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《私募投资基金非上市股权投资估值指引（试行）》 

起草说明 

 

一、起草背景 

2017 年 3 月，财政部修订了《企业会计准则第 22 号——

金融工具确认和计量》，修订后的准则将对私募基金投资非上

市股权的确认和计量产生重大影响，特别是在估值方面提出了

更高的要求，修订后的准则将从 2018 年 1 月 1 日至 2021 年 1

月 1 日逐步开始执行。截至目前，私募基金投资非上市股权仍

缺乏统一的估值标准，私募基金管理人在估值实践中使用各种

不同的操作方式，估值水平良莠不齐。 

为引导私募投资基金非上市股权投资专业化估值，完善资

产管理行业估值标准体系，促进私募基金行业健康发展，保护

基金持有人利益，协会结合私募基金现有的运作管理及信息披

露规范，参考《企业会计准则》及《国际私募股权和风险投资

基金估值指引（International Private Equity and Venture 

Capital Valuation Guidelines）》（2015 年 12 月版），起

草了《私募投资基金非上市股权投资估值指引（试行）》（以

下简称《指引》）。 

二、《指引》的主要内容 

《指引》包括总则、估值原则、估值方法三部分内容，主

要内容如下： 
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（一）明确指引的适用范围。《指引》总则第二条明确

了《指引》中所称私募基金的范围。《指引》总则第三条规定，

私募基金对未上市企业进行的股权投资适用于本《指引》，对

于已在全国中小企业股份转让系统挂牌但交易不活跃的企业，

可参考执行。 

（二）强化估值主体责任。《指引》总则第六条规定，

私募基金管理人作为估值的第一责任人，应当对估值过程中采

用的估值方法和估值参数承担管理层责任，并定期对估值结论

进行检验，防范可能出现的重大偏差。 

（三）保持估值技术的一致性。《指引》估值原则第一

条规定，基金管理人应当在估值日估计各单项投资的公允价值，

具有相同资产特征的投资每个估值日采用的估值技术应当保持

一致。只有在变更估值技术或其应用能使计量结果在当前情况

下同样或者更能代表公允价值的情况下, 基金管理人方可采用

不同的估值技术，并依据相关法律法规、会计准则及自律规则

进行信息披露。 

（四）强调公允价值估值原则。《指引》估值原则第三

条规定，基金管理人在确定非上市股权的公允价值时，应当遵

循实质重于形式的原则。 

（五）设定非上市股权估值的假设前提。《指引》估值

原则第四条规定，在估计非上市股权公允价值时，基金管理人

应假定估值日发生了出售该股权的交易，并以此假定交易的价

格为基础计量该股权的公允价值。 
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（六）指出使用估值技术的综合考虑因素。《指引》估

值原则第五条、第六条和第七条规定，私募基金管理人应从估

值对象和相关市场情况出发，并考虑不同轮次股权之间权利和

义务的区别，选择使用多种分属不同估值技术的方法，也可以

选择情景分析的方法综合运用多种估值技术。 

（七）规定估值的反向检验。《指引》估值原则第八条

规定了估值反向检验，私募基金管理人需要关注并分析非上市

股权投资的退出价格与持有期间估计的公允价值之间存在的重

大差异。 

（八）提出五种具体估值方法、适用场景及应用指南。

《指引》估值方法提出了私募基金在对非上市股权进行估值时

通常采用的五种估值方法，其中，参考最近融资价格法、市场

乘数法、行业指标法属于市场法，现金流折现法属于收益法，

净资产法属于成本法。参考最近融资价格法通常适用于尚未产

生稳定收入或利润的早期创业企业；市场乘数法通常适用于可

产生持续利润或收入的相对成熟企业；行业指标法通常适用于

行业发展比较成熟及行业内各企业差别较小的情况；净资产法

通常适用于企业的价值主要来源于其占有的资产的情况；现金

流折现法较为灵活，在其他估值方法受限时仍可使用。 

此外，《指引》详细阐述了针对可能导致各估值方法未被

正确使用的各种情况以及估值实践中需要考虑的其他各种因素。 

（九）中国市场特定情况相关考虑。《指引》估值方法

第一条第一款第三项规定，对于老股出售价格与新发股权价格
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不一致的问题，基金管理人需要分析差异形成的原因，综合考

虑其他可用信息，合理确定公允价值的取值依据。 


