附件2：
投资价值研究报告撰写要求
[bookmark: _GoBack]
	类别
	具体要求

	基本原则
	独立、审慎、客观

	
	资料来源具有权威性

	
	无虚假记载、误导性陈述或重大遗漏

	
	主承销商的证券分析师独立撰写报告并署名

	
	与发行人有关的信息不得超过招股说明书及其他已公开信息的范围

	
	专业、严谨的研究方法和分析逻辑

	
	基于合理的数据基础和事实依据，审慎提出研究结论

	
	分析过程与结论保持逻辑一致性

	行业和公司状况分析
	行业分类(证监会)与依据，不得随意选择

	
	行业政策、发行人与主要竞争者的比较、行业地位

	
	行业状况与发展前景分析与预测

	
	发行人的商业模式、经营状况、发展前景分析

	可比上市公司分析（如有）
	与可比公司投资价值比较

	
	可比公司选择及依据
原则上应与招股说明书中的可比公司保持一致，不得随意选择

	
	同时列举两个口径的可比上市公司市盈率
	可比上市公司市盈率1
如：收盘价*当日总股本/发行前一年经审计的扣除非经常性损益前的归属于母公司股东的净利润

	
	
	可比上市公司市盈率2
如：收盘价*当日总股本/当年年度预测归属于母公司股东的净利润

	募投项目
	募集资金投资项目分析

	盈利能力分析和预测
	盈利能力和财务状况

	
	盈利预测假设条件完整

	
	盈利预测模型，包括但不限于资产负债表、利润表、现金流量表的完整预测以及需要的辅助报表预测

	估值方法和参数选择（如提供发行人估值区间）
	估值方法客观专业，至少两种，说明选择依据，不得随意调整
（估值方法可适当参照《私募投资基金非上市股权投资估值指引（试行）》）

	
	假设条件完整

	
	参数选择客观专业，说明选择依据，不得随意调整
1）折现率，建议采用十年期国债收益率三个月或六个月的区间平均值；
2）永续增长率，建议证券分析师按照专业审慎原则基于合理假设给出，不能过于乐观；
3）加权平均资本成本中市场平均风险收益率，建议采用沪深300收益率过去五年或十年或更长的区间复合增长率。

	
	列出主要测算过程
采用相对估值法的，估值分析应当按照充分提示风险的原则客观地列示相关行业市盈率、市净率或市销率等反映发行人所在行业特点的估值指标。
例如：依据《上市公司行业分类指引》确定所属行业,并选取中证指数有限公司发布的最近一个月静态平均市盈率为参考依据
采用绝对估值法的，主要估值计算过程应包含进入永续增长率之前现金流折现计算过程、参数及选择依据，展示详细的现金流折现预测和各变量之间的勾稽关系，加强论证的严谨性

	估值结论
	可以合理给出发行人上市后远期整体公允价值区间；不得对股票二级市场交易价格作出预测
建议提供发行人上市后6-12个月远期整体公允价值区间

	风险警示
	显著位置进行充分的风险提示

	
	盈利预测假设条件不成立对公司盈利预测影响

	
	盈利预测假设条件不成立对公司估值结论影响

	
	所有可能存在的潜在风险

	
	风险因素定量分析（无法定量分析的，作出针对性的定性分析）

	
	显著位置提示投资者自主决策


注：协会可在符合相关法律法规的前提下根据实际情况对报告撰写要求予以调整。
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