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[Table_Summary] 事件概述:2021 年 5 月 14 日，教育部发布修订后的《民办教育

促进法实施条例》并将于 9 月 1 日正式实施、较不久前网传版本

一致，较 2018 年《送审稿》的差异在于：民办高教和职教政策

红利超预期、义务教育政策从严。 
民办高教和职教政策红利超预期，收购限制进一步减少、关联交

易维持放开态度。在高教和职教领域，1）境外上市公司收购控

制学校方面：送审稿第十二条不允许收购控制非营利性的民办学

校，而正式政策第十三条则允许收购控制营利性或非营利性的民

办学校；配套条例的变更是：送审稿第十一条不允许非营利性民

办学校变更举办者的从中获益，而正式政策第十二条则允许营利

性或非营利性的民办学校变更举办者的从中获益、且要求审批机

构要及时办理审批过户。2）境外上市公司对学校提取服务费等

关联交易方面：送审稿即认可三公关联交易，后续《答复函》也

认可三公关联交易，而正式政策维持认可三公关联交易、只是将

关联交易从重大审查改为年度审查。由此预期，民办高教和职教

机构在收购及 VIE 架构上风险消除，有望加速收购扩张。 

民办义务教育政策监管从严，关联交易、跨区域招生、外籍书使

用等均遭到禁止。在义务教育领域，1）关联交易方面：送审稿

及答复函中认可的三公关联交易不适用，由此民办 K9 学校的传

统 VIE 架构受挑战，此禁止关联交易的政策不及预期，但估计一

方面地方监管或存在平稳推进的空间以保证学校正常运行，另一

方面公司策略也或存在可调整替代的灵活度如变更收费模式或举

办人等；考虑到高中政策在收购及关联交易方面与高教和职教一

致，民办 K12 学校还可持续加大高中比例等减少 K9 的政策风

险。2）跨区域招生方面：送审稿第三十一条中可跨区域招生不

适用，由此民办 K9 学校掐尖招生行为受挑战，但在公民同招及

民办摇号背景下对招生公平已有预期。3）外籍书使用等：正式

政策全面禁止义务教育使用书籍/学校决策人员中的外籍介入。 

此外关注民办职教进一步受政策鼓励，民办培训机构或将独立出

新政。 

投资建议：民办高教和职教政策红利超预期、义务教育政策

从严背景下，民办高教和职教的政策风险消除，从而估值有望

修复且收购扩张有望加速、有望迎来戴维斯双击，2017-20 年

底中教/希望/宇华/新高教/民生动态 PE 下降-4/NA/8/6/8 倍至

27/23/18/15/9 倍，除中教及希望有个股收购整合的估值溢价

外，高教行业受送审稿政策影响整体估值下挫，因此持续推荐
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标的：中教控股、新高教集团、宇华教育、中汇集团等；受益

标的：希望教育、华夏视听教育等；民办 K12 学校虽承压但有

望通过模式和布局转向逐步消化政策风险。 

风险提示 
政策落地偏差、公司战略执行不达预期、招生及业绩不达预

期、系统性风险 
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1.新民促法政策评析：利好高教和职教，义务教育承压 

民办高教和职教政策红利超预期，收购限制进一步减少、关联交易维持放开态度。

在高教和职教领域，1）境外上市公司收购控制学校方面：送审稿第十二条不允许收

购控制非营利性的民办学校，而正式政策第十三条则允许收购控制营利性或非营利性

的民办学校；配套条例的变更是：送审稿第十一条不允许非营利性民办学校变更举办

者的从中获益，而正式政策第十二条则允许营利性或非营利性的民办学校变更举办者

的从中获益、且要求审批机构要及时办理审批过户。2）境外上市公司对学校提取服

务费等关联交易方面：送审稿即认可三公关联交易，后续《答复函》也认可三公关联

交易，而正式政策维持认可三公关联交易、只是将关联交易从重大审查改为年度审查。

由此预期，民办高教和职教机构在收购及 VIE 架构上风险消除，有望加速收购扩张。 

民办职教进一步受政策鼓励。一方面正式政策在第九条新提出：国家鼓励举办或

者参与举办实施职业教育的民办学校；另一方面正式政策第十四条将此前送审稿第十

三条不允许职业考试机构举办民办学校更新为：职业考试机构可以举办民办学校；此

外正式政策在第七条新提出：公办职教学校可以举办或参与举办营利性民办职教学校。

由此预期，民办职教机构获得更大的政策优惠，有望加速业务和区域扩张。 

民办义务教育政策监管从严，关联交易、跨区域招生、外籍书使用等均遭到禁止。

在义务教育领域，1）关联交易方面：送审稿及答复函中认可的三公关联交易不适用，

由此民办 K9 学校的传统 VIE 架构受挑战，此禁止关联交易的政策不及预期，但估计

一方面地方监管或存在平稳推进的空间以保证学校正常运行，另一方面公司策略也或

存在可调整替代的灵活度如变更收费模式或举办人等；考虑到高中政策在收购及关联

交易方面与高教和职教一致，民办 K12 学校还可持续加大高中比例等减少 K9 的政策

风险。2）跨区域招生方面：送审稿第三十一条中可跨区域招生不适用，由此民办 K9

学校的掐尖招生行为受挑战，但在公民同招及民办摇号背景下对招生公平已有预期。

3）外籍书使用等：正式政策全面禁止义务教育使用书籍/学校决策人员中的外籍介入。 

民办培训机构或将独立出新政。正式政策删除与民办培训教育机构软硬件管理相

关的要求，考虑民办培训机构与民办学历机构的业务属性和监管重点上存在明显差异，

且今年国家加大教培监管力度、后续或将独立出台新政策。 
表 1 新民促法与送审稿重点条款对比 

2018.8 送审稿 2021.5 正式政策 简评 

 
无 

第九
条 

国家鼓励企业以独资、合资、合作

等方式依法举办或者参与举办实施

职业教育的民办学校。 

——国家鼓励举办或者参与举办
实施职业教育的民办学校 

第十

一条 

非营利性民办学校举办者变更的，

应当签订变更协议，并不得从变更

中获得收益；现有民办学校的举办

者可以根据其依法享有的合法权益

与继任举办者协议约定变更收益，

但不得以牟利为目的，不得涉及学

校的法人财产。举办者变更协议应

当依据民办教育促进法第五十四条

的规定，与其他材料一并报审批机

关核准。 

第十

二条 

民办学校举办者变更的，应当签订

变更协议，但不得涉及学校的法人

财产，也不得影响学校发展，不得

损害师生权益；现有民办学校的举

办者变更的，可以根据其依法享有

的合法权益与继任举办者协议约定

变更收益。 

举办者变更，符合法定条件的，审

批机关应当在规定的期限内予以办

理。 

——任何民办学校举办者变更

的，均可以从中获得收益（此前

不允许非营利性民办学校举办者

变更的从中获益）； 

——审批机构要及时办理审批过

户 

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，具备与其所开展

办学活动相适应的资金、人员、组
织机构等条件与能力，并对所举办

民办学校承担管理和监督职责。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。 

第十

三条 

同时举办或者实际控制多所民办学

校的，应当保障所举办或者实际控

制的民办学校依法独立开展办学活

动，存续期间所有资产由学校依法
管理和使用；不得改变所举办或者

实际控制的非营利性民办学校的性
质，直接或者间接取得办学收益；

也不得滥用市场支配地位，排除、

限制竞争。 

——不得控制任何义务教育+非营

利性学前教育的民办学校，但可

控制营利性学前教育+任何高中及

高等教育等的民办学校（此前不
允许控制所有学段非营利性的民

办学校） 
——不得改变非营利性民办学校

的性质但不影响是否能通过关联

交易获得收益 
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集团化办学的社会组织不得滥用支

配地位，排除、限制竞争，所属民

办学校应当依法独立开展办学活

动，存续期间所有资产由学校依法

管理和使用。 

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。 

第十

三条 

实施国家认可的教育考试、职业资

格考试和技术等级考试等考试的机

构，不得举办与其所实施的考试相

关的民办学校。 

第十

四条 

实施国家认可的教育考试、职业资

格考试和职业技能等级考试等考试

的机构，举办或者参与举办与其所

实施的考试相关的民办学校应当符

合国家有关规定。 

——职业考试机构可以举办民办

学校 

第十

七条 

举办者可以依据筹设批准书办理法
人登记、资产过户等手续。民办学

校在筹设期内不得进行营利性活

动、不得招生。 

第十

七条 
民办学校在筹设期内不得招生。 

——民办学校在筹设期内招生以

外的活动不受限制 

第二
十九

条  

实施普通高中教育、义务教育的民

办学校应当按照国家规定实施教育

教学活动、选用教材，可以基于国

家课程标准自主开设有特色的课
程，实施教育教学创新，自主设置

的课程应当报主管教育行政部门备

案；使用境外教材的，应当符合国

家有关规定并经合法渠道引进，使

用前应当报省级人民政府教育行政
部门备案。实施学前教育的民办学

校应当遵循儿童身心发展规律，设
置、开发以游戏、活动为主要形式

的课程，按照国家有关规定开展保
育和教育活动。 

第二
十九

条  

实施普通高中教育、义务教育的民

办学校可以基于国家课程标准自主

开设有特色的课程，实施教育教学

创新，自主设置的课程应当报主管

教育行政部门备案。实施义务教育
的民办学校不得使用境外教材。 

 
实施学前教育的民办学校开展保育

和教育活动，应当遵循儿童身心发

展规律，设置、开发以游戏、活动
为主要形式的课程。 

——民办义务教育学校不再可以

使用境外教材 

第三
十一

条 

义务教育阶段的民办学校应当主要

在审批机关管辖的区域内招生，有
寄宿条件的可以跨区域招生。跨区

域招生的比例和数量，应当向当地
教育行政部门备案。招收接受高等

学历教育学生的应当遵守国家有关
规定。 

实施义务教育的民办学校不得组织

或者变相组织入学考试。 

第三
十一

条 

实施义务教育的民办学校应当在审

批机关管辖的区域内招生，纳入审
批机关所在地统一管理。实施普通

高中教育的民办学校应当主要在学
校所在设区的市范围内招生，符合

省、自治区、直辖市人民政府教育
行政部门有关规定的可以跨区域招

生。招收接受高等学历教育学生的

应当遵守国家有关规定。 
民办学校招收学生应当遵守招生规

则，维护招生秩序，公开公平公正
录取学生。实施义务教育的民办学

校不得组织或者变相组织学科知识
类入学考试，不得提前招生。 

——民办义务教育学校不再可以

跨区域招生 

第四

十五
条 

民办学校与利益关联方发生交易

的，应当遵循公开、公平、公允的

原则，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。 

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。 

——义务教育的民办学校禁止关

联交易，但学前教育+高中及高等

教育等的民办学校允许三公关联

交易（此前认可全部学段的三公
关联交易） 

——关联交易从重大审查改为年
度审查 

 

资料来源：Wind 华西证券研究所   

2.投资建议与风险提示 
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投资建议：民办高教和职教政策红利超预期、义务教育政策从严背景下，民办高教和

职教的政策风险消除，从而估值有望修复且收购扩张有望加速、有望迎来戴维斯双击，

如下图所示 2017-20 年底中教/希望/宇华/新高教/民生动态 PE 下降-4/NA/8/6/8 倍至

27/23/18/15/9 倍，除中教及希望有个股收购整合的估值溢价外，高教行业受送审稿

政策影响整体估值下挫，因此持续推荐标的：中教控股、新高教集团、宇华教育、中

汇集团等；受益标的：希望教育、华夏视听教育等；民办 K12 学校虽承压但有望通过

模式和布局转向逐步消化政策风险。 

表 2 主要高教动态 PE 变化 

 

资料来源：Wind 华西证券研究所   

风险提示：政策落地偏差、公司战略执行不达预期、招生及业绩不达预期、系统性风
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