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                                                                           2022 年 10 月 20 日 

私募资管业务管理人的估值义务之规制及建议 

《关于规范金融机构资产管理业务的指导意

见》（下称“资管新规”）对资管产品提出“净值化

管理”后，合理公允估值成为各类资管业务的管

理人应尽的重要勤勉尽责工作内容。2022 年 1 月，

深圳市证监局在 2022 年第 1 期《证券期货机构监

管通讯》中通报了三则未采用公允价值估值被实

施行政监管措施的案例。深圳证监局同时就私募

产品在投资私募债过程中估值管理不到位的情况

提出了风险警示。无独有偶，自 2021 年起，各地

证监局屡次对未妥善尽到估值义务的机构作出行

政监管措施。2022 年 6 月 2 日中国银行保险监督

管理委员会公布的三起行政处罚信息中，也有一

起涉及到了违规估值问题。不难看出，估值问题

是近一段时间各基金、证券、期货机构值得关注

的重点合规方向。 

本文将从私募资管业务为视角，梳理现有法

律规范及执法、司法实践中对估值义务的规制，

并就管理人在估值过程中应注意的事宜提出相应

的建议。 

一、 与估值相关的行政监管规制 

伴生于资管新规的《证券期货经营机构私募

资产管理业务管理办法》（下称“《私募管理办法》”）

及《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管

理规定》（下称“《私募运作规定》”，与《私募管理

办法》二者统称为“资管细则”）对私募资管业务

管理人的估值义务作出了进一步的要求。资管细

则要求管理人确定合理的估值方法和科学的估值

程序，真实公允地计算资产管理计划净值。 

关于如何进一步真实准确地计算估值，《中国

证券监督管理委员会关于证券投资基金估值业务

的指导意见》（下称“《基金估值指导意见》”）提出

了基本要求与原则性指导。就其适用范围而言，

尽管其系针对证券投资基金的估值指导意见，但

其在附则条款中明确，就适用范围而言，私募基

金、资管计划均应参照指导意见执行。 

在 2021 年以前，几乎无法通过公开渠道检索

到监管部门就估值问题对管理人机构作出的公开

行政监管措施。然而，自 2021 年 5 月至今短短一

年的时间，各地证监局密集地针对估值不当问题

对多家管理人机构作出责令整改、暂停产品备案

等一系列行政监管措施。在此，我们梳理了目前

公开渠道可检索的私募资管计划估值问题相关行

政监管案例情况如下表： 
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序号 时

间 

执

法机构 

原因 违反的规

则 

罚则 监管措施 

1. 202

1.5.7 
陕 西

证监局 

部分资产管理计

划所持有的金融工具

估值不合理；未明确

要求定期对集合计划

的估值政策和程序的

执行效果进行评估。 

《私募运作

规定》第 34 条第

1 款1 

《私募

管理办法》

第 78 条 

机构被责令整改 

2. 202

1.11.24 
上 海

证监局 

对不同私募资产

管理计划持有的同类

资产采用不同估值方

法； 

个别私募资产管

理计划未严格遵守公

允估值原则，估值方

法不合理； 

在债券已经发生

实质违约的情况下未

及时调整估值，估值

程序存在缺陷。 

《私募管理

办法》第 43 条2 

《私募

管理办法》

第 78 条 

机构被出具警示

函 

3. 202

1.12.28 
北 京

证监局 

个别私募资产管

理产品未及时调整违

约债券估值。 

《私募业务

管理办法》第 43

条、第 58 条3 

《私募

业务业务管

理办法》第

78 条 

机构被出具警示

函 

4. 202

1 
深 圳

证监局 

资管产品所投资

的私募债等资产未照

规定要求采用公允价

值估值。 

（共三家机构） 

未披露 未披露 机构被出具警示

函、责令改正； 

部门负责人被监

管谈话 

 
1 《私募运作规定》第 34 条规定，资产管理计划应当按照《企业会计准则》、《指导意见》以及中国证监会关于资产管理计划对金融工具进行核算

与估值的规定、资产管理计划净值计价及风险控制要求，确认和计量资产管理计划净值。 
2 《私募管理办法》第 43 条规定，证券期货经营机构应当对资产管理计划实行净值化管理，确定合理的估值方法和科学的估值程序，真实公允地

计算资产管理计划净值。 
3 《私募管理办法》第 58 条规定，证券期货经营机构应当建立健全与私募资产管理业务相关的投资者适当性、投资决策、公平交易、会计核算、

风险控制、合规管理、投诉处理等管理制度，覆盖私募资产管理业务的产品设计、募集、研究、投资、交易、会计核算、信息披露、清算、信息技

术、投资者服务等各个环节，明确岗位职责和责任追究机制，确保各项制度流程得到有效执行。 
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序号 时

间 

执

法机构 

原因 违反的规

则 

罚则 监管措施 

5. 202

2.1.4 
浙 江

证监局 

对具有相同特征

的同一投资品种采用

的估值技术不一致； 

对违约资产估值

不合理，未按规定向

投资者披露相关信

息。 

《私募管理

办法》第 3 条第 1

款4、第 43 条、50

条第 1 款第 4 项5  

《私募

管理办法》

第 78 条 

 

机构被责令改正，

暂停私募资产管理产

品备案 6 个月，责令管

理人按照公司内部规

定处分问责有关人员； 

主要负责人被监

管谈话 

6. 202

2.3.3 
上 海

证监局 

个别资产管理计

划在所投资的债券已

经停止竞价交易的情

况下仍采用历史收盘

价估值，估值方法不

合理。 

《基金估值

指导意见》第二

条第（二）项6 

《私募管理

办法》第 43 条 

《私募

资管办法》

第 78 条 

机构被责令整改； 

公司合规总监、估

值委员会委员被出具

警示函 

7. 202

2.3.15 
北 京

证监局 

对具有相同特征

的同一投资品种采用

的估值技术不一致； 

使用成本法对私

募资管计划中部分资

产进行估值。 

《基金估值

指导意见》第一

条（二）项7、第二

条第（二）项 

《私募运作

规定》第 34 条第

1 款 

《私募

管理办法》

第 78 条 

机构被责令整改； 

部门执行负责人

监管谈话 

 

概言之，监管部门容易关注到以下估值问题： 

（1） 未使用能够反映公允价值的估值方

法（如不当使用成本法估值）； 

（2） 缺乏对估值程序进行评估的内控制

度； 

（3） 对不同私募资产管理计划持有的同

类资产采用不同估值方法； 

 
4 《私募管理办法》第 3 条第 1 款规定，证券期货经营机构从事私募资产管理业务，应当遵循自愿、公平、诚实信用和客户利益至上原则，恪尽职

守，谨慎勤勉，维护投资者合法权益，服务实体经济，不得损害国家利益、社会公共利益和他人合法权益。 
5 《私募管理办法》第 50 条第 1 款第 4 项规定，资产管理计划运作期间，证券期货经营机构应当按照以下要求向投资者提供相关信息：（四）发生

资产管理合同约定的或者可能影响投资者利益的重大事项时，在事项发生之日起五日内向投资者披露。 
6 《基金估值指导意见》第二条第（二）项规定，对不存在活跃市场的投资品种，应采用在当前情况下适用并且有足够可利用数据和其他信息支持

的估值技术确定公允价值。采用估值技术确定公允价值时，应优先使用可观察输入值，只有在无法取得相关资产或负债可观察输入值或取得不切实

可行的情况下，才可以使用不可观察输入值。 
7 《基金估值指导意见》第一条第（二）项规定，基金管理人对投资品种进行估值时应保持估值程序和技术的一致性。同一基金管理人对管理的不

同基金持有的具有相同特征的同一投资品种的估值原则、程序及技术应当一致(中国证监会规定的特殊品种除外)。 

（4） 未及时调整估值方法（包括未对违

约债券、停止竞价债券调整估值方法）； 

（5） 未及时向投资者披露估值信息。 

在处罚措施上，尽管违反估值义务理论上可

能根据《私募管理办法》第 80 条被处以行政处罚，

但根据我们对现有执法实践的理解，监管部门更

倾向于根据《私募管理办法》第 78 条对管理人及

相关直接负责人作出行政监管措施。具体而言，

如果未妥善履行公允估值义务，管理人可能受到

包括但不限于责令整改，被出具警示函，暂停资
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管新产品备案等行政监管措施；管理人机构的估

值负责人和相关部门主要负责人也可能受到被出

具警示函、被监管谈话等行政监管措施。 

二、 因估值问题可能承担的民事法律责任 

《基金估值指导意见》中强调，管理人和托管

人在进行估值、计算或复核资产净值的过程中未

能遵循相关法律法规或合同约定，给投资人造成

损害的，应分别对各自的行为依法承担赔偿责任。 

不同于行政监管强调对管理人行为本身合法

性的实质审查，在民事诉讼中向管理人追究责任，

则需要对损失的金额以及因果关系进行举证。尽

管《全国法院民商事审判工作会议纪要》第 94 条

对资管产品受托人是否履行勤勉尽责义务的举证

证明责任进行了倒置处理，但投资人仍需要对其

认为管理人不当的行为进行初步的举证或具体的

描述。此外，投资人还需要证明和建立起损失金

额以及管理人未尽勤勉尽责义务与损失之间的因

果关系。 

具体到估值问题，投资人向管理人主张赔偿

损失的理由通常包括：（1）管理人估值方法错误

给投资人造成损失；（2）管理人未及时调整估值

给投资人造成损失；（3）管理人未及时有效披露

估值给投资人造成损失。 

以上理由和损失之间的因果关系链条大致可

描绘为：由于管理人估值方法错误/未及时调整估

值/未及时披露估值导致投资人未能及时了解其

投资的产品的公允价值，进而未能在此基础上作

出有效的回赎、减平仓等投资判断，并因此造成

损失。不过，在司法实践中，要证明这样的因果关

系存在相当程度的难度。即使管理人的估值行为

存在不合规的情形，法院在认定因果关系时还会

考虑投资人本身是否有根据对估值的了解作出投

资决策的机会、是否存在其他影响投资收益的因

素等排除因果关系的事实要素。例如： 

 
8 尽管该案并非针对私募资管计划管理人的案例，但鉴于信托计划

中受托人的相关估值义务与资管业务管理人的估值义务类似，因此

（1） 投资人了解到净值下跌与行使回赎

权之间不具有必然性 

在（2020）粤 01 民终 15306 号案中，法院认

定投资管理公司未履行及时向投资人报告净值的

义务，妨害了投资人及时行使赎回基金产品的权

利，存在过错。 

与此同时，法院认为投资人未能及时了解到

产品净值下跌的信息，也与其自身怠于了解基金

产品的净值信息存在关系。并且，了解到净值下

跌与行使赎回权利之间仅是一种可能性，而不是

必然发生的事件，因此报告义务的未履行并不必

然导致投资人损失的扩大。最终，法院酌定投资

管理公司赔偿投资人 20%的投资款。 

（2） 估值方法的错误与否并不影响对回

赎的判断 

在（2019）京 0101 民初 7655 号案中，投资

人主张，信托公司8对停牌股票使用错误的估值方

式，导致其错过减仓时机，造成损失。对此，法院

认为，信托公司对停牌股票进行正式估值时未采

用合同约定的 AMAC 估值指数，的确存在违约行

为。尽管如此，根据信托合同的约定，判断减仓日

期的依据是预估信托净值，而信托公司未按照合

同约定对停牌股票进行正式估值不影响其对减仓

与否的判断，因此，投资人的损失与信托公司的

违约行为之间不存在因果关系，不支持投资人的

主张。 

值得一提的是，此案二审被北京二中院裁定

发回重审。截至目前，我们尚未通过公开渠道检

索到案件重审的相关判决文书。 

（3） 证券市场的系统性风险才是导致投

资损失的直接原因 

在（2019）京 0105 民初 8765 号案中，信托

计划的净值跌破平仓线，根据信托合同的约定，

原告 B 类受益人有追加增强资金的权利。投资人

在此列举作为参照，下同。 
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认为信托计划受托人没有履行信托计划净值跌破

破仓线后的信息披露义务，造成其损失。而法院

则认为，尽管信托公司存在信息披露、风险提示

方面的违规，但该等原因并不直接对应信托财产

的操作，仅是损失的间接原因，证券市场的系统

性风险才是导致投资人损失的直接原因。尽管如

此，鉴于存在其他违规行为，法院酌情判令信托

公司承担一定的责任。 

（4） 投资产品封闭期内管理人披露净值

违规不影响投资决策 

在（2020）沪 0104 民初 5374 号案中，法院

经审理确认信托公司在发布信托计划的管理报告

中未披露信托计划所投资的新三板股票净值，存

在违规之处。但是，由于信托合同中并未就信息

披露的方式达成明确约定，信托公司本身并不存

在违约行为。更进一步的，投资人购买的是存续

期间不可回购的信托产品，因此，法院认定信托

公司针对信息披露的违规行为与投资人的损失之

间没有因果关系，不支持投资人的请求。 

此外，还有很多认定信息披露的违规行为与

损失难以证明因果关系的司法实践案例。9可以看

出，估值方法的错误或估值披露的瑕疵不一定导

致民事责任的承担。但是，估值问题通常伴随着

内控制度不完善、未勤勉尽责、违反合同约定等

一系列的问题，该等行为一旦与损失之间构成了

因果关系，即可能使管理人机构对投资人承担巨

额的赔偿责任。 

投资人向管理人追究损失时，常常主张以某

一日的净值计算投资损失。就基金而言，司法实

践的普遍观点认为，基金份额净值是对基金份额

的估值，与基金权益清算后所能收回的投资款项

不具有对等性10，投资人实际可取得的权益只能在

基金按照程序清算后依次序分配，司法实践中通

常较少支持投资人以某日净值主张损失的请求。 

三、 管理人在估值中应注意的事宜 

 
9 例如（2021）粤 01 民终 6448 号案 
10 可参考（2022）鲁民终 579 号案、（2021）京 02 民终 5569 号案、

结合现有法律法规、执法实践以及司法实践，

我们建议管理人在处理估值工作时应当注意如方

面： 

（1） 全面审查既往估值程序、估值技术

与估值决策体系，梳理既往估值工作过程中存在

的风险漏洞，如发现既往估值方法存在瑕疵，与

托管人充分协商，考虑修改估值方法； 

（2） 注重对具有相同特征的同一投资品

种的估值原则、程序及方法的一致性，特别是对

于同系列不同期的产品，要注重前后估值方法的

一致性； 

（3） 严格履行合同义务与监管要求，并

保留履行该等估值工作的工作底稿及保存底稿的

载体，包括估值委员会的会议记录，向投资人披

露估值信息的发送记录等； 

（4） 注重投后管理，在旗下资管产品所

持资产停牌、停止竞价交易时格外注意及时通过

合法合规的程序变更估值方法； 

（5） 尽量使用可观察数值或公允托管场

所第三方出具的公允估值，例如按照中债指数或

中证指数对债券进行公允估值； 

（6） 完善内部控制制度，避免通过技术

性手段调整产品估值、虚增净值； 

（7） 严格限制使用成本法估值，对不得

不使用成本法估值的资产进行充分的合理性论证

并保留相关工作底稿。 

四、 结语 

资管新规度过了三年多的过渡期，生效一年

有余。资管领域不断丰富的监管经验及执法实践

经验必然让精细化合规成为趋势。根据在公开渠

道检索到的信息，自 2022 年 2 月至本文形成之

时，有十余家管理人机构就旗下基金所持有的的

资产估值调整进行了及时的公告；而在此之前，

这样的公告鲜少见到。市场已经敏锐地嗅到了监

（2021）京 74 民终 967 号案等。 
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管的新侧重点。及时梳理、反思现有估值机制存

在的问题，及时解决历史遗留问题，是值得各资

管业务管理人关注的命题。我们也会持续关注资

管领域的各类法律合规问题，与市场保持同步前

行。 

 

  

 

 

 

 

 

本文仅为分享信息之目的提供。本文的任何内容均不构成君合律师事务所的任何法律意见或建议。如您想获得更多

讯息，敬请关注君合官方网站“www.junhe.com” 或君合微信公众号“君合法律评论”/微信号

“JUNHE_LegalUpdates”。 
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