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根据海外经验，ESG 投资有机会带来明显的超额收益，一方面为“排雷”提供

有效预警信息，另一方面也有助于从非财务角度挖掘好公司。监管部门近年来

积极推动 A 股上市公司的 ESG 信息披露，预计将给 A 股投资带来新视角。 

▍什么是 ESG？ESG 是环境 (Environmental)、社会 (Social)和公司治理

(Governance)的缩写。这三方面之下细化的各种指标体系，被公司用来规范和

监督自身行为，是责任投资(PRI)对于企业或资产的考量标准。对于投资人，责

任投资的主要目的有三个：（1）通过环境、社会、公司治理等指标对投资标的

进行负面筛选，达到“排雷”的目的，增强投资组合的收益率；（2）强化投资

的社会价值；（3）践行投资人的价值导向。2006 年 4 月，联合国责任投资原

则（UNPRI）在纽约证券交易所成立。UNPRI 的签署方认同有责任以资产受益

人的长远利益为行为导向，相信 ESG 因素可影响投资组合的表现，是推动 ESG

发展的主要力量。2016 年，全球责任投资资产规模达 23 万亿美元，欧美等地

占到了全球 ESG 资产的 90%以上，中国仍处于起步阶段。 

▍ESG 在中国：监管机构积极推动，ESG 信息披露逐渐完善。从成熟资本市场的

发展经验来看，ESG 投资最初以市场自发力量为主，在相关政策的鼓励和监管

规则的要求下，逐渐规范，最终形成了分工有序、核心价值观统一的 ESG 信息

披露和投资的生态体系。近年来，中国基金业协会、交易所、证监会均在积极推

动上市公司 ESG 信息披露质量评价，促进被投企业提高信息披露质量和公司治

理水平。中国 3685 家 A 股上市公司共有 918 家发布《社会责任报告》（或 ESG

报告），整体的披露率为 24.9%。分行业来看，银行（84%）、非银（70%）、

钢铁（50%）、煤炭（44%）、交通运输（43%）是披露率最高的五个板块。大

市值公司较小市值公司的披露情况更好。 

▍ESG 对投资有哪些帮助？（1）ESG 投资策略有机会带来明显超额收益：以 ESG

为重点的指数（MSCI 新兴市场 ESG 净回报指数）自 2009 年以来的总回报持

续跑赢传统标准指数（MSCI 新兴市场净回报指数）。（2）避免踩雷：随着 A

股市场信息愈发有效，寻找α的难度和成本逐渐增加，避免“踩雷”相比筛选优

质公司将扮演更为重要的角色。ESG 作为综合评判公司风险管控能力的指标天

然地是最佳排雷指标。（3）ESG 信息有助于从非财务角度挖掘好公司：公司财

报主要侧重于从财务的角度描述公司的运营状况，而 ESG 信息可以从非财务层

面为投资人披露更多为投资所用的另类信息，例如：制造业企业披露的能耗水平

往往反映了一个公司的生产技术的先进程度。 

▍投资策略： ESG 投资策略已经在其他新兴市场中被证明可以带来明显超额收

益，其内在的逻辑在于：ESG 评级较高的公司往往比同行更具竞争力。这种竞

争优势可能源于其对资源更有效的利用、更好的人力资本发展或者更好的创新管

理。特别地，当监管部门对环境、能耗、社会责任等因素更为严格地监管时，

ESG 评级较高的公司所负担的额外成本一般低于 ESG 评级较低的公司，也将从

财务上产生更稳定和高质量的盈利。我们认为，中国基金业协会、交易所、证监

会等监管部门有望积极推动上市公司 ESG 信息披露质量评价，促进被投企业提

高信息披露质量和公司治理水平，同时也将带动 ESG 投资理念在中国生根、落

地、发芽。未来，ESG 信息作为很好的“排雷指标”和“挖掘好公司”的另类

工具，将从非财务的角度为投资带来更多信息增量。 
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▍ 什么是 ESG？ 

什么是 ESG？ 

ESG 是环境(Environmental)、社会(Social)和公司治理(Governance)的缩写。环境

方面的指标主要涉及公司的环境管理机制、能耗、污染、可再生能源和循环经济利用情况

等。社会指标考量企业在经营中对员工权益的保障，对供应链的管理，消费者保护政策以

及与社区及其它利益方的关系。公司治理包含董事会设置、内部控制、审计独立性等指标。

在这三方面之下细化的各种指标体系，既被公司用来规范和监督自身行为，又是责任投资

(PRI)对于企业或资产的考量标准。 

图 1：常见的 ESG 评价指标和重点议题 

 

资料来源：MSCI 

什么是责任投资（PRI）？ 

责任投资(Principles for Responsible Investment，简称 PRI)是指在财务考量之外，

将 ESG 等因素以多种方式纳入投资的评估与决策之中的投资原则。对于投资人，责任投

资的主要目的有三个：（1）通过环境、社会、公司治理等指标对投资标的进行负面筛选，

达到“排雷”的目的，增强投资组合的收益率；（2）强化投资的社会价值，例如：谋求对

社会产生正面影响的风险投资，支持节能减排的碳交易，服务于小微企业和低收入人群的

普惠金融；（3）践行投资人的价值导向，例如：世界第一个责任投资指数 Domini 400 Social 

Index 认为军火和烟草公司有害于社会，因此将两个行业排除在投资标的之外；穆斯林世

界的投资人会要求基金管理人将酒业公司剔除出投资组合。 
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现代意义的责任投资始于美国，雏形为宗教伦理和文化传统对投资行为的影响。1960

年代的美国民权运动引发了社会各阶层的新思潮，投资者开始逐渐重视投资行为所带来的

环境、社会等方面影响，间接推动了责任投资的发展。责任投资兴起的标志性事件为：1971

年美国圣公会（The Episcopal Church）以股东身份要求通用汽车结束在南非的一切业务

直至南非废除种族隔离制度，之后其它的宗教组织陆续加入这个活动，形成了企业责任泛

宗教中心（ICCR，,Interfaith Center on Corporate Responsibility）。通用汽车于 1986 年

迫于美国国会出台的《反种族隔离法案》（Comprehensive Anti-Apartheid Act），宣布将出

售在南非的资产，随后约 50 家美国公司陆续退出了南非。 

表 1：通用汽车退出南非是责任投资兴起的标志性事件之一 

年份 事件 

1913 通用汽车南非公司成立，主要销售雪佛兰品牌汽车 

1926 通用汽车开始在南非生产、销售通用汽车全品牌 

1971 
美国圣公会以股东身份要求通用汽车结束在南非的一切业务直至南非废除种族

隔离制度，之后其它的宗教组织陆续加入这个活动 

1986 
美国国会出台的《反种族隔离法案》制裁美国企业在南非投资，通用汽车迫于法

规，将南非公司出售并重组成为 Delta Motor，生产欧宝、五十铃、铃木等品牌 

1997 南非种族隔离结束后，通用汽车购买 Delta Motor 49%的股份 

2004 
通用汽车购买 Delta Motor 剩余股份，将其变为通用全资子公司，公司重新更名

为通用汽车南非公司 

2017 通用汽车退出南非市场，将工厂卖给五十铃 

资料来源：通用汽车官网，美国国会，中信证券研究部 

图 2：影响责任投资增长的关键因素 

 

资料来源：UNPRI，中信证券研究部 

联合国责任投资原则（UNPRI）是推动 ESG 发展的主要力量。随着越来越多机构投

资人，特别是养老金、保险资金等的参与，责任投资逐渐成为了一种主流的分析方法和投

资风格。2005 年，时任联合国秘书长科菲·安南邀请世界上主要的机构投资者的负责人参

与制定责任投资的原则。2006 年 4 月，联合国责任投资原则（UNPRI, UN Principles for 

Responsible Investment）在纽约证券交易所成立。UNPRI 的签署方有资产所有者、资管

机构和服务机构三类，认同有责任以资产受益人的长远利益为行为导向，相信 ESG 因素

可影响投资组合的表现。加入 UNPRI 的机构需要履行六项承诺： 

1. 把 ESG 问题纳入投资分析和决策过程中； 
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2. 作为积极的持股人，把 ESG 问题纳入所有权政策和履行中； 

3. 促进被投资实体合理披露 ESG 相关问题； 

4. 促进投资行业广泛采纳并贯彻落实负责任投资原则； 

5. 通过彼此合作来加强责任投资原则的执行效果； 

6. 公开自身在原则实践上的活动及进展。 

国际上已出现立法实践，将 ESG 因素纳入金融业强制监管范畴。2014 年，欧盟通过

了非财务信息披露指令，要求规模超过 500 人的公共利益实体必须定期披露与环境、社会

议题相关的信息。此外，法国也于 2016 年通过了《推动绿色增长之能源转型法案》（Energy 

Transition for Green Growth Act），明确要求： 

1. 上市公司应在年报中披露因气候变化所带来的财务风险，为减小财务风险所采取

的做法；以及气候变化对公司的运营、所生产的产品和服务的影响（2012 年

法国已要求上市公司披露其运营对环境、社会的影响）； 

2. 银行及信贷机构应在年报披露过度杠杆的风险及常规压力测试所暴露的风险； 

3. 机构投资者应在年报披露对于 ESG 因素如何在投资决策中予以考虑，机构政策

如何与国家能源与生态转型战略保持一致。 

ESG 投资在海外已得到长足发展 

根据 GSIA（2016）统计，全球责任投资资产规模达 22.89 万亿美元，其中最发达的

欧洲、美国和加拿大一共占到了全球 ESG 资产的 90%以上。从 UNPRI 签约机构来看，

2019 年 4 月，欧洲共有 1285 家机构签署 UNPRI，占比达 54.2%；美国（464 家，19.6%）、

加拿大（125 家，5.3%）、澳洲新西兰（169 家，7.1%）等其他西方国家占比其次。2019

年 4 月，中国签署 UNPRI 的投资机构为 22 家，同比增长+64%，但只占据整体签署机构

的 0.9%，我国 ESG 和 PRI 的投资理念仍处于起步阶段。 

图 3：2016-2019 年全球签署 URPRI 机构数量（家数，右轴）及资产规模（万亿美元，左轴） 

 

资料来源：UNPRI，中信证券研究部 注：每年的数据截至该年 4 月份 
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图 4：2014-2019 年全球追踪 MSCI ESG 指数的基金规模及数量 

 

资料来源：MSCI，中信证券研究部 注：每年的数据截至该年 4 月份 

图 5：2019 年全球签署 URPRI 机构数量（家数）及同比增速 

 

资料来源：UNPRI 

▍ ESG 在中国：方兴未艾 

政策加码，ESG 信息披露有望逐步提速 

我国在经历了过去 30 年的经济高速发展后，也遗留下环境恶化、社会不公等问题。

目前 ESG 在国内仍处于发展起步阶段，国内投资者对 ESG 评级方法及相关投资概念并

不熟悉，而未来随着 A 股公司纳入 MSCI 指数比例的逐步提升，预计将对国内上市公司提

出较为严格的 ESG 相关概念要求，并对 A 股产生越发重要的影响。 

2016 年，中国人民银行等七部委联合发布《关于构建绿色金融体系的指导意见》，提

出建立和完善上市公司强制性环境信息披露制度。具体实施将分阶段进行： 
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1. 对属于环境生态部公布的重点排污单位的上市公司，强制要求自 2017 年起公开

环境信息； 

2. “半强制性”环境信息将从 2018 年起实行，未公开相关信息的公司必须解释原

因； 

3. 所有上市公司必须自 2020 年起公开环境信息。 

此后，证监会于 2016 年 12 月，发布《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则

第 2 号——年度报告的内容与格式（2016 年修订）》，鼓励上市公司主动披露社会责任报

告，强调属于环保部门的重点排污单位的公司及子公司应当按相关规定披露环境信息。并

随后于 2018 年 9 月发布修订后的《上市公司治理准则》，其中第八十六条规定：上市公司

在保持社会持续发展、实现股东利益最大化的同时，应关注所在社区的福利、环境保护、

公益事业等问题，重视公司的社会责任。 

从成熟资本市场的发展经验来看，ESG 投资最初以市场自发力量为主，在相关政策的

鼓励和监管规则的要求下，逐渐规范，最终形成了分工有序、核心价值观统一的 ESG 信

息披露和投资的生态体系。近年来，基金业协会、交易所、证监会均在积极推动上市公司

ESG 信息披露质量评价，促进被投企业提高信息披露质量和公司治理水平，预计未来 ESG

信息披露将逐渐从“鼓励披露”转变为“强制披露”。ESG 信息披露将有利于投资机构探

索开发 ESG 指数，为行业提供比较基准，积极引导、规范从 ESG 评价到 ESG 投资。同

时，ESG 信息披露的正反馈循环的建立将有助于上市公司更有意愿提高 ESG 信息的完整

性和准确性。 

表 2：中国各监管机构及交易所对上市公司披露 ESG 信息的相关规定 

日期 政策及准则名称 内容摘要 

2019/04 中国证券投资基金业协会《关于提交<绿

色投资指引（试行）>自评估报告的通知》 

要求基金管理人每年开展一次绿色投资情况自评估 

2018/11 中国证券投资基金业协会《中国上市公司

ESG 评价体系研究报告》和《绿色投资指

引（试行）》 

《指引》界定了绿色投资的内涵，明确了绿色投资的目标、原则和基本方法，意

图引导从事绿色投资活动的基金管理人、基金产品以市场化、规范化、专业化方

式运作，培养长期价值投资取向、树立绿色投资行为规范。 

2018/09 证监会发布修订后的《上市公司治理准则》 第八十六条规定：上市公司在保持社会持续发展、实现股东利益最大化的同时，

应关注所在社区的福利、环境保护、公益事业等问题，重视公司的社会责任。 

2018/7/12 中国证券投资基金业协会《绿色投资指引

（试行）》 

《指引》界定了绿色投资的定义，明确了适用范围，对基金管理人进行绿色投资

以及监督管理等方面提出了详细的要求，具有较强的可操作性，是我国本土化的

“责任投资原则”。 

2008/5/14 关于加强上市公司社会责任承担工作暨发

布《上海证券交易所上市公司环境信息披

露指引》的通知 

上市公司应根据所处行业及自身经营特点形成符合公司实际的社会责任战略规

划及工作机制，及时披露社会责任履行情况。此外，公司社会责任年度报告应包

含公司在社会可持续发展、环境及生态可持续发展、经济可持续发展等方面的工

作。 

2018/2/12 创业板信息披露业务备忘录第 10 号：定

期报告披露相关事项（2018 年 2 月修订） 

强调纳入“深证 100 指数”的上市公司应该按照深交所《创业板上市公司规范运作

指引(2015 年修订)》中相关规定披露社会责任报告。 

中小企业板信息披露业务备忘录第 2 号：

定期报告披露相关事项（2018 年 2 月修

订） 

强调纳入“深证 100 指数”的上市公司应该按照深交所《创业板上市公司规范运作

指引(2015 年修订)》中相关规定披露社会责任报告。公司及子公司属于相关文

件中所规定的“重点排污单位”的，应当按照相关规定披露有关环境信息。 

主板信息披露业务备忘录第 1 号——定期

报告披露相关事宜（2018 年 2 月修订） 

强调纳入“深证 100 指数”的上市公司应该按照深交所《创业板上市公司规范运作

指引(2015 年修订)》中相关规定披露社会责任报告。并鼓励其他公司披露社会

责任报告，杜绝报喜不报忧的情况，并对报告形式提出了指导意见以增加可读性。 
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2016/12/9 公开发行证券的公司信息披露内容与格式

准则第 2 号——年度报告的内容与格式

（2016 年修订） 

鼓励上市公司主动披露社会责任报告，强调属于环保部门的重点排污单位的公司

及子公司应当按相关规定披露环境信息。 

2016/08/31 中国人民银行等七部委联合发布《关于构

建绿色金融体系的指导意见》 

对属于环境生态部公布的重点排污单位的上市公司，强制要求自 2017 年起公开

环境信息；“半强制性”环境信息将从 2018 年起实行，未公开相关信息的公司

必须解释原因；所有上市公司必须自 2020 年起公开环境信息。 

2015/5/25 创业板信息披露业务备忘录第 15 号——

信息披露直通车公告类别(2015 修订) 

在创业板上市公司信息披露范围中强调了对社会责任报告的披露。 

2015/4/20 主板信息披露业务备忘录第 5 号——信息

披露直通车 

在主板上市公司信息披露范围中强调了对社会责任报告的披露。 

2015/2/11 深圳证券交易所创业板上市公司规范运作

指引（2015 年修订）、深圳证券交易所中

小企业板上市公司规范运作指引（2015

年修订） 

公司在追求经济效益时积极承担社会责任，在经营活动中遵守社会规则及商业道

德，定期评估公司责任的履行情况。在自愿披露公司社会责任报告同时，上市公

司还应当注重环保政策的制定，建立环境保护体系。 

深圳证券交易所主板上市公司规范运作指

引（2015 年修订） 

公司在追求经济效益时积极承担社会责任，在经营活动中遵守社会规则及商业道

德，定期评估公司责任的履行情况。在自愿披露公司社会责任报告同时，还强调

上市公司应当注重环保政策的制定，建立环境保护体系。 

2013/11/20 证券公司年度报告内容与格式准则（2013

年修订） 

鼓励公司主动披露积极履行社会责任的工作情况。 

2016/1/1 港交所《环境、社会及管治报告指引》 将 ESG 披露信息由“建议披露”提升至“不遵守就解释” 

2011/12/30 中国证券监督管理委员会公告（关于 2011

年年报披露） 

强调上市公司应该增强社会责任意识，积极承担社会责任，鼓励上市公司披露社

会责任报告。 

2009/11/6 财政部、证监会关于加强证券评估机构后

续管理有关问题的通知 

强调履行行业及社会责任的重要性。 

2007/12/29 关于中央企业履行社会责任的指导意见 强调了履行社会责任的重要意义，指出履行社会责任是落实科学发展观的实际行

动、是企业实现可持续发展的必然选择。同时规定并介绍了中央企业履行社会责

任的指导思想、总体要求及基本原则、主要内容及主要措施。 

2006 深交所《上市公司社会责任指引》 要求深证 100 指数的成分股公司定期披露社会责任报告，并鼓励其他公司披露

社会责任报告。 

 资料来源：证监会，上交所，深交所，港交所，中国人民银行，财政部等，中信证券研究部 

A 股上市公司社会责任报告披露率为 25%，呈逐年上涨态势 

根据 2018 年上市公司年报信息统计，中国 3685 家 A 股上市公司共有 918 家发布《社

会责任报告》（或 ESG 报告），A 股上市公司中整体的披露率为 24.9%，但社会责任报告

的披露质量和内容参差不齐：简略的社会责任报告短至几页，详细的则长至上百页；部分

简单的报告以定性的描述为主，详细的则可包含详尽的量化数据。分行业来看，银行

（84.4%）、非银（70.1%）、钢铁（50.0%）、煤炭（44.4%）、交通运输（42.6%）是社会

责任报告披露率最高的五个板块，电力设备（17.3%）、餐饮旅游（16.1%）、机械（14.9%）、

计算机（14.7%）、通信（14.2%）排名所有板块的倒数后五名。在沪深 300 成分股中，发

布社会责任报告的公司比例已经由 2009 年的 43.0%提升至 2018 年的 81.7%，每年稳步

提升的趋势明显。 

表 3：2018 年发布社会责任报告（或 ESG 报告）的 A 股上市公司数目统计 

 

披露社会责任报告

（ESG）的公司数目 
A 股公司数目 披露率 

银行 27 32 84.4% 

非银行金融 54 77 70.1% 

钢铁 22 44 50.0% 

煤炭 16 36 44.4% 
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披露社会责任报告

（ESG）的公司数目 
A 股公司数目 披露率 

交通运输 49 115 42.6% 

房地产 55 133 41.4% 

电力及公用事业 59 157 37.6% 

有色金属 37 105 35.2% 

食品饮料 30 103 29.1% 

传媒 43 149 28.9% 

国防军工 19 68 27.9% 

农林牧渔 24 88 27.3% 

综合 14 56 25.0% 

建筑 32 131 24.4% 

纺织服装 20 86 23.3% 

建材 19 83 22.9% 

医药 65 293 22.2% 

轻工制造 21 101 20.8% 

电子元器件 49 241 20.3% 

家电 14 71 19.7% 

石油石化 10 51 19.6% 

基础化工 57 294 19.4% 

商贸零售 19 103 18.4% 

汽车 30 166 18.1% 

电力设备 28 162 17.3% 

餐饮旅游 5 31 16.1% 

机械 53 355 14.9% 

计算机 31 211 14.7% 

通信 16 113 14.2% 

未分类 0 30 0% 

总计 918 3685 24.9% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

图 6：沪深 300 成分股发布社会责任报告的上市公司占比 

 

资料来源：商道融绿，中信证券研究部 

香港联合交易所 2012 年出台《环境、社会及管治报告指引》，并于 2016 年 1 月 1 日

开始将每个 ESG 层面的一般披露责任由“建议披露”提升至“不遵守就解释”。受此规定
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影响，2018 年 A 股共有 33 家 A+H 上市公司，及 3 家纯 A 股公司（双汇发展、格林美、

海康威视）发布《环境，社会及管治报告》（ESG 报告）。ESG 报告和社会责任报告除标

题不同外，其所承担的职能和信息披露的范畴相似，但由于所依据的监管规则不同，实际

上 ESG 报告的披露内容和信息较其他 A 股公司的社会责任报告的平均水平更为详细和量

化，代表了目前 A 股上市公司 ESG 信息披露的最高级别。 

表 4：A 股上市公司当前发布 ESG 报告的公司列表及行业分布 

代码 公司名称 2018 年 ESG 报告标题 所属行业 

601390.SH 中国中铁 中国中铁:2018 年度社会责任报告暨 ESG(环境,社会与管治)报告 建筑 

601398.SH 工商银行 工商银行:2018 社会责任(环境,社会,管治)报告 银行 

000039.SZ 中集集团 中集集团:2018 社会责任暨环境,社会及管治报告 机械 

601066.SH 中信建投 中信建投:2018 年社会责任暨环境,社会及管治报告 非银行金融 

000895.SZ 双汇发展 双汇发展:2018 年度环境,社会责任及公司治理报告 食品饮料 

002340.SZ 格林美 格林美:2018 年度环境,社会责任和公司治理报告 电力及公用事业 

601865.SH 福莱特 福莱特:2018 年度社会责任报告暨 ESG(环境,社会与管治)报告 建材 

601717.SH 郑煤机 郑煤机:2018 年度社会责任暨环境,社会及管治报告 机械 

601598.SH 中国外运 中国外运:2018 年社会责任报告(ESG 报告) 交通运输 

601828.SH 美凯龙 美凯龙:2018 年度企业环境及社会责任报告 商贸零售 

601881.SH 中国银河 中国银河:2018 年度社会责任暨环境,社会及管治报告 非银行金融 

601600.SH 中国铝业 中国铝业:2018 年度社会责任暨环境,社会与管治报告 有色金属 

601992.SH 金隅集团 金隅集团:2018 年社会责任报告(暨环境,社会与管治报告) 综合 

601005.SH 重庆钢铁 重庆钢铁:2018 年度环境及社会责任报告 钢铁 

601107.SH 四川成渝 四川成渝:2018 年环境,社会及管治报告 交通运输 

600600.SH 青岛啤酒 青岛啤酒:2018 环境,社会及管治报告 食品饮料 

000921.SZ 海信家电 海信家电:2018 年度环境,社会及管治报告 家电 

601068.SH 中铝国际 中铝国际:2018 年度环境,社会及管治报告 建筑 

601330.SH 绿色动力 绿色动力:2018 年环境社会及管治报告 电力及公用事业 

600871.SH *ST 油服 *ST 油服:2018 年度环境,社会及管治(ESG)报告 石油石化 

600012.SH 皖通高速 皖通高速:2018 年环境,社会及管治报告 交通运输 

601088.SH 中国神华 中国神华:环境,社会和治理报告 煤炭 

601899.SH 紫金矿业 紫金矿业:2018 年度环境,社会及管治报告 有色金属 

601857.SH 中国石油 中国石油:2018 年度《环境,社会与治理报告》 石油石化 

000585.SZ *ST 东电 *ST 东电:2018 环境,社会及管治报告 电力设备 

000513.SZ 丽珠集团 丽珠集团:2018 年度环境,社会及管治报告 医药 

002672.SZ 东江环保 东江环保:2018 年度环境,社会及管治报告 电力及公用事业 

000166.SZ 申万宏源 申万宏源:2018 年度环境,社会及管治报告 非银行金融 

601238.SH 广汽集团 广汽集团:2018 年环境,社会及管治报告 汽车 

600876.SH 洛阳玻璃 洛阳玻璃:2018 年环境,社会与管治报告 建材 

600660.SH 福耀玻璃 福耀玻璃:2018 年环境,社会及管治报告 汽车 

600011.SH 华能国际 华能国际:2018 年度环境,社会及管治报告 电力及公用事业 

002415.SZ 海康威视 海康威视:2018 环境,社会及管治报告 电子元器件 

603157.SH 拉夏贝尔 拉夏贝尔:H 股公告-2018 年环境,社会及管治报告 纺织服装 

600635.SH 大众公用 大众公用:2018 年度环境,社会及管制(ESG)报告 电力及公用事业 

600016.SH 民生银行 民生银行:2018 年度环境,社会及管治报告 银行 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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从市值分布的角度来看，目前小市值公司已经成为发布社会责任报告的主力军：市值

50 亿元以下的占据 23.7%，50-100 亿市值的企业占比为 21.4%。100-200 亿、200-500

亿、500-1000亿、1000-2000亿、2000亿以上的市值的企业数量占比分别为19.8%、21.7%、

6.1%、4.6%、2.7%。但从披露率的角度来看，大市值公司的披露情况更好：500-1000 亿、

1000-2000 亿、2000 亿以上市值企业的社会责任报告的披露率为 71.8%、87.5%和 71.4%，

远高于 50 亿以下（11.5%）、和 50-100 亿（23.4%）市值企业的披露率。整体来看，大市

值企业的社会责任报告披露情况较小市值企业更好，但小市值企业由于数量众多，目前已

经成为披露社会责任报告的主力军。 

图 7：A 股上市公司当前发布社会责任报告的公司列表及市值分布 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：市值选自 2019 年 9 月 27 日收盘市值 

图 8：不同市值的 A 股上市公司的社会责任报告披露率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  注：市值选自 2019 年 9 月 27 日收盘市值 

A 股上市公司 ESG 评级低于全球平均水平 

MSCI ESG 评级是国际上最为认可的 ESG 评级机构，当前 MSCI 对 A 股 400 余家中

大型上市公司进行评级。MSCI 的评级分为 AAA、AA、A、BBB、BB、B 和 CCC 共 7 个

级别，其中 A 股有 30%的公司评级集中在 CCC，38%的公司评级集中在 B，显著高于 MSCI

全球平均的 5%和 16%，也高于 MSCI EM（新兴市场）的 12%和 28%。在 AA 和 AAA 领

域，A 股公司占比均为 0%，低于全球平均的 12%和 5%，也低于 MSCI EM（新兴市场）

的 5%和 1%。整体来看，国际主流 ESG 评级机构对中国上市公司的 ESG 治理水平评价

较低。 
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图 9：MSCI 在不同市场的 ESG 评级分布 

 

资料来源：MSCI，中信证券研究部 

整体来看，A 股公司的 ESG 信息披露质量和公司自身的 ESG 水平较国际平均水平仍

有较大提升空间。根据商道融绿对沪深 300 上市公司的统计，常见的 ESG 量化数据中，

环境管理、环境数据、社会议题、公司治理的平均披露率分别为： 44.6%/35.2%/ 

28.9%/66.3%。对比国际平均水平，沪深 300 上市公司对环境与能耗数据类的数据披露比

例尤其低。考虑到 A 股正在加大对外开放，纳入至 MSCI 指数的成分股的 ESG 信息也将

成为外资布局中国的重要参考依据。未来，A 股公司的 ESG 的评级提升将非常有助于提

高海外投资人对公司的信心和配置意愿。 

表 5：2018 年沪深 300 上市公司披露最多的 ESG 议题 

类型 议题 使用频率 

环境管理：平均披露率 44.6% 环境管理体系认证 49.0% 

环境管理目标 81.6% 

节能政策和可再生能源应用 77.7% 

环境数据:平均披露率 35.2% 能源消耗量与节能量 39.4% 

废气排放量与减排量 38.9% 

废水排放量与减排量 46.4% 

危险废物排放量与减排量 36.3% 

废弃物的循环利用率 39.9% 

社会议题：平均披露率 28.9% 每年接受职业培训的员工数量和时长 66.1% 

捐赠 88.7% 

反强迫劳动 32.6% 

禁止雇佣童工 32.3% 

反歧视 41.7% 

女性员工数量 35.5% 

职业健康和安全 85.4% 

因公死亡人数 54.7% 

事故损失工时比例 38.0% 

公司治理：平均披露率 66.3% 董事薪酬 97.4% 

CEO 与员工平均薪酬比率 97.7% 

董事长与 CEO 分权 97.6% 

董事会多样性 75.8% 

董事会独立性 97.2% 
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独立薪酬委员会 82.9% 

独立审计委员会 88.4% 

独立提名委员会 86.4% 

专题委员会 80.5% 

无保留意见的审计报告 95.2% 

资料来源：商道融绿，中信证券研究部 

表 6：沪深 300 与海外上市公司中环境、能耗与社会议题常见量化信息的披露比例 

ESG 议题 主要指标 国际披露率 沪深 300 披露率 

温室气体排放 
以公吨计的温室气体排放（直接排放、基于电热或热能使用的间接排放、

其他间接排放）总量 
92% 26.1% 

大气污染物 
以千克计的氮氧化物、硫氧化物、持续性有机物、挥发性有机化合物、

有害物、颗粒物的大气污染物排放量 
不适用 38.9% 

水 
用水总量（立方米）  

循环利用水量占比 
92% 31.6% 

能源 
能源消耗总量（十亿瓦特） 

可再生能源使用比例 
85% 39.4% 

废弃物（水、固体、危

险） 

生产过程中产生的废弃物总量（公吨） 

危险废物占比 

循环利用废弃物占比 

77% 36.3%-46.4% 

劳动力 
劳动力性别构成比例  

每个员工的培训时长 
69% 35.3%-42.3% 

健康和安全 
可记录工伤事故率(TRIR)  

致死率（正式工和合同工） 
100% 38%-85.4% 

流动率 按类型划分的员工流动率 62% 13.2% 

资料来源：ICF，商道融绿，中信证券研究部 

公众态度：谨慎支持，降低风险仍是首要动机 

2017 年 6-7 月间，《中国责任投资十年报告》通过问卷的方式，对 1136 名中国大陆、

港澳台及海外华侨中做了首个针对责任投资的调查。对于“在投资于一家公司或一项资产

时，是否会考虑它在环境，社会和治理方面的表现”这个问题，31.3%的人表示在不影响

投资回报的情况下会考虑，持中立态度；27.6%的人在可提高投资收益的情况下会考虑，

20.6%的人在所有情况下会考虑，13.7%的人即使可能略微降低投资收益也会考虑，另有

6.7%在所有情况下均不会考虑。 

93.3%表示在投资中会在将社会责任因素纳入考量的人，接下来回答了“您在投资中

考虑公司在社会责任方面的表现，出发点是”这个多选题，选择人数多的答案依次为“降

低投资风险”(占比 64.5%)，“为社会创造价值”（60.1%），“提高投资收益”（53.3%），“响

应政府号召”（18.8%），“提高自己的声望和影响力”（14.3%），“媒体、咨询机构、亲友

等的推荐”（12.7%），“宗教信仰”（3.3%）。我们认为，当前中国的个人投资人对责任投

资整体持谨慎支持的态度，投资者教育仍然有待加强。 
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图 10：个人投资人对“在投资于一家公司或一项资产时，是否会考虑它在环境，社会和治理方面的表现”的回答 

 

资料来源：商道融绿，兴全基金，中信证券研究部 

图 11：个人投资人对“您在投资中考虑公司在社会责任方面的表现，出发点是”的回答 

 

资料来源：商道融绿，兴全基金，中信证券研究部 

▍ 研究 ESG 对投资有哪些帮助？ 

ESG 投资有机会带来明显的超额收益 

长周期历史数据表明，投资者不需要在追求收益与 ESG 优势之间做出选择，ESG 可

以明确为投资组合带来超额收益。尤其在新兴市场，因为 ESG 信息披露更不成熟，因此

以 ESG 为重点的指数（MSCI 新兴市场 ESG 净回报指数，MSCI EM ESG Leaders Net 

Total Return Index）自 2009 年以来的总回报持续跑赢传统标准指数（MSCI 新兴市场净

回报指数），可见通过 ESG 在新兴市场中可以更容易挑选出优质公司。 



 

  

 汽车行业 ESG 研究系列一｜2019.10.15 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 13 

 

图 12：MSCI 在不同市场的 ESG 评级分布 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

作为 A 股第一个跟踪 ESG 信息的指数——MSCI 中国 A 股国际通 ESG 通用自 2018

年 8 月 6 日发布后较上证综指取得了较好的成绩：截止 2019 年 10 月 9 日，该指数相对

涨幅为 16.8%，高于上证综指同期的 8.1%，但是略低于沪深 300 的 17.4%。我们认为，

MSCI 中国 A 股 ESG 指数与沪深 300 保持较强的同步性的主要原因是，当前该指数总共

跟踪的 400 只标的中，绝大部分来自于沪深 300，两个指数有较强的趋同性。长期来看，

我们认为 ESG 在 A 股将持续成为带来超额收益的因子。 

图 13：MSCI 在不同市场的 ESG 评级分布 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

学术界也从基本面的角度对 ESG 的超额收益贡献做出了解释：Gregory，Tharyan 和

Whittaker（2014）于< Journal of Business Ethics 124 (4): 633–657.>认为，ESG 对投

资收益的影响来自于以下三个方面： 

1. ESG 评级较高的公司通常比同行更具竞争力。这种竞争优势可能源于其对资源更

有效的利用、更好的人力资本发展或者更好的创新管理。除此之外，ESG 评级较高的公司

通常更擅长制定长期的业务计划和对高管的激励计划。 
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2. ESG 评级较高的公司利用其竞争优势产生更高的盈利。 

3. 更高的盈利带来更高的股息。根据 2007-2017 年的 MSCI ESG 评级数据显示，ESG

评级高的公司（Q5）盈利能力更强，支付的股息也更高。Gupta，Melas 和 Suryanarayanan

（2016）分析了股息对长期业绩的重要性，他们将 MSCI ACWI 指数的总回报分解为估值

调整、股息贡献和股息增长贡献三个部分：随着时间的延长，股息对投资组合回报的贡献

越来越大。因此，ESG 高评级策略（如 ESG 全球指数）对高股息公司的倾斜有助于提高

策略的中长期表现。 

图 14：2007-2017 MSCI ESG 五分位组合的毛利率分布 

 

资料来源：Guido Giese et al, <Foundations of ESG Investing: 

How ESG Affects Equity Valuation, Risk, and Performance>  

 
图 15：2007-2017 MSCI ESG 五分位组合的分红比例分布 

 

资料来源：Guido Giese et al, <Foundations of ESG Investing: 

How ESG Affects Equity Valuation, Risk, and Performance>  

图 16：MSCI 在不同市场的 ESG 评级分布 

 

资料来源：MSCI，中信证券研究部 

ESG 是有效的排雷指标 
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随着 A 股市场信息愈发有效，寻找α的难度和成本逐渐增加，避免“踩雷”相比筛选

优质公司将扮演更为重要的角色。ESG 作为综合评判公司风险管控能力的指标天然地是最

佳排雷指标。近年来，部分中国上市企业爆出财务丑闻，其本质上是公司的内部治理存在

问题，ESG 作为另类数据可以从另一个视角反映公司内部的治理水平，揭示公司可能存在

的问题，为投资人提前排查风险。 

比较典型的 ESG 研究可以通过三类数据进行排雷，并提前建立投资负面清单： 

1. 财务信息：辉山乳业的财务数据和运营数据，相对行业竞争对手常年异常，包括

存货周转天数，预付账款和资产周转率等。2016 年 9 月，MSCI 以运营数据

恶化为由辉山乳业的 ESG 评级从 BB 下调至 B 级。其后，浑水基金于当年

12 月发布卖空报告，辉山乳业随后在 2017 年 3 月 24 日引发市场担忧，当天

暴跌 90%。 

2. 环境及排放信息：大众集团（VW）于 2015 年 9 月 18 日，被美国国家环境保护

局（EPA）通告：其在美国销售的车辆发动机控制器都植入了特殊软件，以

规避官方检验的事件。9 月 22 日，集团 CEO 马丁·文德恩公开声明承认确

有此事，EPA 随后估算大众集团最高需要缴交 180 亿美金的罚款。因受到此

事件影响，9 月 23 日，大众集团 CEO 马丁·文德恩宣布辞职，公司股票于 9

月 18、21、22 日跌幅分别达 1.3%/12.9%/9.3%。但实际上，美国西弗吉尼

亚大学的研究员最早于 2014 年 5 月在递交给 EPA 的报告中已经明确指出：

大众汽车生产的柴油机的检测排放数据与其公布的数据存在大幅偏差。而此

后于 2015 年 8 月 21 日和 2015 年 9 月 3 日，大众高管分别于加州绿色交通

会议和一次 EPA 调查会议上承认公司存在排放舞弊的情况。 

图 17：2015 年 1-2016 年 6 月大众汽车市值（单位：亿欧元） 

 

资料来源：Bloomberg，中信证券研究部 

3. 公司治理及社会责任信息：2018 年 7 月，国家药品监督管理局发布通告称，国

家药监局在对长春长生生物科技有限责任公司开展飞行检查中，发现该企业

冻干人用狂犬病疫苗生产存在记录造假并责令狂犬疫苗停产。实际上，长生

生物在公司治理层面早有征兆：长生生物是典型的家族企业，实际控制人高

俊芳身兼数职，担任职务包括董事长、总经理、财务总监；而其子张洺豪担
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任副董事长和 7 家子公司的董事长及执行董事，其丈夫担任副总经理，并是

前任董事。2017 年公司的 9 次董事会，三名独立董事（徐泓、沈义、马东光）

全部未能现场出席董事会，均是以通讯方式参加。 

我们认为，ESG 作为有效的排雷指标，将在未来的 A 股投资中扮演更为重要的作用，

以 ESG 数据为基础构建负面清单将有效降低投资组合踩雷的风险。 

ESG 信息有助于从非财务角度挖掘好公司 

公司财报主要侧重于从财务的角度描述公司的运营状况，而 ESG 信息可以从非财务

层面为投资人披露更多为投资所用的另类信息。例如，制造业公司的 ESG 报告中一般都

会披露公司的能耗信息。一方面，能耗是公司的成本项，其节能水平已经反映在公司的利

润率中；但另一方面，能耗水平也反映了一个公司的技术先进程度。以上汽集团为例，自

2011 年以来，上汽集团的单车生产能耗不断在下降，目前已经达到每辆车 0.198 吨标准煤

的水平。ESG 信息所披露的能耗数据生动地为我们展现了上汽集团近些年来在生产制造方

面取得的进步。 

图 18：2010-2018 年上汽集团每亿元产值能耗（单位：吨标准煤/亿元） 

 

资料来源：上汽集团社会责任报告，中信证券研究部 

图 19：2011-2018 年上汽集团单车能耗（单位：吨标准煤/辆） 

 

资料来源：上汽集团社会责任报告，中信证券研究部 

除了能耗数据，实际上社会责任报告所披露的大量 ESG 信息均可以为研究所用。下

表是我们根据广汽集团的社会责任报告整理出的 ESG 信息，其数据披露较为详尽，基本
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可以与海外企业的 ESG 信息披露水准相媲美。但是当前不同企业的 ESG 信息披露项目和

规则不具有可比性，因此 A 股的 ESG 信息披露呈现出“信息碎片化”、“口径不可比”、“描

述多量化少”等特点。但未来随着信息披露的要求提升，可对比的 ESG 数据将从另一个

维度为我们带来投资的研究增量，从而突出优质企业的环境价值和社会责任价值。 

表 7：广汽集团环境及能耗信息数据整理 

二级分类 评价指标 细分项 总量 单位 推算密度（黑数据为每万辆，

红色标注为每辆） 

资源强度及效率 总耗水量及密度  6,069,058 吨 2.83 

电消耗量及密度  134,630 万千万时  626.8  

能源消耗及密度 煤 NA   

石油 14,134 吨  65.8  

天然气 49,235,282 立方米 22.9 

可再生能源普及披露情况  有披露   

废物及排放 有害废弃物  16293 吨  75.854  

BOD/COD BOD 28.41 吨  0.132  

COD 82.43 吨  0.384  

苯/甲苯/二甲苯 苯 5.97 吨  0.028  

甲苯 5.89 吨  0.027  

二甲苯 31.08 吨  0.145  

直接排放温室气体及密度  972,563 吨  4,528  

氨氮、氮氧化物和硫氧化物排放 氨氮 4.18 吨  0.019  

NOx 51.37 吨  0.239  

二氧化硫 7.41 吨  0.034  

VOCs  1901 吨  8.851  

颗粒物排放  79.66 吨  0.371  

资料来源：广汽集团社会责任报告，中信证券研究部 

▍ 投资策略 

整体来看，中国上市公司的 ESG（社会责任报告）信息披露率较低，大市值公司较小

市值公司的披露情况更好，一定程度上也反映出大市值的上市公司的公司治理情况整体优

于小市值公司。 

ESG 投资策略已经在其他新兴市场中被证明可以带来明显超额收益，其内在逻辑在

于：ESG 评级较高的公司通常比同行更具竞争力。这种竞争优势可能源于其对资源更有效

的利用、更好的人力资本发展或者更好的创新管理。特别地，当监管部门对环境、能耗、

社会责任等因素更为严格地监管时，ESG 评级较高的公司所负担的额外成本往往低于

ESG 评级较低的公司，也将从财务上产生更稳定和高质量的盈利。我们认为，中国基金业

协会、交易所、证监会等监管部门有望积极推动上市公司 ESG 信息披露质量评价，促进

被投企业提高信息披露质量和公司治理水平，同时也将带动 ESG 投资理念在中国生根、

落地、发芽。未来，ESG 信息作为很好的“排雷指标”和“挖掘好公司”的另类工具，将

从非财务的角度为投资带来更多信息增量。 
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