
1

2021年度证券资产评估市场分析报告

为便于市场各方了解证券资产评估市场情况，引导资产

评估机构规范执业，我部组织专门力量对 2021 年度证券资

产评估市场进行分析，形成本报告。报告主要内容为从事证

券服务业务资产评估机构（以下简称证券评估机构）、证券

资产评估业务、并购重组委审核项目所涉资产评估、证券业

务资产评估折现率情况、以及证券资产评估主要执业问题

等。

一、证券评估机构情况

（一）证券评估机构数量持续增加，新增机构主要在北

京、上海、江苏、广东等地

截至 2021 年底，证券评估机构为 221 家，较上年增加

61 家，增幅为 38.1%，主要分布北京（72 家）、深圳（24

家）、上海（19家）、江苏（16家）、广东（10家）等 28

个省、市，其中北上广深江苏地区的证券评估机构合计 141

家，占机构总数的 63.8%。新增机构主要来自北京（12家）、

上海（6家）、江苏（7家）、广东（5家）、四川（4家）

等地。其中，上海、江苏、广东等地证券评估机构增长率均

在 30%以上。

（二）评估人员有所增长，新增机构评估人员较少

截至 2021年底，证券评估机构共有资产评估师 8,128人，

同比增长 6.8%，主要源于机构数量的增长。资产评估师平均
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每家 37人，同比下降 22.9%。其中，新增机构的资产评估师

人数平均为 14 人，约为行业平均水平的 37.8%，23 家新增

证券评估机构的资产评估师少于 10 人，显著低于行业平均

水平。

（三）证券评估机构业务收入略有增长，新增机构各项

业务收入占比较低

从收入规模看，证券评估机构收入总额为 105.8 亿元，

较上年增长 14.7%，其中资产评估收入为 80.1亿元，占收入

总额的 75.8%，较上年增长 9.7%；证券评估收入为 14亿元，

占收入总额的 13.2%，较上年增长 6.7%，证券评估收入增长

不及收入总额增长。新增机构收入总额为 10 亿元，资产评

估业务收入 6亿元，占新增机构收入总额的 60%，证券评估

收入 998.1万元，占新增机构收入总额的 1%，新增机构证券

评估收入占比低。

（四）行政监管不断强化，程序问题较为突出

2021年证监会及其派出机构对 3家资产评估机构及其资

产评估师进行了 3家次、4人次的行政处罚，较 2020年分别

增加 3家次、4人次。对 22家资产评估机构及其资产评估师

进行了 23家次、60人次的行政监管措施，较 2020年分别减

少了 9家次、5人次。处理处罚案件主要涉及以预先设定的

价值作为评估结论，重要参数计算错误，评估报告存在虚假

记载，内部治理不完善等问题。
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二、证券资产评估业务情况

根据证券评估机构报备信息统计，2021年度 186家证券

评估机构出具了 10,340份资产评估报告（含估值报告），主

要情况如下：

（一）A股上市公司仍为最主要的报告委托方

按照委托方统计，2021 年 A 股上市公司委托证券评估

机构出具 8,513 份资产评估报告，占报告总数的 82.3%，较

上年略有下降；挂牌公司委托出具 710份资产评估报告，占

报告总数的 6.9%，较上年略有下降；IPO公司委托出具 708

份资产评估报告，占报告总数的 6.8%，较上年略有增加。A

股上市公司仍为最主要的评估报告委托方。

表 2.1 2021年报备资产评估报告委托方分类统计

序号 委托方类型 委托方数量 委托方比例 报告份数 报告比例

1 上市公司 A股 2,275 72.3% 8,513 82.3%

2 股转系统挂牌公司 454 14.4% 710 6.9%

3 拟 IPO公司 266 8.5% 708 6.8%

4 上市公司 B股 27 0.9% 137 1.3%

5 其他 124 3.9% 272 2.6%

合计 3,146 100.00% 10,340 100.00%

（二）软件信息服务行业评估需求最大，重资产行业公

司评估需求明显增多

评估对象主要分布在软件和信息技术服务业，电力、热

力生产和供应业，房地产业，计算机、通信和其他电子设备

制造业，医药制造业等。软件和信息技术服务业仍位居第一，

资产评估报告数量占比 9.3%，评估收费占比 8.8%，与上年

基本持平。评估报告占比排名前 10的行业中，6个属于传统
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重资产行业，如电力热力生产和供应业、房地产业、医药制

造业、化学原料及化学制品制造业和专用设备制造业，合计

报告数量 3,003 份，同比增长 33.7%，重资产行业公司评估

需求明显增多。

（三）以财报为目的的评估占比略有下降，评估服务收

费下降明显

以财报为目的的评估主要包括商誉减值测试评估、公允

价值计量评估等业务，本年以财报为目的的资产评估报告数

量占比 47.3%，收费金额占比 45.2%，较上年均略有下降。

2021 年度资产评估报告收费均值为 11.2 万元，低于上年度

的 13.0万元，同比下降 14.3%，降幅较为明显。

表 2.2 2021年报备资产评估报告经济行为分类统计

序号 评估经济行为 报告数量比例 合同金额比例
报告平均收

费（万元）

1 以财报为目的的评估 47.3% 45.2% 10.7

2 股权/资产转让 26.8% 24.8% 10.3

3 资产收购（不涉及发行股份） 0.9% 5.8% 76.4

4 发行股份购买资产（含借壳上市） 4.5% 5.4% 13.4

5 股份制改造 0.1% 0.1% 16.9

6 其他 20.5% 18.7% 10.2
合 计 100.00% 100.00% 11.2

（四）境外资产评估报告数量和收费下降明显

境外资产评估主要为以财报为目的的评估，以及资产收

购和转让评估，2021年境外资产评报报告数量为 357份，占

评估报告数量的 3.5%，与上年基本持平；境外资产评估收费

为 6,307.2 万元，占证券资产评估收费的 5.5%，同比下降
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28.5%。单个报告平均收费为 17.7 万元，较上年下降 8.1 万

元，降幅达 31.3%；与境内项目相比，涉境外资产的评估收

费为境内资产评估的 1.6 倍，低于上年的 2.1 倍，收费下降

明显。

三、并购重组委审核项目涉及资产评估情况

2021年度，证监会并购重组委共召开了 34次重组委会

议，审核了 41 宗并购重组项目（有 1 宗项目上会两次）。

42 家上市公司并购重组项目中，36 家上市公司并购重组项

目涉及发行股份购买资产，6家涉及吸收合并；36家公司通

过审核，占比为 85.7%。

（一）审核项目数量下降幅度较大，通过率相对稳定

2019至 2021年并购重组委审核家次分别为 124家次、

79家次、42家次，审核项目数量分别为 118宗、77宗、41

宗，呈逐年下降趋势，2019年、2020年、2021 年并购重组

委审核项目通过率分别为 83.1%、81.0%、85.7%，通过率基

本维持在 80%以上，较为稳定。

（二）电力、机动车零配件与设备、建材等重资产行业

成为并购热点

从标的公司看，机动车零配件与设备行业公司最多，为

12家，占比为 14.5%，新能源发电行业公司位列第二，为 9

家，占比为 10.8%，电力和建材行业公司并列第三，各为 5

家，占比各为 6.0%。从市场融资交易金额看，建筑行业交易

金额最高，占比为 39.9%，电力行业位列第二，占比为 11.1%，
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基础化工行业位列第三，占比为 5.8%。电力、机动车零配件

与设备、建材等重资产行业成为并购热点。

（三）并购标的主要采用两种评估方法评估，市场法与

其他方法的组合占比有所提高

2021年并购重组委审核项目中，109家被评估单位采取

两种以上的评估方法进行评估，占比为 77.9%，低于上年

88.7%。从评估方法组合看，选取资产基础法和收益法的占

比为 65.0%，相比上年有所下降；选取收益法和市场法的占

比为 8.6%，选用资产基础法和市场法的占比为 4.3%，资产

基础法和收益法组合仍然是并购重组最常用的方法，选取市

场法与其他方法的组合占比有所提高。

表 3.1 2021年并购重组委审核项目评估方法选择统计

评估方法选择
方法选择情况

评估结论采用的定价方法

市场法 收益法 资产基础法

项数 比例 项数 比例 项数 比例 项数 比例

市场法 1 0.7% 1 100.0%

收益法 16 11.4% 16 100.0%

资产基础法 14 10.0% 14 100.0%

收益法、市场法 12 8.6% 5 41.7% 7 58.3%

资产基础法、市场法 6 4.3% 6 100.0%

资产基础法、收益法 91 65.0% 67 73.6% 24 26.4%

总计 140 100.0% 13 9.3% 90 64.3% 38 27.1%

（四）评估结论以收益法评估结果为主，市场法结论占

比有所提高

2021 年并购重组委审核项目中，90 家被评估单位采用

收益法结果作为评估结论，占比为 64.3%，高于上年的 50.3%，

收益法依然为并购重组项目中确定评估结论的最主要方法。
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13 家被评估单位采用市场法结果作为评估结论，占比为

9.3%，相比上年 2.5%提高明显，这说明随着资本市场信息披

露的规范性和透明度提高，市场可获取的估值数据和案例增

加，为采用市场法评估提供了便利，市场法评估结论的准确

度更高。

（五）头部资产评估机构业务占比高

18家证券评估机构参与了 41宗审核项目的资产评估，

其中前五大资产评估机构参与了 18 宗，占比 45%；从并购

重组涉及的 83 家标的公司看，前五大资产评估机构参与评

估 34个评估标的，占比 41%。前五大资产评估机构在并购

重组委审核项目评估业务中优势明显。

四、证券服务业务资产评估折现率计算和披露情况

2021年 1月，证监会发布《监管规则适用指引——评估

类第 1号》，针对证券服务业务资产评估折现率测算涉及的

参数进行规范，本报告对并购重组项目中折现率的计算及披

露进行了如下分析：

（一）WACC模型仍为折现率计算最主要模型

2021年并购重组委审核项目中，119家被评估单位采用

了收益法进行评估，且全部披露收益法评估中关于折现率参

数选取的过程，其中 115家被评估单位的评估选用了WCAA

模型，占比 96.6%，3 家被评估单位选用了 CAPM 模型，1

家选用了累加法确定折现率，WACC模型为折现率计算最主

要模型。
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（二）折现率取值差异较大，基本反映行业风险特征

从折现率分布区间来看，选取WACC模型计算折现率的

115家被评估单位中，49家被评估单位的折现率在 10%以下，

占比为 42.6%，36家折现率在 10%-12%之间，占比为 31.3%，

29家折现率在 12%-14%之间，占比为 25.2%，1家被评估单

位折现率在 14%以上，占比为 0.9%。从被评估单位所处行业

看，电力、能源等传统行业居多，该类型传统行业经营比较

稳定，业务类型比较成熟，折现率较低；服务行业经营情况

复杂，行业波动大，折现率较高，折现率基本反映行业风险

特征。

表 4.1 WACC模型折现率取值区间分布情况表

序号 折现率区间 披露参数家数 占比

1 14%以上 1 0.9%
2 12%-14% 29 25.2%

3 10%-12% 36 31.3%

4 10%以下 49 42.6%

总 计 115 100.0%

表 4.2 折现率取值区间行业分布情况表

序号 行业分布 样本家数 最大值 最小值 区间

1 建筑与工程 7 13.7% 10.2% [10.2%,13.7%]

2 服务业 4 14.1% 11.1% [11.1%,14.1%]

3 新能源发电业者 25 9.5% 6.8% [6.8%,9.5%]

4 机动车零配件与设备 12 12.8% 10.9% [10.9%,12.8%]

5 电力 8 9.1% 7.2% [7.2%,9.1%]

6 半导体产品,电气部件与设备 3 13.1% 11.5% [11.5%,13.1%]

7 建材 17 12.4% 11.2% [11.2%,12.4%]

8 多领域控股 4 9.7% 8.8% [8.8%,9.7%]

9 信息科技咨询与其它服务 3 13.3% 12.4% [12.4%,13.3%]

10 化学原料和化学制品制造业 3 11.4% 10.9% [10.9%,11.4%]

11 民爆行业 4 11.6% 11.2% [11.2%,11.6%]

12 工业机械 3 9.7% 9.4% [9.4%,9.7%]
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（三）无风险报酬率以国债为主，主要参考 10 年期国

债利率

2021年并购重组委审核项目中，涉及收益法评估的被评

估单位 119家，106家披露折现率中无风险利率计算过程，

其中 53家被评估单位选取 10年期国债到期收益率，占比为

50%，31家被评估单位选取剩余期限 10年以上国债收益率，

占比为 29.3%，14家被评估单位选取了 10年期国债与 30年

期国债收益率，占比为 13.2%。计算折现率中的无风险报酬

主要参考国债到期收益率确定，其中 10 年期国债利率为主

要参考对象。

（四）市场风险溢价主要以中国市场为主，指数选择以

沪深 300等为主

已披露市场风险溢价的被评估单位中，58家市场风险溢

价在 7%-7.5%之间，占比为 50.4%；30家在 6.5%-7%之间，

占比为 26.1%，其余区间占比分布不足 25%。从选取的参照

市场看，77家被评估单位选取中国市场作为参照市场，占比

为 64.7%，39家选取美国市场作为参照市场，占比为 32.8%。

市场风险溢价计算主要以中国市场为主。选取中国市场作为

参照市场的评估中，62 家选取上证综指、深证成指、沪深

300作为市场指数，合计占比 80.5%。

（五）八成被评估单位特定风险报酬率在 0%-3%之间

117家已披露特定风险报酬取值的被评估单位中，特定

风险报酬率取值范围分布在 0-5%之间。从特定风险报酬率取
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值分布来看，31家被评估单位的特定风险报酬率取值在0-1%

之间，占比为 26.5%，34家被评估单位的特定风险报酬率取

值在 1%-2%之间，占比为 29.1%，30家被评估单位的特定风

险报酬取值在 2%-3%之间，占比 25.6%，特定风险报酬率在

0%-3%之间的占比为 81.2%。

（六）权益报酬率在 11%-14%之间分布

WACC 模型下披露权益报酬率计算参数的 99 家被评估

单位中，93家披露计算权益报酬率取值情况，占比 93.9%，

相比上年提高 14.1%。从权益报酬率区间分布看，其中

11%-14%之间为 76家，占比为 76.8%，14%以上的为 18家，

占比为 18.2%，11%以下的为 5家，占比为 5%。

表 4.3 权益报酬率取值区间分布情况表

序号 区间分布情况 被评估单位家数 占比情况

1 14%以上 18 18.2%
2 13%-14% 16 16.2%
3 12%-13% 31 31.3%
4 11%-12% 29 29.3%
5 11%以下 5 5.0%

总 计 99 100.0%

（七）债权期望报酬率主要以 LPR 为参考，九成以上

取值在 4%-5%之间

83 家披露债权期望报酬率的被评估单位中，75 家债权

期望报酬率在 4%-5%之间，占比为 90.4%。从取值参考看，

65家选取 5年期以上 LPR，占比为 78.3%，7家选取 1年期

（短期债务报酬率）、5年期以上（长期债务报酬率）LPR，

占比为 8.4%，5家选取自身的债务成本，占比为 6.0%，债务
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期望报酬率主要以 5年期以上 LRP为参考。

五、证券资产评估执业问题

本报告对 2021 年资产评估机构处理处罚和证券评估机

构执业情况进行了分析，发现存在主要问题如下：

（一）评估假设不合理或依据不足

一是评估假设不合理。如对某医药企业拟购买的无形资

产的投资价值进行评估时，选用了“公开市场假设”，该假设

与评估报告价值类型存在矛盾，评估假设不合理，同时评估

报告假设药品研发项目能够通过临床试验并上市，未考虑药

品项目后续研发失败的可能，评估假设缺少合理依据。二是

评估假设依据不足。如对某供应链公司股权评估时，将重要

参数服务费率列入评估假设，并按照 3%、5%进行收益预测，

上述参数与其实际获取的历史合同中 0.42%的服务费率存在

明显差异，资产评估时未能获取支持其使用 3%、5%服务费

率的依据，评估假设依据不足。三是未在评估报告中充分披

露评估假设。如在股权收购评估时，评估说明中披露了企业

某产品在 2018 年基本上实现稳定产出，并按企业计划实现

最大产能的评估假设，这一假设对评估结果存在重大影响，

却未在评估报告中充分披露。

（二）盈利预测依据不充分

一是收入预测依据不充分。如商誉减值测试评估中，资

产评估师未对收入和成本预测的分析判断过程予以记录，对

管理层提供的数据和资料的核查验证不到位，收入预测依据
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不充分。二是未说明预测期收入增长率与历史期差异较大的

原因及合理性。如商誉减值测试评估中，预测期收入增长率

较历史期增长率差异较大，底稿未对差异原因进行分析，也

未说明采用的收入预测数据与企业历史期数据存在较大差

异的原因。三是研发费用计算错误。如股权收购评估中，在

预测 2020 年研发费用时错误使用了加计扣除比例，在预测

2021年及以后年度研发费用时未考虑加计扣除，研发费用计

算错误。再如按照优惠所得税政策将预测期内研发费用按照

预测发生额的 75%在税前加计扣除，未考虑该优惠所得税政

策执行的有效期，与企业实际情况不符。四是营运资金测算

依据不充分。如商誉减值测试中，公司历史期应收账款、存

货等金额逐年上升，应收账款及存货周转率逐年下降，但评

估报告预测未来 5年应收账款、存货等均下降、应收账款及

存货周转率显著高于历史期水平，评估报告未分析存货周转

率等指标历史期变动的原因以及未来逐年下降的合理性，营

运资金测算依据不充分。五是资本性支出考虑不充分。如在

评估资本性支出时，将基准日长期资产作为全新资产，将折

旧年限作为更新年限进行评估，未结合资产使用情况考虑距

下一次资产更新时点的间隔年限，与企业长期资产支出的实

际情况不符，资本性支出考虑不充分。

（三）折现率计算不恰当

一是贝塔系数计算不恰当。如在计算贝塔系数时，选取

了深圳证券交易所主板上市公司为对比公司，但选取了上证
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综合指数作为计算贝塔系数相关的证券市场指数，可比公司

和市场指数不匹配，贝塔系数计算不恰当。二是折现率参数

选取口径不一致。如无形资产评估中，测算的加权资金成本

为税后口径，但其营运资金回报率为税前口径，折现率参数

选择口径不一致。三是折现率计算错误。如在计算贝塔系数

时，未考虑资本结构影响或计算加权资金成本时债券收益率

取值或计算错误。

（四）核查验证不到位

一是函证程序执行不到位。如在某项收购股权评估中，

资产评估师未关注多个回函存在的数据差异，工作底稿中未

记录回函情况统计表、回函差异原因分析等，函证程序执行

不到位。二是应收账款核查验证不充分，如在商誉减值测试

评估中，对应收账款核查验证不充分，且存在报告日后发函

情况，函证程序执行不到位。三是外聘第三方工作核查不到

位。如存货评估中，聘请第三方对标的公司不同地区的存货

进行盘点，但未对账面结存数量与盘点数差异进行充分核查

验证，也未充分考虑账实差异影响，对外聘第三方工作的核

查不到位。四是重大合同核查程序不充分。如商誉减值测试

评估中未获取用于预测收入的重要购销协议，合同核查程序

不充分。

（五）评估底稿不完备

一是评估估算底稿不完善。如未将成本分析和相关资料

收集入工作底稿，导致成本估算底稿不完善；再如未记录相
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关税金及附加率、销售费用率等参数的选取和形成，评估底

稿不完备。二是底稿归档、审核不到位。如评估工作底稿整

体编制归档日早于个别底稿文件的编写日，未记录评估机构

内部审核意见，记录的审核时间晚于实际审核时间；再如未

将电子版底稿列入工作底稿目录中归档等。三是委托方提供

的资料未盖章确认。如获取的委托方提供的绝大部分资料未

盖章确认，评估底稿不完备。

（六）内部管理不规范，质量控制制度执行不到位

内部管理主要问题包括：一是合伙协议不规范。如合伙

协议未规定合伙人资质条件、退出程序，表决程序以及首席

评估师的相关任职和职责等。二是人员、业务管理不到位。

如公司章程未载明股东不得以其在评估机构中的股权对外

出质进行担保，对分公司缺乏有效控制、管理缺位，个别项

目存在签字资产评估师未实质参与评估的情形。三是职业风

险基金管理不规范，未设立专户核算职业风险基金。

质量控制主要问题包括：一是质量控制制度不完善。未

建立项目风险评估、分类制度，未设计资产评估计划编制、

审核、批准相关质量控制程序。二是监控不到位。如未在监

控制度中明确项目选择、评审人员、评审频率等，监控制度

存在缺陷，再如未按规定对项目组成员进行考评并记录，监

控执行不到位。三是质量控制记录不完整，如质量控制记录

未见项目风险评估及分类结果，质量控制审核意见及项目组

答复情况缺失，项目质量控制记录不完整。四是内部惩戒不
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到位。如未严肃惩戒存在重大违法违规执业问题的执业人

员，未对收到行政监管措施的执业人员进行内部追责。五是

项目独立性评价不到位，独立性管理存在瑕疵。

上述问题反映出部分证券评估机构疏于质量管理，未能

按照统一标准复核评估工作；部分资产评估人员缺乏执业谨

慎及专业胜任能力，未能按照资产评估准则和相关监管规定

执行资产评估业务。下一步，证监会将继续强化对证券评估

机构及其证券服务业务的监管，通过监督检查、专业联系和

专业培训等方式切实督促证券评估机构及资产评估人员勤

勉尽责、规范执业。
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