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附件 1 

 

政府投资基金评估指导意见 
（征求意见稿） 

第一章 总则 

第一条 【制定依据】为规范政府投资基金资产评估行为，

保护资产评估当事人合法权益和公共利益，根据《资产评估基本

准则》及其他相关资产评估准则制定本指导意见。 

第二条 【概念界定】本指导意见所称政府投资基金，是指

各级政府通过预算安排，单独出资或与社会资本共同出资设立，

采用股权投资等市场化方式，引导各类社会资本支持相关产业和

领域发展及创新创业的投资基金。 

第三条 【评估界定】本指导意见所称政府投资基金评估，

是指资产评估机构及其资产评估专业人员遵守法律法规与资产

评估准则，根据委托对评估基准日特定目的下的政府投资基金份

额价值或底层资产价值进行评定估算，并出具资产评估报告的专

业服务行为。 

第四条 【适用情形】执行政府投资基金评估业务，应当遵

守本指导意见。 
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第二章 基本遵循 

第五条 【职业道德】资产评估机构及其资产评估专业人员

开展政府投资基金评估业务，应当遵守法律法规，坚持独立、客

观、公正原则，诚实守信、勤勉尽责、谨慎从业，遵守职业道德

规范，自觉维护职业形象，不得从事损害职业形象的活动。 

第六条 【独立性】执行政府投资基金评估业务，应当独立

进行分析和估算并形成专业意见，拒绝委托人或者其他相关当事

人的干预，不得直接以预先设定的价值作为评估结论。 

第七条 【专业要求】执行政府投资基金评估业务，应当具

备基金评估相关专业知识与实践经验，能够胜任所执行的政府投

资基金评估业务。 

执行政府投资基金评估业务缺乏特定的专业知识和经验时，

应当采取弥补措施，包括利用专家工作及相关报告等。 

第三章 评估对象和范围 

第八条 【评估对象】政府投资基金评估对象包括政府投资

基金份额或底层资产。政府投资基金份额包括公司制、合伙制、

契约制等不同类型基金的财产权益。 

第九条 【基本情况】执行政府投资基金评估业务，应当要

求委托人、权利人及其他相关当事人明确政府投资基金的基本情
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况。政府投资基金的基本情况通常包括： 

（一）组织形式； 

（二）政策目标、投向限制、合规考核与绩效评价等要求； 

（三）设立文件、出资协议、托管协议与收益分配规则； 

（四）认缴与实缴情况； 

（五）财务与已投资项目状况； 

（六）或有负债，如担保、承诺事项； 

（七）法律权属与状态，包括登记备案情况、质押、冻结、

诉讼、仲裁、重大违约、管理人变更、存续期变更、提前清算等。 

第十条 【特殊考虑】执行政府投资基金评估业务，应关注

政府投资基金政策性与市场化的双重属性，兼顾政策目标实现与

市场价值公允，重点关注基金设立宗旨、产业导向、返投要求、

存续期、退出安排等对价值的影响。 

第四章 操作要求 

第十一条 【评估程序】执行政府投资基金评估业务，应当

明确资产评估业务基本事项，履行适当的资产评估程序。 

第十二条 【核查验证】执行政府投资基金评估业务，应当

收集的资料通常包括： 

（一）基金投资项目清单及投资明细，包括持股比例、投资

成本、投资时间以及其他变动情况； 
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（二）政府投资基金的法律文件、权属有效性文件或者其他

证明资料，包括但不限于基金备案、登记、出资、托管、变更、

关联交易信息披露等情况； 

（三）政策属性文件，包括政府批复文件、政策目标清单（如

扶持领域）、政府让利条款（如收益分配优先级、回购承诺）； 

（四）基金设立信息资料，包括但不限于基金章程、基金设

立方案、基金设立时的申报表、基金合伙协议、基金产权登记文

件； 

（五）基金财务信息资料，包括但不限于审计报告、财务报

表、基金管理报告； 

（六）基金管理人情况及过往投资收益情况、基金管理费及

收益分成模式、全过程绩效管理有关的评价报告、投资管理制度、

运营风险控制制度、基金退出管理制度； 

（七）市场行情数据、行业分析报告； 

（八）其他相关信息。 

第十三条 【价值类型】执行政府投资基金评估业务，应当

在考虑评估目的、市场条件、评估对象自身条件等因素的基础上，

恰当选择价值类型。 

第十四条 【影响因素】执行政府投资基金评估业务，应当

考虑政府投资基金价值的影响因素，通常包括政策因素、市场因

素、资产因素和治理因素等。 

（一）政策因素。包括政府投资基金的政策目标、监管规定
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（如杠杆限制、投向领域限制等）、税收政策调整、产业发展政

策等； 

（二）市场因素。包括政府投资基金的资本市场环境、利率

与汇率变化、可比基金交易、行业周期、底层资产变现难度、二

级市场交易活跃度、IPO 市场景气度等； 

（三）资产因素。包括政府投资基金项目底层资产基本情况

及质量、存续期、盈利预期、退出机制、组合分散度、底层资产

价格波动情况等； 

（四）治理因素。包括政府投资基金的管理人能力、投资决

策机制、激励约束、费率水平、托管规范等； 

（五）其他影响政府投资基金价值的因素。 

第十五条 【合理假设】执行政府投资基金评估业务应当合

理使用评估假设与限制条件，明确政策约束、存续期、投资限制、

收益分配、退出机制等关键事项并充分披露。 

第十六条 【受限处理】受限事项的处理： 

（一）资料不完备、程序受限的，应当及时告知委托人相关

限制与风险，在底稿中记录采取的弥补程序缺失措施，同时在资

产评估报告中充分披露并提示使用风险； 

（二）政策条款不清晰、存在重大不确定性的，应当要求委

托人出具说明。 

第五章 评估方法 
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第十七条 【方法概述】执行政府投资基金评估业务，应当

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，分析成

本法、收益法和市场法三种基本方法及其衍生方法的适用性，选

择合适的评估方法。 

第十八条 【成本法】采用成本法评估政府投资基金价值，

应当在相关财务报表净资产价值的基础上，根据基金的收益分配

规则，确定基金份额或底层资产的价值。 

采用成本法进行政府投资基金评估时，应当对底层投资项目

进行单独评估。 

第十九条 【收益法】采用收益法评估政府投资基金价值，

应当结合基金存续期、投资进度、项目退出安排、收益分配机制、

管理费及业绩报酬计提规则、返投约束、政策性让利等情况，合

理预测基金未来现金流。 

应当审慎选取折现率、永续增长率、退出价值、存续期等核

心参数，充分考虑政府相关部门所持基金权益的权利限制、结构

化安排及政策属性影响，客观测算基金权益未来可实现收益现值，

合理确定基金权益评估价值。 

第二十条 【市场法】采用市场法评估政府投资基金价值，

应当选取交易背景、基金类型、投资阶段、存续期、权益限制、

政策性条款等可比要素相近的基金份额交易案例，合理选取与基

金价值驱动因素匹配的价值比率，充分分析案例与标的基金在返

投要求、让利安排、锁定期、收益分配顺序、结构化分层等方面
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的差异，逐项进行量化调整。 

第二十一条 【底层项目】政府投资基金底层投资项目为股

权资产的，应当根据政府投资基金对股权的实际控制、持股比例、

资料收集等情况，选择合理的评估方法进行评估。对于持股比例

较低、获取资料有限的股权资产，评估方法通常包括市场法、最

近交易价格法、现金流折现法、净资产调整法等。其中，采用市

场法评估时，可以直接使用未经修正的可比交易案例的价值比率

系数进行计算。 

最近交易价格法是以标的股权近期真实交易成交价为核心

依据测算股权价值的方法。 

净资产调整法是以企业账面净资产为基础，对资产、负债公

允价值逐项调整后得到股权价值的方法。 

 

第六章 披露要求 

第二十二条 【披露内容】政府投资基金评估报告应当全面、

准确、规范披露，使报告使用人正确理解评估结论。重点披露以

下内容： 

（一）基金基本情况，包括基金设立批复情况、出资人和基

金管理人的基本信息、设立背景、政策目标、组织形式、存续期、

基金收益分配方式等； 
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（二）评估对象权利属性、受限情况、质押冻结、诉讼仲裁

等； 

（三）价值类型、评估基准日、评估假设与限制条件，特别

是政策约束与退出假设； 

（四）评估方法选择理由、重要参数来源、评估依据、折现

率与可比案例调整过程； 

（五）基金合规与绩效情况，包括返投完成情况、政策目标

实现情况、重大风险事项； 

（六）评估结论、使用范围、有效期限、特别事项说明。 

第二十三条 【免责提示】资产评估报告应当明确提示，评

估结论基于评估基准日状况与假设，不代表基金实际退出价格；

政策变化、市场波动、项目违约等可能导致价值发生重大变动。 

第二十四条 【其他要求】涉及国有资产、财政资金、公共

监管用途的资产评估报告，应当符合国资、财政、审计等相关披

露要求。 

第七章 附则 

第二十五条 本指导意见自 2027 年 XX 月 XX 日起施行。 


