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第一部分
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ESG评级与分歧

n ESG评级机构
Ø 国内外机构众多
Ø 数据来源、指标体系、

评级设置、更新频率、
公司覆盖范围等均各
不相同
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ESG评级与分歧

n ESG评级
ü 各机构评级体系各不相同
ü 各评级之间的相关性高低不一，各家机构并未就上市公司 ESG 评级达成一致。从本质上看，

ESG 评级的差异，源于底层数据、关键议题的选择及赋权的差异。
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ESG评级与分歧

n 求同存异的过程

ü 中国的企业结构具有显著不同的特征，国际领先的ESG

评级体系难以兼顾本土化的企业环境和治理模式。
央企在ESG表现上高于非央国企，但估值却处于
较低水平。

ü 国内评级机构在本土化方法论、评级指标、信息来源等

方面具备显著优势，评级结果更显公允合理。
截至2023年6月底，A股上市公司中共有1738家独
立披露了ESG/社会责任报告，同比增加22.14%。
FTSE（富时罗素）的ESG评级及数据模型覆盖
843家，没有企业得到最高的AAA。
MSCI则覆盖628家，ESG得分均值约为1.36（满
分为5）第六
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ESG评级与分歧

n 中国ESG的国际接轨

ü ESG评级结果综合考量了企业长期发展质量的三大指

标，已逐渐成为投资人了解投资标的的核心要素，

ü 企业在国际ESG评级体系中获得较高得分是吸引海外

资本的必要途径之一。
GSIA《全球可持续投资回顾2020》：2020年，
全球规模最大的可持续投资策略是ESG整合策
略，资产总额达到25.2万亿美元
ü 与国际接轨的中国特色的ESG评级体系，首先要坚持实质性原则，准确把握政策要求和国际指标间的关联性，同

时因地制宜，坚持把控ESG评级过程中的一般性和特殊性，在国际先进经验的基础上兼收并蓄。
《央控上市公司ESG转向报告参考指标体系》（石化行业ESG披露指南与评价规范）构建了中国
特色的ESG指标体系。基于证监会、生态环境部、各大交易所等相关部门政策文件及多项国家
标准中有关ESG的基本要求而确立的。“创新发展”、“产业转型”、“乡村振兴与区域协同
发展”本土指标。第六
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第二部分

E S G 风 险 与 E S G 价 值
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ESG风险

1.ESG风险与舆情管理

企业ESG风险：环境、社会、治理领域的
外部关注和负面事件

l ESG风险是投资者ESG议题中的重点关注和高敏

感领域

l 不同投资者平台均会对ESG风险产生明显的情

绪波动

l 企业ESG披露的过程，也是ESG风险管控的过程
l 我国ESG风险特征：
环境（S）风险的投资者影响最大，风险高发
于“违规”“违法”“内幕交易”
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ESG价值

2.ESG报告到碳核算的价值实现
ESG报告编制与碳核算的同步

l 更高质量的环境数据来提升其环境、社会和治理 (ESG) 报

告的水平。

l 编制非财务可持续发展报告并跟踪和监测其环境影响。

l 从提高团队技能以获得碳核算专业知识，到跟踪和监控整

个组织和价值链的环境影响。

l 不同报告框架的共性：碳核算与价值创造

与碳核算相关的ESG 报告框架和标准：
气候相关财务披露工作组 (TCFD)
全球报告倡议组织 (GRI)
可持续发展会计准则委员会 (SASB)
CDP（前身为碳信息披露项目）
全球房地产可持续发展基准 (GRESB)

最常见报告的环境影响数据包括： 

l 用水量

l 废物、回收和堆肥

l 能源消耗

l 温室气体 (GHG) 排放 

环境数据的价值实现： 

l 验证组织在实现净零承诺方面的

进展

l 确定低风险投资或更环保的产品

l 通过脱碳努力战略性地减少排放
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研究进展

3.发挥市场机制作用，促进ESG转化为企业效益

ESG信息披露趋势：《中国上市公司ESG行动报告（2022－2023）》
n 截至2023年6月底，A股上市公司合计2635家，其中1738家独立披露了ESG报告，披露率约为66%，

同比2021年增加22.14%。中央国有企业的ESG相关信息披露率达73.5%，优于其他类型的企业。其
后为地方国有企业（50.32%）和公众企业（41.95%）；外资企业、其他企业和民营企业的披露率处
于落后水平。

n 行业维度：金融业、卫生和社会工作行业以及交通运输、仓储和邮政业的披露水平较高，信息传输、
软件和信息技术服务业、科学研究和技术服务业、居民服务、修理和其他服务业的ESG信息披露水平
处于末位，有待继续加强。

n 得分表现：各行业的社会（S）部分得分普遍较高，而环境（E）和治理（G）维度的得分有待提高。
其中，公共事业和工业的环境（E）维度得分相较其他行业有明显优势，原材料的环境（E）维度得
分显著低于其他行业。第六
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研究进展

3.发挥市场机制作用，促进ESG转化为企业效益

    企业构建ESG体系需要人力资源、生产流程以及组织结构等适应ESG要求的调整和改进，这

些举措需要企业付出相应的成本代价，并不会直接为企业带来经济利益。ESG只有通过市场机

制转化才能带来收益。提升各利益相关方的关注度，真正实现社会效益、环境效益和经济效益

的多赢。

u企业的环境责任（E）

l 过程责任：废弃物、污染物

减量化，行动达标的要求。

l 为环境设计的产品以预防性

降低物流、使用、废弃等阶

段的环境影响。

u企业的社会责任（S）

u 慈善捐助和员工福利——供

应链责任管理、社区沟通以

及对国家乡村振兴等政策的

响应

u 隐私数据保护

u公司治理方面（G）

股权结构、薪酬体系、信息披露、

风险管理、道德行为准则、反不

正当竞争以及董事会的多样性和

独立性，衡量公司治理水平，考

察企业中长期发展潜力的指标
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研究进展

4.香港ESG率先推进的价值体现与启示

u 2020年《施政报告》、跨机构督导小组（CASG）：协调金融业的气候和环境风险管理

u CASG正开发一套本地使用的绿色分类框架、证监会和港交所正在评估气候优先策略

u绿色金融增长：

截至2022年底，香港发行人与气候债券定义的GSS+债券累计达到272亿美元，绿色主题占76%。
截至2022年末，港交所已有超过2500家公司披露年度ESG报告，占比超过90%。
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研究进展

5.ESG投资基金与企业价值机会发现

u ESG的市场关注：近九成机构对ESG/

绿色投资有所关注，11%已开展相关

实践，

u股权投资是企业实施ESG的重要推动

力之一。

私募股权机构积极发挥在股东会、董事
会等各个层面的影响力，在企业ESG投
资决策、风险控制及资本运营等方面给
予更多支持
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研究进展

5.ESG投资基金与企业价值机会发现

u政策导向下，ESG主题投资策略通常

被认为是中国机构投资者优选策略，

为企业ESG改善提供价值创造机会。

截至2023年1月12日，包括纯ESG和泛
E S G 主 题 投 资 在 内 的 总 规 模 累 计 达
4140.77亿元，其中，仅2022年共计有30
只纯ESG主题基金存续，包含新增13只
（ 含 2 只 已 清 盘 基 金 ） ， 总 计 规 模 为
134.82亿元，为近年新高。
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研究进展

5.ESG投资基金与企业价值机会发现

u政策导向下，ESG主题基金表

现不足，企业端的ESG改善是

根基。

30支产品中仅有3支实现正收益，
最高收益率为3.39%；其余产品
均为亏损，
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研究进展

6.ESG评价与资产管理整合

u ESG评分的投资指数优势

利用ESG评分的同类最佳策略 （best-
in-class）和倾斜策略（tilt strategy）均
能产生相对于基准的超额收益。

如果拥有高ESG评分的企业能够设法
降低ESG行动的投入成本，或有效增
加未来现金流来抵御特定风险，那么
该企业将获得同类企业中更高的估值。
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研究进展

7.ESG影响力定价

u ESG影响力定价：衡量和评估企业

对人类社会和自然环境产生的影

响并使其货币化。

国 际 影 响 力 估 值 基 金 会
（International Foundation for Valuing 
Impacts, IFVI）（2022）——国际可
持 续 准 则 理 事 会 （ I n t e r n a t i o n a l 
Sustainability Standards Board, ISSB）
和 欧 洲 可 持 续 发 展 报 告 准 则
（European Susta inabi l i ty  Report 
Standards，ESRS）

三层次的方法论：

1.一般方法论：建立影响力账户的体系和概念要素，
包括影响力信息的目的、使用者、质量特征、基本
概念、影响力重要性以及计量和估值方法；

《一般方法论1号：影响力核算概念框架》征求意见

2.通用议题方法论：为可持续发展通用议题层面的影
响力计量和估值指南；

3.特定行业方法论：为特定行业层面的影响力计量和
估值职能。
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研究进展

7.ESG影响力定价

三层次的方法论：
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研究进展

8.ESG未来趋势及价值创造

（1）净零排放

u 企业应对气候变化的承诺、碳足迹分析

u 与政府、当地社区和行业同行的合作扩大了

影响，促进碳中和的集体方法

u 缓解气候变化和 ESG 风险管理的视线

（2）气候适应能力

u 评估和增强组织自身的适应能力、气候韧性

u 预测潜在风险、先发制人策略的制定

（3）坚持良好治理

u 强大的董事会、透明的财务报告和有效的风

险管理实践

（4）生物多样性保护

u 强调社区、生态系统和企业之间的相互依赖

u 促进可持续采购、更广泛社区的环境教育

（5）社会正义倡导

u 促进包容性和实施公平政策

（6）灵活适应监管环境

u 跟上不断变化的监管环境

u 降低风险并增强合规声誉

（7）满足利益相关者的期望

u 与利益相关者互动并建立开放的沟通渠道
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