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核心观点： 

 事件：《鼓励外商投资产业目录（征求意见稿）》发布 

2019 年 2 月 1 日，国家发展改革委、商务部会同有关方面开展了《外商投
资产业指导目录》《中西部地区外商投资优势产业目录》修订工作，并在合
并两个目录基础上形成了新的《鼓励外商投资产业目录（征求意见稿）》（以
下简称“征求意见稿”）。征求意见稿包括两部分：一是全国鼓励外商投资产
业目录，是对现行《外商投资产业指导目录》鼓励类的修订；二是中西部地
区外商投资优势产业目录。教育领域，全国范围内非学制类职业培训机构外
商鼓励投资。部分中西部省份释放鼓励外商投资教育领域的积极信号，也就
是说在鼓励外商投资的区域以及学校类型中，外商未来可能直接举办学校，
直接控股学校，并获得分红收入。 

 短期来看我们认为征求意见稿将不会影响教育机构境外上市的架构选

择，VIE 架构仍是首选 

此次征求意见稿的发布，对于教育机构的影响，市场的关注点主要在未来教
育机构境外上市是否还需要通过 VIE 架构的方式。若征求意见稿落地，民
办教育机构境外上市的架构选择将有以下情况：（1）营利性民办教育机构：
在鼓励外商投资的区域以及学校类型中，境外上市公司的境内外商独资企
业（WOFE）能够直接举办学校，通过股权控制的方式直接控制学校（红筹
架构），并获得分红收入。未来可以不需要通过搭建 VIE 架构。（2）非营利
性民办教育机构：在鼓励外商投资的区域以及学校类型中，WOFE 可以直
接举办学校，但无法获得分红收入；WOFE 向学校收取服务费的方式作为
关联交易未来也可能会受到《民办教育促进法实施条例》落地稿的限制。 

我们认为民办教育机构境外上市在选择何种架构时，通常考虑三点：（1）架
构的稳定性问题，红筹架构稳定性高于 VIE 架构；（2）收入的并表问题，
目前红筹架构以及 VIE 架构均能实现学校收入的并表；（3）不同架构的税
收问题，部分省市对于 WOFE 的税收优惠力度大于营利性学校的税收优惠
力度，搭建 VIE 架构在税收层面仍有经济效益。 

我们认为在目前民办教育机构营利性以及非营利性登记的过渡期当中，现
阶段征求意见稿对于教育机构境外上市的架构选择影响并没有那么大，即
使落地版本与征求意见稿一致，短期内教育机构预计仍将选择 VIE 架构在
境外上市。但目前新政策仍在征求意见阶段，此轮征求意见截止 2019 年 3

月 2 日，最终落地版本在征求意见稿的基础上仍存在进一步修改的可能。 

 风险提示 

（1）政策尚在征求意见阶段，非最终落地版本，落地版本或会有进一步修
订；（2）民办学校营利性及非营利性登记工作开展进度不及预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/1 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

三垒股份 002621.SZ 增持 CNY 21.20 20.95 0.08 0.47 204.9 35.8 127.3 18.7 2.4% 12.0% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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事件：《鼓励外商投资产业目录（征求意见稿）》发布 

2019年2月1日，国家发展改革委、商务部联合发布《鼓励外商投资产业目录（征

求意见稿）》（以下简称“征求意见稿”），向社会公开征求意见。征求意见稿是

在合并《外商投资产业指导目录》《中西部地区外商投资优势产业目录》的修订基

础上形成的，主要包括两部分：一是全国鼓励外商投资产业目录，是对现行《外商

投资产业指导目录》鼓励类的修订，适用于各省（区、市）的外商投资项目；二是

中西部地区外商投资优势产业目录，是对现行《中西部地区外商投资优势产业目

录》的修订，适用于中西部地区、东北地区及海南省的外商投资。本次修订的目的

主要是为了适应利用外资新形势新需求，扩大鼓励外商投资范围，优化外商投资产

业和区域结构，促进外商投资稳定增长。 

教育领域，相比《外商投资产业指导目录（2017年修订）》中的内容，征求意见稿

中的全国鼓励外商投资产业目录未有修改，非学制类职业培训机构外商鼓励投资。

限制类以及禁止类本次征求意见稿中未有提及，仍沿用《外商投资准入特别管理措

施（负面清单）（2018年版）》中的规定：学前、普通高中和高等教育机构限于中

外合作办学，须由中方主导；义务教育机构以及宗教教育机构外商禁止投资。 

表 1：外商投资产业指导目录 

类别 
《外商投资产业指导目

录（2011 年修订）》 

《外商投资产业指导目

录（2015 年修订）》 

《外商投资产业指导目

录（2017 年修订）》 

《鼓励外商投资产业目

录》（征求意见稿） 

鼓励类 

十、教育 

1.高等教育机构（限于合资、

合作） 

2.职业技能培训 

十、教育 

345.非学制类职业培训机构 

十、教育 

344.非学制类职业培训机构 

全国鼓励外商投资产业目录： 

十一、教育 

396.非学制类职业培训机构 

限制类 

十一、教育 

1.普通高中教育机构（限于合

作） 

十一、教育 

31.高等教育机构（限于合作、

中方主导） 

32.普通高中教育机构（限于

合作、中方主导） 

33.学前教育机构（限于合作、

中方主导） 

31.学前、普通高中和高等教

育机构（限于中外合作办学、

中方主导） 

《外商投资准入特别管理措施

（负面清单）（2018 年版）》： 

十二、教育 

37、学前、普通高中和高等教

育机构限于中外合作办学，须

由中方主导 

38、禁止投资义务教育机构、

宗教教育机构 

禁止类 

九、教育 

1.义务教育机构，军事、警察、

政治和党校等特殊领域教育

机构 

24.义务教育机构，军事、警

察、政治和党校等特殊领域教

育机构 

19.义务教育机构 

数据来源：国家发改委，商务部，广发证券发展研究中心 

（注：中方主导是指校长或者主要行政负责人应当具有中国国籍，中外合作办学机构的理事会、董事会或者联合管理委员会的中方组成

人员不得少于 1/2） 

 

此次征求意见稿对于中西部地区外商投资优势产业目录也做了一定调整。分教育阶

段来看： 

学前：内蒙古、吉林、黑龙江、河南、海南、重庆、陕西等省鼓励外商投资学前教
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 育机构； 

普通高中：内蒙古、吉林、黑龙江、河南、海南、重庆、陕西等省鼓励外商投资普

通高中阶段教育机构； 

高等教育机构：内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、河南、海南、重庆、陕西等省鼓励

外商投资高等教育机构； 

中等高等职业院校（含技工院校）：山西、河南、广西、陕西等省鼓励外商投资中

等高等职业院校（含技工院校）； 

中等职业院校（含技工院校）：甘肃鼓励外商投资中等职业院校（含技工院校）。 

表 2：中西部地区外商投资优势产业目录 

省份 《中西部地区外商投资优势产业目录（2017 年修订）》 《鼓励外商投资产业目录（征求意见稿）》 

山西省 
32.中等高等职业院校（含技工院校，高等职业院校限于合作、中方

主导） 
33.中等高等职业院校（含技工院校） 

内蒙古自治区 30.高等教育、普通高中教育、学前教育机构（限于合作，中方主导） 26.学前、普通高中和高等教育机构 

辽宁省   

吉林省  27.学前、普通高中和高等教育机构 

黑龙江省  32.学前、普通高中和高等教育机构 

安徽省 32.高等教育机构（限于合作、中方主导） 32.高等教育机构 

江西省   

河南省  
29.学前、普通高中和高等教育机构； 

30.中等高等职业院校（含技工院校） 

湖北省   

湖南省   

广西自治区  26.中等高等职业院校（含技工院校） 

海南省 
22.高等教育机构、普通高中教育机构、学前教育机构（限于合作、

中方主导） 
23.学前、普通高中和高等教育机构 

重庆市 
28.高等教育机构、普通高中教育机构、学前教育机构（限于合作、

中方主导） 
27.学前、普通高中和高等教育机构 

四川省   

贵州省   

云南省   

西藏自治区   

陕西省 
21.中等高等职业院校（含技工院校，高等职业院校限于合作、中方

主导） 

25.学前、普通高中和高等教育机构、中等高等职

业院校（含技工院校） 

甘肃省  15.中等职业院校（含技工院校） 

青海省   

宁夏自治区   

新疆自治区   

数据来源：国家发改委，商务部，广发证券发展研究中心 
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简评 

在分析此次征求意见稿对于教育机构资产证券化的影响之前，我们首先回答两个问

题： 

（1）为什么尚未有教育机构独立IPO登陆A股？为什么境内教育机构选择海外上

市？ 

教育机构境内上市的障碍主要来源于《民促法》。2017年新《民促法》落地之后，

教育机构境内上市的障碍被消除，登记成营利性的民办教育机构理论上可以独立

IPO直接登陆A股。但新《民促法》落地至今，尚未有教育机构通过独立IPO的方式

登陆A股，一是因为新《民促法》可执行的配套政策未实质落地，民办教育机构营

利性非营利性登记工作未展开。二是因为经过多年的发展，港美股已经聚集了一批

优质境内教育企业，教育板块效应初显；并且港美股IPO排队时间成本短，2017-

2018年期间教育机构境外上市热度不减。随着各省配套政策的细化，预计未来将陆

续会有民办教育机构登陆A股。 

（2）为什么除民生教育以外教育机构境外上市均采用VIE架构？ 

在旧《民促法》框架下，教育机构只能选择境外上市，股权架构中引入外资股东。

而境内教育机构归属教育领域，教育领域的外商投资需要接受《外商投资产业指导

目录》的指导。《外商投资产业指导目录》2015年修订的版本，相比上一版本，将

高等教育机构从鼓励外商投资类重新划归至外商投资限制类，从此在高等教育领

域，外资股东不能直接举办学校，不能控股学校。2015年之后登陆海外市场的教育

机构除非学制类职业培训机构全都需要通过VIE架构才能实现学校收入的并表，境

外上市公司通过VIE架构获得来自学校的管理费等相关收入实现分红。但境外上市

的教育机构中，民生教育是例外。民生教育在2015年之前就搭建好了红筹架构，

2015年外商投资产业指导目录修订，但法不溯及过往，民生教育2017年登陆港股

时不需要调整架构，以红筹架构直接登陆港股。但在2015年之后民生教育再并购学

校或新建校均需要通过VIE架构。 
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图 1：民生教育上市之初股权架构（红筹架构） 

 

数据来源：民生教育招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

图 2：民生教育收购安徽文达的交易架构（VIE架构） 

 

数据来源：民生教育 2017 年 9 月 27 日收购公告，广发证券发展研究中心 

 

而此次征求意见稿发布对于教育机构的影响，市场的关注点主要在境外上市的民办

教育机构的架构问题，也就是未来教育机构境外上市是否还需要通过VIE架构的方

式。若征求意见稿落地，民办教育机构境外上市的架构选择将有以下情况： 

（1）对于已经明确将登记为营利性的民办教育机构：在鼓励外商投资的区域以及

学校类型中，境外上市公司的境内外商独资企业（WOFE）能够直接举办学校，通

过股权控制的方式直接控制学校（红筹架构），并获得分红收入。未来可以不需要

通过搭建VIE架构。 
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民生发展（香港）
（香港）

香港能仁
（香港）

100%

100%

100%

100%

100%

100%100%100%

100%100% 100%100% 100%

95%100% 5% 5%

95%

100%

[75]% [25]%

90% 10%

100% 25.59% 100%

境外

境内

李先生 曹先生

重庆渝港澳

重庆悦诚 第一卖方 文远科贸

目标学校

重庆睿博

本公司

51% 39% 10%

100%

5% 95%

授权委托书Ⅱ

授权委托书Ⅰ

根据独家业务合作
协议提供服务

服务费
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 （2）对于已经明确将登记为非营利性的民办教育机构：在鼓励外商投资的区域以

及学校类型中，WOFE可以直接举办学校，但无法获得分红收入；WOFE向学校收

取服务费的方式作为关联交易未来也可能会受到《民办教育促进法实施条例》落地

稿的限制。 

民办教育机构境外上市在选择何种架构时，通常考虑三点：（1）架构的稳定性问

题，红筹架构WOFE直接举办学校，直接股权控制旗下学校，稳定性高于VIE架

构；（2）收入的并表问题，VIE架构通过协议能够实现学校收入的并表，但目前在

《民办教育促进法实施条例》未落地的时点，未来学校的收入是否能够并入上市公

司的报表仍存在变化的风险；（3）不同架构的税收问题，若不考虑向境外上市主

体分红派息，至少需要缴纳两笔所得税，一是学校层面，二是WOFE层面。若参考

四川省对于营利性民办学校的税收优惠政策（15%），部分省份对于WOFE的税收

优惠力度相比营利性民办学校甚至更大。外商投资的放开或会促使部分民办教育机

构选择非营利性，然后通过搭建VIE架构的方式来获得税收层面的经济效益。 

图 3：不同架构下境外上市民办教育机构的税收 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

总的来看，我们认为在目前民办教育机构营利性以及非营利性登记的过渡期当中，

现阶段征求意见稿对于教育机构境外上市的架构选择影响并没有那么大，即使落地

版本与征求意见稿一致，短期内教育机构预计仍将选择VIE架构在境外上市。但目

前新政策仍在征求意见阶段，此轮征求意见截止2019年3月2日，最终落地版本在

征求意见稿的基础上仍存在进一步修改的可能。 

  

民办学校

上市主体

法规 学校类型 学历教育服务收入
学历教育之外的
服务收入

旧《民促
法》

不要求合
理回报

依法享有与公办学校同等的
税收优惠，免税

按照当地所得税
税率缴纳

要求合理
回报

截至目前，无具体税收优惠
细则出台，各民办学校均未
就该部分收入缴纳所得税，
实际享受与不要求合理回报
的民办学校一样的税收优惠

待遇

按照当地所得税
税率缴纳

新《民促
法》

非营利性
非营利性民办学校与公办学校享有同等待遇，
按照税法规定进行免税资格认定后，免征非营

利性收入的企业所得税

营利性

享受相应的税收优惠政策，具体政策未出台，
已发布细则的省份中仅云南、浙江、河北、江
苏四个省份提及对于营利性民办学校的税收优
惠政策，但具体优惠政策还需后续跟进

①红筹架构

②VIE架构

直接控制

分红派息

结构性合约提供服务

就所提供服务支付费用

境内外资子公司

控股
境外

境内

类别 税率

分红派
息收入

按照相应的企业所得税
税率缴纳，根据各地政
策不同，税率为25%、

15%、9%不等。
服务费
收入

若向境外上市主体分红派息：根据企
业所得税法，在中国内地成立的外商
投资企业向外国投资者宣派股息须缴
纳10%预扣税。倘中国内地与外国投

资者所载司法权区之间订有税务条约，
或可采用较低的预扣税税率。分红
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风险提示 

（1）政策尚在征求意见阶段，非最终落地版本，落地版本或会有进一步修订；

（2）民办学校营利性及非营利性登记工作开展进度不及预期。 
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[Table_ResearchTeam] 广发传媒行业研究小组 

旷  实 ： 首席分析师，北京大学经济学硕士，2017 年 3 月加入广发证券，2011-2017 年 2 月，供职于中银国际证券。  

杨 艾 莉 ： 资深分析师，中国人民大学传播学硕士，2017 年 4 月加入广发证券，曾供职于中银国际证券、新浪、百度公司。  

朱 可 夫 ： 分析师，香港科技大学经济学硕士，中国人民大学金融学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。  

叶 敏 婷 ： 分析师，西安交通大学工业工程硕士、管理学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心  
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