挥优秀学校的教育教学优势和品牌效应，通过资产和人员重组、
输出教育管理，实行连锁办学，盘活学校存量资产，优化教育资源配置，改造薄弱学
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校，扩大教育规模，提高教育质量和办学效益。”。这样的解释看似与目前已经上市或是
准备上市的学校类公司存在较大差异，所以目前部分人士认为不直接涉及已上市主体。但
是根据本次送审稿的起草说明，明确是“针对实践中存在的同一举办者同时举办多所民办
学校等集团化办学的现象”，又是与目前上市学校类公司直接相关。综合下来，我们认为，
这一点旨在规范拥有多所学校的集团公司，因此目前上市及拟上市公司大概率均在管辖界
定范围内。 

总结： 

目前由于条例尚处于征求意见阶段，最后定稿及实施如何尚不得而知，究竟是全面限制
VIE、收购限制 VIE，还是维持现状都暂且无法有明确的答案。我们认为短期内会对板块产
生一定负面影响，盈利能力预期长期上可能出现一定下滑，兼并收购的进度短期内会受限
于法律的未落地而受到拖累，因此需要更加关注具备内生成长能力的龙头公司，关注非学
历教育类培训公司及在线教育公司。 

政府鼓励民办教育成为教育的重要供给组成部分，各地教育发展阶段和均衡性不同，因此
在各地执行时仍然将存在较大差异。且对于一些特定名词的界定也仍需等待进一步沟通。
而从时间期限来看，会是一个较长的周期，目前仍然是司法部给的一个送审稿，仍然需要
等待如教育部、财政部、国税总局等待其他部门的意见和同意，所以从目前的法案到落地
需要较长时间，各地落实需要较长时间，过渡期等仍是较长时期。因此教育行业的慢与资
本的快如何协调可能也是未来较长一段时间对估值的核心关注点。 

 

Reference: 

①《中华人民共和国民办教育促进法实施条例（修订草案）（送审稿）》 

②《关于《中华人民共和国民办教育促进法实施条例（修订草案）（送审稿）》的起草说明》 

③《司法部关于《中华人民共和国民办教育促进法实施条例（修订草案）（送审稿）》公开
征求意见的通知》 

http://www.moj.gov.cn/government_public/content/2018-08/10/tzwj_38281.html?from=ti

meline&isappinstalled=0 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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