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[Table_Main] 
《民促法》靴子落地，高教和职教风险解除

重点关注，义务教育关注具体落地 

增持（维持） 

 
事件提要 

 2021 年 5 月 14 日，教育部发布修订后的《中华人民共和国民办教育促
进法实施条例》（下称“新《实施条例》”），继 2018 年《送审稿》时隔
3 年靴子终于落地，我们认为民办高等教育和职业教育的风险解除，义
务教育阶段需更关注具体落地。具体我们将挑选重要的条例解读如下： 

 针对“第十三条”的兼并收购和协议控制的说明，我们的解读：在 2018

年的《送审稿》中的描述为“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。”而新《实施条例》
删除了关于“集团化”的表述，而是直接限定了义务教育和学前教育的
民办学校不得通过兼并收购、协议控制等方式控制，我们认为对于高中、
高等教育和职业教育的收并购风险和 VIE 架构风险完全解除，未来一方
面内生有望持续稳定增长，外延并购也将加快布局。而对于义务教育阶
段，未来更多依靠内生发展，同时对于管理架构也将更加规划。 

 针对“第四十五条”的利益关联方交易的说明，我们的解读：在关联交
易方面，对比 2020 年 11 月《答复函》确立了非营利性学校关联交易的
合法和合理性，本次的新《实施条例》对于高中，高教和职教阶段的态
度不变，维持认可关联交易的合法和合理性，但对于义务教育阶段的监
管则趋严，明确限制了其与利益关联方的交易，且对于利益关联方也有
较为清晰的界定，我们认为未来义务教育阶段可能会出现：1）鉴于现
在主要的义务教育阶段土地，资产等都在举办人公司体内，维持学校的
稳定运营对于地方政府而言有重要意义，我们认为未来政策在实操层面
的界定和落地解释权会落到地方政府，站在政府角度，我们预计该条款
将平稳推进，学校运营也或将持续平稳推进；2）义务教育阶段学费的
收费模式或将有所改变，未来将增加更多附加服务，如课后培训补习，
更多素质类教育等，同时对于举办人等或有调整，让经营符合相关法律
法规的规定；3）对于目前 K12 一体化的民办学校而言（即包括义务教
育+高中学段），政策在实操层面的空间灵活度更高。 

 针对“第五十四条”和“第五十五条”关于税收和土地优惠政策说明，
我们的解读：新《实施条例》的整体态度是对于 1）对于非营利性学校，
在税收和土地方面享有跟公办学校等同的优惠政策；2）而对于营利性
学校，土地税费补缴等问题在实操层面的方式也比较灵活，预计不会对
学校的正常经营，现金流等造成影响。 

 投资建议：新《民促法实施条例》对于高等教育和职业教育而言是靴子
落地，我们认为高教和职教的风险已经完全消除，未来将轻装上阵，行
业估值也有望修复，同时高教类公司本身在近 3-5 年也处于内生增长+

外延并购的黄金发展窗口期，成长确定性高，建议重点关注高教类公司：
中教控股，希望教育，华夏视听教育，中国科培等。对于义务教育阶段
学校，新《民促法实施条例》在具体实施方面我们认为将在维持稳定运
营的原则下平稳推进，政策的落地也将有助于 K9 学校整体发展的规范
化，对于学校未来的发展也将有更确切的指引。 

 风险提示：还需关注政策完全落地，招生不及预期，扩张速度不及预期
等。 
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事件提要：《民促法》靴子落地，高教和职教风险解除重点关注，

义务教育关注具体落地 

2021 年 5 月 14 日，教育部发布修订后的《中华人民共和国民办教育促进法实施条

例》（下称“新《实施条例》”），继 2018 年《送审稿》时隔 3 年靴子终于落地，我们认

为民办高等教育和职业教育的风险解除，义务教育阶段需更关注具体落地。具体我们将

挑选重要的条例解读如下： 

第十三条节选：任何社会组织和个人不得通过兼并收购、协议控制等方式控制实施

义务教育的民办学校、实施学前教育的非营利性民办学校。 

解读：在 2018 年的《送审稿》中的描述为“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。”而新《实施条例》删除了关

于“集团化”的表述，而是直接限定了义务教育和学前教育的民办学校不得通过兼并收

购、协议控制等方式控制，我们认为对于高中、高等教育和职业教育的收并购风险和

VIE 架构风险完全解除，未来这类学校一方面内生有望持续稳定增长，外延并购也将加

快布局。而对于义务教育阶段，未来更多依靠内生发展，同时对于管理架构也将更加规

划。 

 

第四十五条 实施义务教育的民办学校不得与利益关联方进行交易。其他民办学校

与利益关联方进行交易的，应当遵循公开、公平、公允的原则，合理定价、规范决策，

不得损害国家利益、学校利益和师生权益。 

民办学校应当建立利益关联方交易的信息披露制度。教育、人力资源社会保障以及

财政等有关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，并按年度

对关联交易进行审查。 

前款所称利益关联方是指民办学校的举办者、实际控制人、校长、理事、董事、监

事、财务负责人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。 

解读：在关联交易方面，对比 2020 年 11 月《答复函》确立了非营利性学校关联交

易的合法和合理性，本次的新《实施条例》对于高中，高等教育和职业教育阶段的态度

不变，维持认可关联交易的合法和合理性，但对于义务教育阶段的监管则趋严，明确限

制了其与利益关联方的交易，且对于利益关联方也有较为清晰的界定，我们认为未来义

务教育阶段可能会出现： 

1）鉴于现在主要的义务教育阶段土地，资产等都在举办人公司体内，维持学校的
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稳定运营对于地方政府而言有重要意义，我们认为未来政策在实操层面的界定和落地解

释权会落到地方政府，站在政府角度，我们预计该条款将平稳推进，学校运营也或将持

续平稳推进； 

2）义务教育阶段学费的收费模式或将有所改变，未来将增加更多附加服务，如课

后培训补习，更多素质类教育等，同时对于举办人等或有调整，让经营符合相关法律法

规的规定； 

3）对于目前 K12 一体化的民办学校而言（即包括义务教育+高中学段），政策在实

操层面的空间灵活度更高。 

 

第五十四条 民办学校享受国家规定的税收优惠政策；其中，非营利性民办学校享

受与公办学校同等的税收优惠政策。 

第五十五条 地方人民政府在制定闲置校园综合利用方案时，应当考虑当地民办教

育发展需求。 

新建、扩建非营利性民办学校，地方人民政府应当按照与公办学校同等原则，以划

拨等方式给予用地优惠。 

实施学前教育、学历教育的民办学校使用土地，地方人民政府可以依法以协议、招

标、拍卖等方式供应土地，也可以采取长期租赁、先租后让、租让结合的方式供应土地，

土地出让价款和租金可以在规定期限内按合同约定分期缴纳。 

解读：对于税收优惠和土地优惠问题，新《实施条例》也有说明确定，整体态度是

对于 1）对于非营利性学校，在税收和土地方面享有跟公办学校等同的优惠政策；2）而

对于营利性学校，土地税费补缴等问题在实操层面的方式也比较灵活，预计不会对学校

的正常经营，现金流等造成影响。 

 

投资建议 

新《民促法实施条例》对于高等教育和职业教育而言是靴子落地，并且对其收并购，

管理架构，关联交易等均没有进行限制，我们认为高教和职教的风险已经完全消除，未

来将轻装上阵，行业估值也有望修复，同时高教类公司本身在近 3-5 年也处于内生增长

+外延并购的黄金发展窗口期，成长确定性高，建议重点关注高教类公司：中教控股，

希望教育，华夏视听教育，中国科培等。 

对于义务教育阶段学校，新《民促法实施条例》在收并购，协议控制和关联交易方

面均有较严的限制，但在具体实施方面我们认为将在维持稳定运营的原则下平稳推进，
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学校的收费结构，成本结构等都将有所变化。另一方面，政策的落地也将有助于 K9 学

校整体发展的规范化，对于学校未来的发展也将有更确切的指引。 

 

表 1：相关标的估值表 

代码 简称 
总市值 

（亿港币） 

收盘价 

（港币） 

EPS（人民币） PE 

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

高教&职教学校类公司 

0839.HK 中教控股 404.1 17.78 0.29 0.51 0.74 52 29 20 

1765.HK 希望教育 188.3 2.36 0.06 0.11 0.15 33 18 13 

6169.HK 宇华教育 237.2 7.07 0.06 0.38 0.45 99 16 13 

0382.HK 中汇集团 82.8 7.73 0.29 0.41 0.58 23 16 11 

1890.HK 中国科培 109.0 5.41 0.28 0.38 0.47 16 12 10 

1981.HK 华夏视听教育 97.1 5.85 0.19 0.26 0.35 26 19 14 

2001.HK 新高教集团 91.0 5.74 0.11 0.37 0.47 44 13 10 

0667.HK 中国东方教育 377.3 17.14 0.12 0.46 0.54 120 31 27 

1569.HK 民生教育 56.1 1.33 0.03 0.14 0.17 35 8 7 

1525.HK 建桥教育 25.1 6.06 0.47 0.63 0.78 11 8 7 

K12 学校类公司 

1773.HK 天立教育 113.9 5.26 0.17 0.24 0.35 26 18 13 

1317.HK 枫叶教育 48.8 1.63 0.17 0.21 0.24 8 7 6 

6068.HK 睿见教育 58.8 2.70 0.25 0.29 0.33 9 8 7 

1565.HK 成实外教育 41.4 1.34 0.07 0.12 0.16 16 9 7 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，数据截至 2021 年 5 月 14 日收盘 

未加粗部分 EPS 来自 wind 一致预期，已加粗部分来自东吴证券研究所预测 

汇率港币/人民币为 0.84 元    

 

风险提示 

还需持续关注政策完全落地，招生不及预期，扩张速度不及预期等。 
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询业务资格。 
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本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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