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王贇 

 

8月10日《民辦教育促進法（送審稿）》的解讀 
 

8 月 10 日中國司法部發佈了《中華人民共和國民辦教育促進法實施條例（修訂

草案）（送審稿）》(下稱「送審稿」)： 

 

 

(圖片來源：中華人民共和國司法部網頁) 

 

本文總結中教控股(0839)管理層的解說，以及筆者自行翻閱相關法律條文作補

充。根據 2016 年修正、2017 年全國人大通過並實施的《民辨教育促進法》的

第十九條「民辦學校的舉辦者可以自主選擇設立非營利性或者營利性民辦學

校。但是，不得設立實施義務教育的營利性民辦學校」，國家的立場並不是禁止

營利性民辦學校，而是需要清晰的法律基礎、條件和秩序，將「營利性」和

「非營利性」劃分類管理，尤其地方政府須對「非營利性」學校的經營提高監

管。 
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根據大部分地方政府落實法律的情況，辦學團體有幾年的過渡期對旗下的學校

進行選擇和合適安排。上市的教育機構，包括中教控股，必然會選擇「營利

性」的地位。只要是在法律框架下提供了這項明確的選擇，未來政府的不確定

性將大大減少。 

 

「送審稿」中最影響行業和投資情緒的，莫過於第十二條中新加的字句「實施

集團化辦學的，不得通過兼併收購、加盟連鎖、協定控制等方式控制非營利性

民辦學校」由於上市的民辦教育機構都以收購合併來維持增長，市傳此舉等於

扼殺了上市公司未來增長的可能性，亦是令教育股在 8 月 13 日單日暴跌 30-

40%的原因。 

 

由於《民辨教育促進法》在地方政府的落實大部分都給予五年的緩衝期，以選

擇是否以「營利性」舉辦。在這五年期間，行業的收購合併共不受任何影響。

五年後，收購合併的對象可以是營利性的學校，所以增長前景仍然存在。 

 

中國的民辦學校現在有 18 萬間之多，市場極度分散，絕大部分都是經營不

善，連年虧損。「送審稿」的壓力更多在於賣方，由於只有非義務教育的學校才

有選擇成為「營利性」以及被併購，義務教育的學校被完全排除。原本合符內

部要求、優質的收購對象不多，而且也是非義務教育。以上市企業併購計劃和

速度來說，市場的併購機會足以支撐未來增長。 

 

最後是選擇「營利性」的地位對上市企業財務的影響。 

 

首先是土地成本，《民辨教育促進法》第五十一條「新建、擴建非營利性民辦學

校，人民政府應當按照與公辦學校同等原則，以劃撥等方式給予用地優惠。新

建、擴建營利性民辦學校，人民政府應當按照國家規定供給土地」已經給出明

顯指引，只要是「營利性」的學校，無法再享有「劃撥」用地，在緩衝期後須

轉為「出讓」，也就是辦學機構要向政府支付出讓金，將土地歸於己有。由於地

方政府可以不必按土地價值的 100%收取，最少是 40%，加上教育用地的估值

比市場預期的低，所以中教控股預期將產生 1.2 億人民幣開支，並分開 50 年攤

銷。 
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其次是納稅。中教控股原有的兩家大學將繳付更多的稅項，對分部利潤的影響

約在 10%左右，但新併購目標未來的稅項已反映了在併購估值上，對集團沒有

進一步的負面影響。根據《民辨教育促進法》第三十八條「營利性民辦學校的

收費標準，實行市場調節，由學校自主決定」，中教控股未來能藉其市場領先的

教育服務質素，進行提價，以對沖稅項影響。 

 

值得一提，市場認為「送審稿」中挑戰海外上市教育集團 VIE 架構和協議安排

的事項，出於第五條「在中國境內設立的外商投資企業以及外方為實際控制人

的社會組織不得舉辦、參與舉辦或者實際控制實施義務教育的民辦學校；舉辦

其他類型民辦學校的，應當符合國家有關外商投資的規定」。從這裡我們可以得

知上市企業難以向「義務教育」學校併購和發展，但中教控股旗下學校以及未

來發展方向均為「非義務教育」，並未受影響。 

 

根據《民辨教育促進法》第四十四條「國家支援和鼓勵社會仲介組織為民辦學

校提供服務」和「送審稿」第十二條「集團化辦學的社會組織向集團內民辦學

校提供教材、課程、技術支援等服務以及統一組織教育教學活動的，應當符合

國家有關規定並建立相應的品質標準和保障機制」，可以肯定的是海外上市企業

為國內學校提供服務、並透過服務費和 VIE 架構實現收益轉移，仍然在法律上

可行，而且是多年來的慣性做法。VIE 結構之下，股東並沒有法律上的控股內

地民辦學校，更多是會計上的安排，故並未受「送審稿」的第五條所限。 

 

話說到底，《民辨教育促進法》的原意是有在法律基礎下，有秩序分類管理和促

進民辦教育的發展，引導民辦教育團體向清昕的方向發展，以提昇中國教育服

務的質素，並滿足市場需求。市場應給教育版塊，尤其是不涉及「義務教育」

的上市公司，還一個公道，並這個有穩定需求和增長的行業，給予理性的估

值。 

 

筆者為證監會持牌人士，發表的任何資料或意見，概不構成購買、出售或銷售

任何投資，參與任何其他交易或提供任何投資建議或服務的招攬、要約或建

議。本專欄所載的資料並不構成投資意見或建議，擬備時並無考慮可能取得本

專欄的任何特定人士的個別目標、財務狀況或需要。本人並無持有以上論述的

投資產品。本專欄並不存有招攬任何證券或期貨買賣的企圖。 

 

文章來源：昊天國際證券研究部 


