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《非上市公司股权估值指引》

修订说明

为进一步配合金融工具新准则的实施，指导证券公司科

学、合理地对非上市公司股权进行估值，中国证券业协会（以

下简称“协会”）对《非上市公司股权估值指引》（以下简称

《指引》）进行了修订。现将有关修订情况说明如下：

一、修订背景

《指引》首次发布于 2018 年 9 月，从非上市公司股权

估值的原则、估值技术的选取、估值方法等方面对证券公司

实施非上市公司股权估值做出了指导性说明，并给出了参考

案例，对行业整体非上市公司股权估值评估起到重要作用。

《指引》发布实施以来，行业发展迅速，非上市公司股权投

资规模快速增长，估值难度日益凸显，对非上市公司股权估

值工作提出了更高的要求。经前期调研，行业认为有必要对

估值原则、估值技术、估值参数选取等内容予以补充修订，

持续推动证券公司非上市公司股权估值能力提升。

二、修订思路

近年来，在监管部门和协会的督促引导下，行业能够按

照《指引》要求实施非上市公司股权估值。结合本次调研情

况反馈的共性问题，按照问题导向原则，针对财务数据获取

的问题修订重点补充了估值数据获取的基本原则，针对估值

技术运用不当的问题完善了估值技术的选取依据并补充了
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案例，针对关键参数选择、流动性折扣计量的问题明确了各

估值技术关键参数的设置标准并补充了案例，引导行业提升

非上市公司股权估值能力与管理能力。

三、主要修订内容

原《指引》共 5 章 23 条。《指引》修订稿共 6 章 28 条，

主要修订内容包括：

（一）完善估值原则

一是强调“实质重于形式”原则，完善估值关键因素，

包括企业发展阶段、项目退出路径、估值数据的可获取性、

股权结构、权利义务的差异等因素。二是强调估值技术的一

致性，明确相同或相似项目的估值技术应原则性保持一致。

三是规定最低估值频率，要求至少每半年进行估值。四是增

加有关估值数据的条款，强调证券公司应加强项目投后管

理，及时获取估值数据，明确估值数据时点较评估基准日时

点不应超过一年。

（二）细化估值技术

一是补充完善估值技术的适用条件，明确自由现金流

法、股利折现法原则上仅适用于已进入成熟期或经营、分红

稳定的投资项目，明确净资产法可用于经营情况不佳、可能

面临清算的企业。二是针对市场乘数法明确关键参数的选取

依据，明确可比公司应大于或等于三家的基本原则，新增价

值乘数的选取应依据评估对象所在行业、盈利情况、所处经

营阶段等因素确定。三是针对最近融资价格法老股新股价格
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出现差异的情形证券公司应充分分析差异原因，并将其运用

到估值中。四是新增回购价格法，拓展《指引》估值技术的

适用情形。

（三）丰富参考案例，提高对证券公司的指导作用

《指引》修订稿进一步完善《非上市公司股权估值方法

及案例》（以下简称《案例》）。一是阐明不同项目背景下估

值技术选择的分析逻辑，从企业情况、数据获取可行性、退

出路径等因素出发给出估值技术选择的具体案例。二是明确

关键参数选取的操作步骤，以市场乘数法、股利折现法、净

资产法为例展示市场法、收益法、成本法关键参数选取与计

量的具体操作步骤。三是完善《市场乘数法估值常用的价值

乘数》附表，结合国内外实践与理论研究成果补充农林牧渔

业、住宿和餐饮业、交通运输业通常选用的价值乘数。


