
Finance & Accounting

财务与会计·2024 1144 

摘  要：本文归纳了已有期权定价模型法、可比交易案例法及市场经验值法估计流动性折扣存在的局限性，提出
非上市公司股权流动性折扣可拆分为IPO退出风险折扣及变现时间折扣这一种新的流动性折扣估计方法，并以一家

固废行业公司为例进行实操举例，最后总结了该种方法的适用情形及优缺点以及进一步研究展望。
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一、引言

估值能力在提高投资决策能力、

甄选优质投资项目、降低并管控投资

风险方面起到核心作用，对拟投资标

的的估值能力是一个以市场化投资为

主业的公司核心竞争力的集中体现。

一级市场股权投资是投资企业主要的

业务类型，一级市场股权通常是指投

资标的企业在交易所实现上市前，其

股权不能通过公开市场转让，相比二

级市场上市公司股票，由于缺乏可直

接观测的估值参数，因而其估值过程

中主观估计成分较大，不确定性及估

值风险相对较高，其估值技术及估值

方法一直是市场研究的热点。

主流的一级市场股权估值方法

包括收益法、可比交易法、市场乘数

法等。其中市场乘数法是寻找与标的

非上市公司在行业赛道具有可比性的

若干上市公司，参考其市场乘数（如

市销率PS、市盈率PE、市净率PB等）

对非上市公司股权进行估值，同时考

虑标的非上市公司因股权不能自由按

照其公允价值转让变现，因而在可比

上市公司估值基础上赋予一定折扣以

反映其实际价值。该折扣体现了流动

性缺乏的一级市场股权与可比上市公

司股票估值之间的差异。在市场乘数

法中，可比上市公司财务信息、市场

乘数、标的企业相关财务信息均为可

观测估值参数，仅流动性折扣无法直

接观测，需要使用一定估值技术进行

模拟或计算，因而流动性折扣的估计

是否合理、公允是市场乘数法估值过

程中最为重要的一个环节，也直接影

响到一级市场股权估值的有效性，进

而影响投资决策。本文在梳理总结市

场上主流的流动性折扣估计方法基础

上，结合已有的研究及观点提出一种

新的流动性折扣估计方法。

二、关于流动性折扣及其估

计的研究及实践综述

目前市场上主要使用三种方法对

流动性折扣予以估计，分别为期权定

价模型法、可比交易案例法及市场经

验值法。

（一）期权定价模型法

该方法的核心观点是将一级非上

市公司股权视作流通性受限的股票，

使用期权定价模型计算流动性折扣。

期权定价模型分为欧式期权模型（即

布莱克-斯科尔斯模型）及亚式期权模

关于一级市场股权估值过程中关于一级市场股权估值过程中
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型。欧式期权模型是传统的估计限售

股票流动性折扣的计算模型，亚式期

权模型使用的各个参数与欧式期权模

型一致，不同的是亚式期权模型确定

期权收益时，不直接采用标的资产到

期日的市场价格，而是使用期权到期

日前某一段时间内的算术平均或几何

平均价格来确定期权收益，以此来一

定程度平滑预期股价波动，特别是在

预期股价波动较为显著的资本市场，

使用亚式期权模型能够一定程度弥补

股价不确定性带来的估值风险。

亚式期权模型和欧式期权模型

的基本估值思路一致，均是假设在估

值基准日付出一定的期权费用，换取

期权期间为剩余投资到期日的看跌

期权，即为规避至到期日前标的资产

股价波动的风险，投资人需要付出的

“代价”，该“代价”与估值日二级市场

公开交易价格之间的比例为流动性折

扣。但使用该模型计算一级市场股权

存在一定的局限性，主要包括：

1.期权定价模型主要适用于限售

期的股票流动性折扣的估计，而限售

期的股票与能够自由流通转让的上市

公司股票区别只在于“时间因素”，而

一级市场股权除了时间因素外，是否

能够顺利通过IPO审核并发行股票也

存在一定不确定性，进而也影响其内

在价值。

2.标的非上市公司与可比上市公

司之间在细分业务领域、财务状况、

市场地位等因素的差异均影响其估

值，进而影响期权定价模型的有效性。

（二）可比交易案例法

可比交易案例法是指汇总同一行

业、赛道内的一级市场股权交易的市

场倍数，以及二级市场上市公司最新

市场倍数，两者之间的差异即为流动

性折扣。该种方法计算较为简单，计

算的流动性折扣比例同时考虑了上述

时间因素以及IPO退出风险。但该方

法同样存在以下局限性：

1.该方法较难获取一级市场交易

案例信息，导致可参考的一级市场实

际交易案例较少，甚至难以找到适用

案例，进而影响该方法的适用性。

2.一级市场交易的价格受多方面

因素影响，除了对流动性的考虑外，

还包括了诸如协同性、控制权、谈判

因素等影响，而该等因素未必在标的

非上市公司股权估值时适用。例如可

比一级市场交易中，若该交易中资本

市场热度较高，具有较高的协同性，

则该交易价格较其内在估值上存在一

部分溢价，直接以该交易价格与可比

上市公司估值对比计算的流动性折扣

存在一定的估值风险。

（三）市场经验值法

该方法是利用行业专家、国外相

关研究等直接估计该交易的流动性折

扣。该方法下存在较大的主观性，且

国外研究与国内资本市场及特定标的

公司、案例是否适用存在不确定性。

三、一种新的计算流动性折

扣方法及思考

根据前文对已有的流动性折扣估

计方法的分析，笔者认为，非上市公司

股权相较于上市公司，流动性折扣可以

拆分为IPO退出风险折扣以及变现时

间折扣。即流动性折扣=1－（1－因时

间性因素导致的流动性折扣）×（1－因

IPO退出风险导致的流动性折扣）（式1）。

因时间性因素导致的流动性折扣，笔

者认为可直接使用亚式期权定价模

型计算。而因IPO退出风险导致的流

动性折扣，即标的非上市公司无法通

过IPO途径实现退出的风险而引起的

折扣可充分结合经验数据及对标的公

司的判断进行。例如，根据相关研究

统计显示，2022年A股IPO“名义过

会率”（即IPO上会通过家数/IPO上

会家数）为90.43%，而IPO“真实过

会率”[即 IPO上会通过家数/（IPO

上会审核家数+撤回材料家数）]为

65.31%，两个统计口径的差异较大，

但其中撤回材料家数既包括了因拟

上市公司对IPO条件分析后预计不符

合的“被动撤回”，也包括了因战略调

整、寻求其他板块等“主动撤回”，实

操估值中需要具体结合标的企业的板

块定位、IPO资质、内控、法律及财务

等各个方面分析判断标的非上市公司

IPO成功过会的可能性，若综合判断

IPO过会可能性较高，则可赋予更高

的预计IPO通过率，接近甚至超过“名

义过会率”，反之则越接近“真实过会

率”。当标的非上市公司IPO存在重大

风险，以可比上市公司为估值基础的

市场乘数法则面临不适用的风险，需

要结合其他退出路径具体考虑其他估

值方法。

为便于理解及实操应用，笔者以

一家固废处理板块的非上市公司股权

估值为例，分析该非上市公司股权的

流动性折扣。

A公司是一家主营废旧动力电池

回收的公司，处于固体废物治理细分

行业。A公司拟于A股科创板申报上

市，估值基准日距离申报日预计大约

1年。通过对A公司业务、财务及法

律的相关尽调分析，未发现A公司申

请A股科创板方面存在重大障碍，该

板块相关上市公司较多，符合科创板

相关板块要求，预计IPO可行性相对

较高。A公司投资人以IPO后解禁退

出为主要退出方式。A公司历史期间

尚未分红。估计流动性折扣的具体步   

骤为：
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1.收集汇总与A公司同处固废处

理板块的上市公司，该板块下上市公

司较多，为充分体现该板块下的总体

估值及股价波动情况，在剔除ST公司

等异常公司后，选取市值排名前15家

的板块内头部上市公司，相对充分体

现了该板块整体的估值情况。

2.对筛选的固废处理板块上市

公司分别计算流动性折扣，具体参数   

如下：

（1）估值日：为此次对非上市公

司股权估值的基准日。本文假设估值

基准日为2023年5月31日。

（2）剩余限售期：对于一级市场

非上市公司股权的估值，估值基准日

至IPO解禁退出日即为剩余限售期，

该剩余限售期包括从估值基准日至

IPO申报日、IPO申报日至IPO发行

日以及IPO发行日至解禁后退出的日

期。由于该限售期存在一定不确定性，

因而可采用一定期间，如3 ～ 4年分

别计算流动性折扣。

（3）股价波动率：为平滑短期股

价波动对估计的不确定影响，以该只

股票历史波动率计算。

（4）股息收益率：按标的公司历

史分红情况确定，该公司历史期间未

分红，因而股息分红率为0。

经计算，固废处理行业头部上市

公司流动性折扣平均数为11.1%，中位

数为9.5%，二者算术平均值为10.3%。

3.考虑IPO退出风险率。由于标

的公司拟在科创板上市，根据相关统

计数据，科创板IPO“名义过会率”为

97.62%，“真实过会率”为77.85%。经

过对标的公司板块定位、科创属性、

财务分析、风险分析等多方面因素考

虑后，标的公司IPO不存在重大风险，

IPO成功可能性较高，因此假设以

90%IPO成功率计算得出IPO退出风

险率为10%。根据式1计算得出流动

性折扣为19.26%。

上述相关估值参数可结合标的非

上市公司具体情况针对性制定，以该

方法计算非上市公司股权流动性折扣

具有两方面优势：一方面，充分考虑

了标的非上市公司与可比上市公司之

间影响其流动性的主要因素，并分别

根据可观测的市场数据及模型予以较

为科学的计算，整体估值方法相对公

允。另一方面，可根据标的公司所属

细分行业、板块或赛道计算针对性更

强的非流动性折扣。现有市场上的流

动性折扣统计研究主要是按一级行业

区分，相对较为宽泛，未进一步细分

赛道，而一级行业内不同板块及赛道

的上市公司波动率差异较大，导致其

流动性折扣差异较大，进而影响了其

有效性，加大了估值风险。使用该方

法估值可规避可比性不足对流动性折

扣计算的影响。

尽管使用该方法在计算流动性

折扣方面具备一定优势，但仍需注意

适用性、可比性等方面的问题，具体    

如下：

1.该方法适用于市场乘数法估

值，而市场乘数法需要标的非上市公

司具备相对可比的上市公司，若可比

上市公司数量较少或可比性较弱，则

不适用市场乘数法。

2.该方法适用于标的非上市公司

以IPO为主要退出路径的情形，不适

用投资非上市公司以长期持有或是一

级市场转让退出等其他方式退出以及

标的非上市公司IPO存在重大不确定

性的情形。

3.资本市场股价波动不确定性较

大，且影响股价波动的因素较多，以

历史波动率预测剩余投资期间的波动

率存在一定局限性。

4.尽管该方法尽可能使用可观测

的数据作为估值参数，但仍有部分数

据不可观测需要主观判断，包括剩余

投资期间、IPO退出风险概率等，使用

该方法估值需要对标的企业的基本面

有较深刻的理解，进而避免估计不确

定性带来的估值风险。

四、进一步研究展望

一是结合对我国资本市场股价波

动的研究，针对计算股价波动率的历

史期间，结合历史股价波动情况对各

个投资细分领域制定更具针对性的选

取期间标准，以公允地预测未来股价

波动的影响。

二是不同投资公司有各自的投资

倾向领域及赛道，即便同处一个行业，

不同赛道企业的股价波动等因素流动

性折扣差异较大，建议根据主流热门

投资领域及赛道制定更具针对性的流

动性折扣，以更加客观准确地反映标

的非上市公司流动性折扣。

三是除了流动性受限时间因素以

及上市风险外，实际上影响流动性折

扣的还可能有其他因素，如热门赛道

的标的公司更有可能受投资者追捧、

在IPO申报之前可通过后轮融资方式

退出等，该等因素如何影响流动性折

扣的计算需要进一步研究。
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