
当前市场下私募股权基⾦
投后估值考量

2024年7⽉4⽇



当前市场下私募股权基⾦投后估值考量 | 2

私募股权基⾦的有限合伙⼈包括有资管⾏业的保险机构、商业银⾏和信托公司等。原银保监会、⾦融监管总局、财政部、
证监会、基⾦业协会等密集发布了估值相关的⽂件。

国内准则⽅⾯，财政部于2017年修订颁布《企业会计准则第22号—⾦融⼯具确认和计量》，该准则于2021年1⽉1⽇起
全⾯实施，并与《企业会计准则—基本准则》以及《企业会计准则第39号—公允价值计量》⼀起构成以财务报告为⽬的的
基⾦投后估值所需遵循的主要会计准则。估值准则⽅⾯，中国资产评估协会颁布了《以财务报告为⽬的的评估指南》和
《资产评估执业准则—企业价值》，基⾦业协会发布了《中国基⾦估值标准2018》（以下简称“估值标准”），就基⾦从
业中的估值实务给出详细标准和指引。

国际准则⽅⾯，国际会计准则理事会发布了《国际财务报告准则第9号——⾦融⼯具》（IFRS 9）。国际私募股权和⻛险投
资估值理事会（IPEV）于2021年12⽉更新了《国际私募股权投资和⻛险投资估值指引》（以下简称“估值指引”），安永
对此保持密切关注。

为财务报告⽬的，基⾦管理⼈通常应当在估值⽇以公允价值为基础估计各单项投资的价值。会计准则对公允价值进⾏了定
义，规定了公允价值的适⽤情况以及公允价值的层次，估值标准和估值指引为公允价值的估计给出了适⽤的估值⽅法的指
导，为私募股权基⾦⾏业的投后估值奠定了理论基础。
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基⾦估值体系概要

我们经历了疫情的特殊时期，在地缘政治不断演变和中国资本市场政策积极引导的情况下，私募股权基⾦投资⾏业对合
规也⽇益重视。特别是私募股权基⾦的有限合伙⼈对私募基⾦投资组合投后价值变动特别关注，使得投后公允价值估值
问题成为各私募股权基⾦和管理⼈关注的焦点。各私募基⾦投资项⽬往往处于⾮上市阶段，常集中在新兴⾏业且很多项
⽬所处阶段较为早期，使得投后估值的难度和不确定性均⾯临挑战。

本⽂将基于私募股权基⾦的投后考量，主要针对投后估值的体系、常⻅估值⽅法以及相关热点问题进⾏探讨。
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估值⽅法

1. ⼀般基⾦常⽤估值⽅法及特别关注点

私募股权基⾦投后估值常⽤的估值⽅法包括三种：收益法、市场法和成本法，具体来看，主要包括以下：

► 参考市场报价分析公允价值市场报价

► 采⽤投资初始成本或近期投资成本作为公允价值分析的出发点，结合其他⽅法进⾏分析参考近期融资价格法

► 基于可⽐公司或可⽐交易恰当的价值乘数和被估公司可持续收益分析公允价值市场乘数法

► 基于某些市场指标如⽤户数等分析公允价值⾏业指标法

► 通过分析被估公司层⾯的未来盈利能⼒分析公允价值
► 通过分析被估公司未来的收益分析公允价值现⾦流折现法

► 有保底或回购条款的投资，考虑保障收益的结果，结合其他估值⽅法结果进⾏孰⾼和退出
情景分析保障收益法

► 通过对被估公司各类资产估值确定净资产公允价值净资产法（成本法）

► 如果投资项⽬本⾝为另⼀投资基⾦的，在考虑上述⽅法的基础上，参考可以获取的基⾦净
值报告、财务报告、资⾦余额表及估值报告等中归属有限合伙⼈的净资产的价值，考虑相
应的基⾦的份额后计算得出

基⾦净值法

估值⽅法的选择通常取决于被估公司的属性和特征、价值基础、相关信息和数据的可获得性以及专业判断。

由于处于早期阶段和新兴⾏业的公司往往频繁融资，参考最近融资价格法是私募股权基⾦最常⽤的投后估值⽅法。在运
⽤该⽅法时，应当对最近融资价格的公允性做出判断。⼀⽅⾯，若没有主要的新投资⼈参与最近融资、最近融资⾦额对
被估公司⽽⾔并不重⼤，或是被估公司陷⼊危机后的拯救性投资，其融资价格⼀般不作为被估公司公允价值的最佳估计
使⽤；另⼀⽅⾯，估值⽇距离融资完成的时间越久，最近融资价格的参考意义越弱。若最近⼀轮融资完成后，被估公司
的主营业务或经营战略发⽣了重⼤变化，或⾯对的宏观经济环境、市场竞争格局、产业政策等发⽣了重⼤变化时，后续
估值⽇通常需要对最近融资价格进⾏调整。

实操中我们注意到，私募股权基⾦出于维护投资者利益的需要，往往会在投资协议中加⼊保底回购/保障收益条款。对
于签署有保底收益/回购条款的被投项⽬，其保底收益带来的保护性价值也应予以体现。在估值过程中，往往与市场乘
数法结合考虑，若市场乘数法的估值结果⼤于保底条款的收益现值，则⽆需考虑保底条款的价值；若市场乘数法的估值
结果⼩于保底条款的收益现值，则需结合保底条款触发的可能性，综合分析不同⽅法对被估公司公允价值的影响。

在采⽤市场乘数法及现⾦流折现法对私募股权基⾦进⾏估值时，应当分析判断是否需要考虑某些特殊折扣。⾸先，被估
公司为⾮上市公司或者是存在流动受限的上市公司股权时，相对于上市流通的股票，应当考虑⼀定的缺乏流动性折扣
（DLOM），特别地，由于私募股权基⾦多以上市作为主要的退出⽅式以及近年来中国证券监督管理委员会对上市公司
股东减持股份做出了进⼀步明确规定，因此，在估值实操中对缺乏流动性折扣进⾏考量时，除了需要考量限售期股份的
⾮流通性，还可以结合私募股权基⾦的减持计划综合判断减持受限对股份流通性的影响。其次，⼀般私募基⾦作为财务
投资⼈，持股⽐例较⼩，在采⽤现⾦流折现法对被估公司100%股权进⾏估值时，应当考虑⼀定的缺乏控制权折扣
（DLOC）。
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3. IPEV的更新

估值指引的更新集中在合同条款约束下公允价值计量和ESG（ESG是指对环境（Environmental）、社会（Social）和治
理（Governance）的简称）因素的讨论等⽅⾯。

安永在2023年对此进⾏了解读，延伸阅读：【PE/VC洞察】《国际私募股权和⻛险投资估值指引》（2022年版）更新
对私募基⾦投后估值影响

估值前沿热点

私募股权基⾦的投资形式多种多样，优先股及S基⾦的估值是私募股权基⾦估值领域的热点。

对于优先股的估值，由于其相较普通股⽽⾔，在清算、赎回时有特定的优先受偿权利，因此在对优先股价值进⾏估值分析
时，需要根据协议条款中约定的不同轮次优先股的权利与义务，以及预计优先股不同退出形式的可能性进⾏分析，将被估
公司的权益价值在不同轮次的优先股与普通股之间进⾏分配。

对于S基⾦的估值，除了需要考量⼦基⾦对底层投资项⽬估值的合理性外，还需要根据⺟基⾦投资协议中的相关分配
条款，关注⺟基⾦作为有限合伙⼈或普通合伙⼈的权益是否已经合理计算，尤其是管理费及超额投资收益等的计算是否合
理。另外，随着近年来北京、上海等地先后出台相关政策，试点⿎励基⾦份额在股权交易中⼼进⾏协议转让或竞价交易，
以S基⾦份额交易为主的新退出模式及估值需求也迎来了前所未遇的发展窗⼝期。延伸阅读：《安永观察：S基⾦的市场
机遇和估值挑战》。

2. 早期投资的估值难点及应对措施

近年来，私募股权基⾦对诸如半导体、⽣物医药等战略新兴领域的早期投资⼒度明显加⼤，传统估值⽅法（如市场乘数
法和现⾦流折现法）对尚未盈利的半导体和⽣物医药科技企业估值时或⾯临重⼤挑战。

对于这类初创企业，由于其通常尚未产⽣稳定的收⼊或利润，但融资活动⼀般较为频繁，因此参考最近融资价格法在此
类企业的估值中应⽤较多。在具体应⽤的过程中，通常会考虑以下重点：

► 被投公司的所处⾏业和发展阶段，⽐如是否是属于研发驱动的⾏业和阶段；

► 被投公司的最近⼀轮融资具体估值基准⽇的时间和期间市场和政策是否发⽣较⼤变化；

► 被投公司的财务及业务表现与投资时的预期⽐较；

► 被投公司的现⾦是否充⾜，是否存在持续经营的⻛险；

► 被投公司是否有显著的⾥程碑事件的发⽣；以及，

► 被投公司是否有新⼀轮的潜在融资。

在没有可参考的最近融资价格时，若被估公司形成了⼀定规模的销售收⼊但尚未达到盈亏平衡，可以考虑收⼊指标作为
乘数，如企业价值/收⼊（EV/Sales）或市销率（P/S），使⽤市场乘数法对其进⾏估值分析。

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5OTYyODg4MQ==&mid=2653872055&idx=2&sn=e50e0adf7fc5fefd59e2d99eaad15a2e&chksm=bce2e6898b956f9f76e7b27b68d18a595f682dee8741ff7777df6162018b31e77428da015f4b&scene=21
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5OTYyODg4MQ==&mid=2653799368&idx=2&sn=b093caddc16dab47245f20b010120173&chksm=bce1faf68b9673e0169eededc967f0abedba9fa55bc8f4d117a7fead446226cf7a8c0aca2aab&scene=21
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结语

安永估值、模型与经济咨询服务团队在私募股权基⾦估值⽅⾯有着多年⼴泛的经验，为许多著名的私募股权基⾦在
投前、投中和投后提供估值服务。我们拥有⼀⽀经验丰富的私募股权基⾦专业估值团队，欢迎与我们的专业团队进
⼀步讨论。
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