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非上市股权估值业务介绍
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1.1 非上市股权估值——公允价值计量

公允价值计量优点

 包含更多信息量，体现最新市场状况

 便于基金的业绩评估和风险预警

 使得股权基金净值更具有可参考性

监管制度要求

 资管新规

 私募投资基金非上市股权投资估值指引（试行）

 企业会计准则第22条（修订后）——金融工具确认和计量

 企业会计准则第39条——公允价值计量
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 资管新规：主要覆盖金融机构发行的资管

产品，要求对金融资产（包括非上市股权

以内）一定使用公允价值计量。虽有豁免

条例，但持有非上市股权的资管产品应当

不适用豁免条例，这一点有待细则进一步

明确。

 估值指引：覆盖金融机构和私募基金发行

的资管产品，要求对非上市股权应该采用

公允价值计量。有豁免条例，如果合同或

协议中规定采用其他计量方法就可以不遵

守该指引。

1.2 非上市股权估值业务背景——监管政策解读

时间阶段
金融机构的资管产品

所持有非上市股权

私募基金管理人的资管产

品所持有非上市股权

2018年7月1日

到2020年底

按照估值指引，应该采用公允价值计量。

若在合同中约定采用其他计量方法，可以不遵守指

引要求。

2020年底以后
按照资管新规，

一定采用公允价值计量

按照估值指引，应该采用

公允价值计量。

若在合同中约定采用其他

计量方法，可以不遵守指

引要求。

不同类型机构实施公允价值计量的实施时间表
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1.3 估值指引中的主要股权估值方法

主要可选估值模型

市场法

参考最近融资价格法

市场乘数法

EV/EVITDA

EV/Sales

P/E

P/B

其他乘数

行业指标法现金流折现法

净资产法

 估值指引总则要求：

 基金管理人应从该股权的自身情况和市

场环境出发，谨慎选择使用多种分属不

同估值技术的方法，在可合理取得市场

参与者假设的前提下采用合理的市场数

据。

 基金管理人可以采用情景分析的方式综

合运用多种估值方法。基金管理人可以

从非上市股权投资的各种潜在退出方式

出发，在不同退出方式下采用不同的估

值方法，并结合各退出方式的可实现概

率对非上市股权的公允价值进行综合分

析。

估值方法 适用情况 局限性

参考最近融资法
近期有融资行为，且融资日后
公司未发生重大变化

需要针对融资协议特殊条款进
行调整

市场乘数法
可以找到合适的可比上市公司
或交易

初创期公司，业务模式不稳定
公司不适用

行业指标法 主要为检验其他估值结果使用 精确程度差，仅作为校验方法

现金流折现法
业务稳定，财务预测清晰可靠
的公司

需要进行大量预测假设，估值
结果高度依赖于预测数据

净资产法
重资产行业或投资控股公司、
待清算公司

对轻资产、快速成长公司不适
用。
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1.4 华证估值系统方案概述

 华证估值系统方案

 设计过程中，综合考虑了最新

估值指引和各项监管制度的要

求，并借鉴当前股权投资行业

的先进经验。

华证估值

方案

估值指引

•私募投资基金非上市股权投

资估值指引（试行），2018

•国际私募股权和风险资本估

值指引，2015

监管制度

•企业会计准则

•证券投资基金法

•资管新规

•其他监管规定

行业实践

•国际行业惯例

•国内知名私募股权投资估值

经验
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2.1 推进非上市股权估值的难点

• 估值过程缺少具体操作性指引，对不同模型选择使用难度较高

• 对估值人员专业性要求高，估值工作量大。
估值成本高

• 应用各种模型过程中，主观判断空间大

• 容易出现人为扭曲估值，前后估值原则不一致等现象
主观判断多

• 待估值目标公司财务数据搜集难度大

• 已上市可比公司数据搜集繁琐
数据难搜集

• 不同估值模型切换时带来估值大幅波动。在使用市场乘数法时，二级市场

涨跌也会带来过大波动。

• 一级市场投资人相对来说较难以接受净值的高波动

估值易波动
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2.2 华证股权估值系统的解决思路

以估值指引

和行业先进

经验为基础

注重效率和

成本

兼顾专业性

和易用性

平衡精确度

和平稳性
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2.2.1 股权估值的解决思路：注重效率和成本

自动化估值系统，替代人工解决大部

分估值工作。

 区分财务计量估值与投资定价估值，提高

估值效率。

 支持非上市股权估值、新三板公司估值、

已上市限售股估值等，可自动获取所需公

开数据。

可定制关键参数，适配企业内部估值

制度。

 估值系统的参数可灵活配置。比如市盈率

市净率上限值、不同场景退出成功概率

等、流动性折扣率、项目清算可回收折扣

率等。

• 与估值制度结合

• 避免频繁更改
核心参数

• 结合股权项目特点设置

• 给予估值人员一定主观判断空间
个性参数

交易定价角度估值

•需要精确计量，也与谈判能力有关

•多现金流估算折现等方法

财务计量角度估值

•审慎性，客观性

•多采用可比法、净资产法等
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2.2.2 股权估值的解决思路：平衡专业性和易用性

估值方法专业

 集成符合估值指引要求的各类成熟估值模型。

 综合考虑公司发展阶段、行业、入股协议、财

务信息等。

 整合A股、港股、美股等各类市场数据，综合考

虑不同市场估值水平差异。

系统使用简单

 仅需要用户输入关键信息，自动进行估值。支

持单个录入和批量导入等多种输入方式。

 在部分股权信息难以获得、难以估算的场景

下，也可以根据已获得的简易信息进行后续估

值。

公司所处阶

段

公司所在

行业

公司信息

可获得性
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2.2.3 股权估值的解决思路：兼顾精确度和平稳性

估值精确性

 最大限度利用已获得信息，遵循实质重于形式原则，估算股权的公允价值。

估值平稳性

 通过合理技术避免股权估值的无效波动。

 通过场景分析法考虑不同股权退出方式概率，避免过度依赖二级市场估值倍数。

 通过设置过渡期，避免不同估值方法切换的估值跳变。

 可通过计算平均市值降低二级市场估值指标的波动性。
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3.1 股权估值流程

14

使用最优模型计算估值结果

，并进行后续校验

5 估值计算和校验

以投资型行业分类作为可比

公司集合主要依据

3 确定可比公司集合

搜集待估值公司基本信息

外部信息整合为结构化数据

1 整合基本信息 依据公司基本信息，根据判

定流程筛选最优估值模型

4 筛选最优估值模型

根据是否挂牌新三板、是否交易活

跃等信息判断是否采用估值技术。

2 判断是否采用估值技术



3.2 华证估值系统技术架构
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上市公司信息获取模块：
A股、港股、美股等

新三板公司信息获取模块

用户导入外部数据

市场基础估
值数据库

待估值公司
数据库

华证估值
核心模块

估值结果校验
和用户调整

最终结果输出
、展示和应用
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4.1 华证估值系统操作界面
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网页版：http://val.chindices.com



4.2 华证估值系统使用方法
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输入待估值股

权信息
点击评估按钮

初步估值与同

行业水平校验
输出估值价格

一键估值，系统自
动选择估值模型并
计算。

 所需核心信息：行
业分类、关键财务
数据、IPO进程、
回购协议、估值参
数等。

 已挂牌或已上市公
司仅需要提供代码。

初步估值结果的
估值指标，与已
上市公司估值水
平横向比较

导出估值方
法、每股估值
价格等结果信
息

修正部分关键参数
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4.3.1 股权基本信息录入界面

公司基本信息

• 估值基准日、公司编码、公司简称、行业分类

公司所处发展阶段

• 是否初创期、IPO进程、IPO目标市场、是否计划回购、是否计划清算

近期融资转让记录

• 时间、价格

股权投资协议

• 是否有回购协议，回购协议每股价格、投资每股成本、投资股份数量

资产负债表数据

• 财报日期、净资产、总股本、其他明细数据

利润表数据

• 最近几期净利润，营业收入。其他明细数据
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4.3.2 初步估值结果同行业校验

将根据初步估值结果反算出公司估值指标，与已上市同行业公司比较，给予

估值水平高低的直观感受，给估值人员进行主观判断调整提供依据。
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4.3.3 华证估值系统输出结果示例

直接输出每股估值结果，最优估值模型，估值基准日等结果信息。



4.4 项目估值示例——康辰药业
日期 股权估值 备注

20171231 57.28

非上市股权估
值模型——已
经申报IPO

20180131 58.62

20180228 57.65

20180331 58.62

20180430 58.62

20180530 58.62

20180630 68.1

非上市股权估
值模型——已

经过会
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4.4 项目估值示例——欣锐科技
日期 股权估值 备注

20171231 38.84

非上市股权估值模型

20180131 37.89

20180228 36.97

20180331 36.21

20180430 35.31

20180530 38.44
非上市估值38.44，限售股估值26.65，

因仍在连续涨停，取较高者

20180612 53.56 已上市，限售股估值模型
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36.97 36.21 35.31

38.44

53.56

30

35

40

45

50

55

20171231 20180131 20180228 20180331 20180430 20180530 20180612

欣锐科技



联系我们

 华证指数提供证券估值的标准化服务，也提供针对客户
需求的定制化估值服务。如有估值类业务需求，欢迎通
过以下方式联系我们。

 联系人：李先生

 电话：021-53397051

 邮箱：boli@chindices.com
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谢 谢！


