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核心观点

 西学东渐，ESG理念迎本土化发展黄金期。2021年以来，在双碳、共同富裕等一系列政策驱动下，ESG生态体系构建初步成型，国内ESG理念认可度爆发式增长，一方面体

现在资本市场对ESG投资认可度显著提升，截至2022年5月9日，国内机构签署联合国责任投资原则组织（UNPRI）的数量达101家，其中仅2021年新增了33家，另一方面证

监会、交易所近半年对上市公司的ESG信息披露提出了更高的要求，例如在证监会发布的《上市公司投资者关系管理工作指引》中，在上市公司与投资者沟通内容中要求增

加上市公司的ESG信息。

 ESG趋势下，企业发展面临新风险与新机遇。在资本市场、监管机构和企业自身长期价值创造意识觉醒等多层面推动下，ESG治理已经成为了企业难以回避的话题，为企业

的发展带来了新的风险与机遇，我们认为ESG治理工作对企业具有一定的必要性，良好的ESG治理架构首先将为企业自身带来更强的竞争力，同时在国家政策、资本市场、

企业业务发展和企业品牌形象构建等多个维度上，都对企业形成正反馈，因此企业应当积极开展ESG治理工作，改善外部ESG评估绩效。

 A股市场ESG评价机构：机构属性多元化，评分结果差异化。国内ESG生态体系建设逐步完善，围绕企业为核心，包含了监管机构、ESG专业数据商、ESG评价机构、资管

机构、咨询和会计师事务所、协会组织与学术机构的ESG生态体系已初步成型，其中评价机构是核心基础设施，起到链接企业ESG表现与资管机构的作用。近年来，面向A

股的ESG评价机构数量快速增多，由2019年的13家激增到2022年的27家，且机构属性日趋多元化，包含了指数公司、评级机构、专业数据商、资管机构、学术机构等多方参

与者。但各机构评价结果相似度较低，在wind、路孚特、标普、富时罗素、秩鼎、嘉实基金、中信证券和华证8个ESG评价体系之间，评分绝对值的相关系数最高仅为0.628。

 A股企业ESG评分结果：海外评分结果较低，但处于加速改善的窗口期。从ESG平均评分绝对值来看，海外评级机构的分数显著低于国内机构，一方面由于国情差异下海外

评价体系无法完全适用国内企业，另一方面国内ESG治理普遍处于起步阶段，但近年来企业正在积极改善ESG治理水平，在标普、路孚特、华证、秩鼎等多个海内外评价机

构中评分均有明显上升趋势，从信披视角来看，截至2022年5月，发布2021年社会责任报告的企业数量为1400家，虽然整体披露比例为30%仍较低，但260家企业首次披露了

社会责任报告，增长超过了过去三年的总和，增速显著提升。因此我们认为在企业普遍ESG治理水平较低的时期，具有良好的可比评分改善空间，企业ESG治理性价比较高。

 治理为本，披露为表，改善ESG评价等级。对于ESG治理相对初期的企业，我们建议在ESG治理过程中可参考4步流程：1）董事会参与在公司层面构建ESG管理体系，搜集

整合公司ESG相关数据，评估ESG投入的成本收益，制定ESG战略规划，实现“决策层-管理层-执行层”的战略落实。2）识别行业中实质性ESG议题，充分利用政策优惠，

设计合理的ESG治理项目，将企业ESG治理工作与自身业务紧密结合。3）企业应编制社会责任报告，形式上可以参考国际通用ESG披露原则，内容上突出实质性与前瞻性，

提升ESG信息披露质量。4）企业应与各评级机构保持积极沟通，主动更新自身ESG数据，积极参与ESG相关协会组织、会议论坛，推动、引领ESG标准制定。

 风险因素：ESG政策推进不及预期；外部机构ESG评分更新不及时。

近年来，产业与资本加速拥抱ESG理念，为企业发展带来了新的风险与机遇，在海外ESG评价机构中当前A股企业的ESG治理水平普遍较低，但处于加速改善的窗口期，叠加ESG在市场中关注
度快速提升，我们认为当前阶段企业开展ESG治理具有较高性价比和评分改善空间，综合国际通用标准与海外龙头企业ESG治理经验，我们提出了企业改善ESG评估绩效的4步流程，协助企业
科学、有效、低成本的开展ESG治理工作。
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1.西学东渐，ESG理念迎本土化发展黄金期

I. ESG理念的前世今生：全球共识的普世价值观

II. 市场积极拥抱ESG理念，中国ESG迎发展黄金期

III. ESG趋势下，企业发展的新风险与新机遇
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 ESG理念本质是一种社会共识的价值观，强调企业的可持续发展，以及发展过程中需重视所有利益相关者，近年来在国内外均有体现。

1.1 ESG理念的前世今生：全球共识普世价值观的传播

18-19世纪中期

• ESG理念的起源可追溯至17-18世纪的宗

教团体的伦理道德投资，禁止烟酒、赌

博、军火以及重污染工业等方面的投资

1960s

• ESG投资实践始于1960年代，在反对越战、

南非种族隔离等社会背景下，作为对社会负

责的投资，投资者开始将相关涉及的股票或

整个行业排除在其投资组合之外。

• 1965年，第一只社会责任基金在瑞典诞生。

1970s-2000s
• 1971年，美国第一支社会责任投资基金发

布（柏斯全球基金）

• 1984年，英国第一支社会责任基金发布

• 1990年，全球首支ESG指数推出（现为

MSCI KLD 400社会指数）

2000s

• ESG理念进入发展快速期

• 2004年联合国全球契约组织（UN Global 

Compact）首次正式提出ESG概念

• 2006年联合国成立责任投资原则组织

（UNPRI），正式确立ESG投资原则

2010s

• 2012年，GSIA首次发布《全球可持续投资回顾》

• 2015年，联合国正式公布可持续发展目标SDGs

• 2015年，气候相关财务披露工作组 (TCFD) 成立

2020s

• 2021年，欧盟推出可持续金融披露条例 (SFDR) 

• 2021年，联合国《生物多样性公约》第十五次

缔约方大会（COP15）第一阶段高级别会议举

行，呼吁各方采取行动，共建地球生命共同体

1990s

• 1994年，国务院第16次常务会议讨论
通过了《中国21世纪议程——中国21

世纪人口、环境与发展白皮书》

2000s

• 2002年，证监会发布《上市公司治理准
则》

• 2005年，国务院发布《国务院关于落实
科学发展观加强环境保护的决定》

• 2006年，深圳证券交易所发布《上市公
司社会责任指引》

• 2008年，《中华人民共和国反垄断法》
正式实施

• 2008年，上海证券交易所发布《关于加

强上市公司社会责任承担工作的通知》
和《上市公司环境信息披露指引》

2010s

• 2015年，国务院发布《生态文明体制
改革总体方案》

• 2018年，中国证券投资基金业协会发
布《中国上市公司ESG评价体系研究
报告》

• 2019年，中国人民银行发布《中国绿
色金融发展报告（2018）》

2020s

• 2020年，习近平总书记在第七十五
届联合国大会一般性辩论中提出，
我国2030年“碳达峰”与2060年
“碳中和”的目标

• 2021年，国务院发布《关于完整准
确全面贯彻新发展理念做好碳达峰
碳中和工作的意见》

• 2021年，《中华人民共和国数据安
全法》正式实施

全
球
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G

理
念
发
展
历
程

国
内
E

S
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理
念
发
展
历
程

资料来源：MSCI，Preqin，KPMG，GSIA，UNPRI，TCFD，深圳证券交易所，上海证券交易所，中国证券投资基金业协会，国务院，生态环境部，证监会，中国人民银行，中信证券研究部
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 2021年以来，在双碳、共同富裕等一系列政策驱动下，ESG生态体系构建初步成型，国内ESG理念认可度爆发式增长：

 1）资本市场对ESG投资认可度显著提升，更多资管机构开始践行ESG投资策略。截至2022年6月4日，国内机构签署UNPRI的数量达101家，
其中仅2021年新增了33家，且新增机构以资管机构为主，目前嘉实基金、华夏基金、南方基金、高瓴资本等头部公私募资管机构均已签署了
UNRPI，尤其公募市场中ESG主题投资产品快速增长。截至2022年6月4日，近半年新增ESG相关资管产品51只，市场ESG整体相关产品规模
达1.53万亿元。资管产品中ESG基金产品共971个，新增39只产品，其中ESG主题基金存续产品共127只，净值总规模达到1984.90亿元。

 2）证监会、交易所近半年均对上市公司的ESG信息披露提出了更高的要求。2022年以来，沪深交易所和证监会在ESG信息披露和监管方面
发布多个相关政策，不仅对上市公司在社会责任报告编制与披露、环境信息披露、重大风险情形信息披露、利益相关方权益保护披露以及公
司治理等ESG信息披露方面提出了更显性和明确的要求，鼓励资本市场开展ESG投资，构建绿色金融体系。

资料来源：秩鼎技术，中信证券研究部

ESG主题基金产品存续规模和数量 国内机构加入UNPRI数量变化（单位：个）

1.2 市场积极拥抱ESG理念，中国ESG迎发展黄金期

资料来源：UNPRI，中信证券研究部 注：2022年截至6月4日
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所

2022

年 1

月

《 股票 上
市规则》

相较于上一版，在社会责任报告编
制与披露、环境信息披露、重大风
险情形信息披露、利益相关方权益
保护披露以及公司治理等ESG信息
披露方面有了更显性的要求

上 交
所

2022

年 1

月

《 关于 做
好 科创 板
上 市公 司
2021 年 年

度 报告 披
露 工作 的
通知》

加强了对ESG和科创属性信息披露

的要求。明确科创板公司应当在年
度报告中披露ESG相关信息，并视
情况单独编制和披露ESG报告、社

会责任报告、可持续发展报告、环
境责任报告等文件

证 监
会

2022

年 4

月

《 上市 公
司 投资 者
关系管理
工作指引》

其中提出落实新发展理念的要求，
在沟通内容中要求增加上市公司的
环境、社会和治理（ESG）信息

资料来源：上海证券交易所，深圳证券交易所，证监会，中信证券研究部
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1.3 ESG趋势下，企业发展的新风险与新机遇

 在全球ESG思潮下，ESG治理已经成为了企业难以回避的话题，为企业的发展带来了新的风险与机遇。在资本市场、监管机构和企业自
身长期价值创造意识觉醒等多层面推动下，我们认为ESG治理工作对企业具有一定的必要性，良好的ESG治理架构首先将为企业自身带来
更强的竞争力，同时在国家政策、资本市场、企业业务发展和企业品牌形象构建等多个维度上，都对企业形成正反馈。

资料来源：中信证券研究部

企业为何开展ESG相关工作

资本市场反馈

资本市场对ESG表现良好的

企业给与了正向反馈，评分

高的企业会获得流动性溢价

契合国家政策

政府高强度发布与ESG理念

相关的引导或监管政策，正

在急速放大ESG视角下的发

展机遇与潜在风险

企业业务发展

提升企业ESG治理水平将助

力业务发展

企业品牌形象

企业ESG治理有助于构建良

好品牌声誉
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1.3 资本市场影响：企业ESG评价结果将在资本市场获得良好反馈

 资本市场对ESG表现良好的企业给与了正向反馈。在当前趋势下ESG信息披露逐渐成为国内企业不可回避的事项，该项工作虽然会为企业带
来额外成本，但据我们统计不仅外资对ESG表现良好的企业更加青睐，同时叠加上国内ESG基金规模的快速上升，良好的ESG信息披露将为
企业在资本市场带来更大规模的正向反馈。

 北向资金相对行业的持股比例与ESG评分呈现一定正相关性：我们选择富时罗素ESG评分有覆盖的821支股票为样本，考虑到外资投资A

股时在行业层面已经存在了偏向性，该偏向性可能更多的取决于行业成长性或周期性，因此我们采取了“行业中性”的处理方式，基于中
信行业分类，计算2022年5月18日每个样本的外资持股比例与外资对该行业平均持股比例的差值。ESG评分在0-1的企业几乎不存在超配，
评分3-4的企业平均相对行业超配比例为0.913%，呈现出一定正相关性。

 国内ESG主题基金重仓股ESG信息披露状况良好：我们统计了国内ESG主题公募基金2022Q1的基金重仓股，在所有299只重仓股中有CSR

报告披露比例为55%，基金持股市值排名前10的个股均披露了CSR报告，且除3只股票外其余7只股票在嘉实ESG评级中排名均位于前20%

，第一大重仓股宁德时代的评级在A股中排名第7。

资料来源：wind，中信证券研究部

2022年5月18日外资持股比例与ESG评分关系 2022年1季度国内ESG基金重仓股的ESG表现
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资料来源：秩鼎技术，wind，中信证券研究部

股票简称 嘉实ESG评级 是否披露CSR报告

宁德时代 96.19 是

贵州茅台 72.93 是

药明康德 71.31 是

招商银行 52.12 是

山西汾酒 31.41 是

海康威视 98 是

泸州老窖 71.55 是

东方财富 91.21 是

韦尔股份 69.72 是

立讯精密 45.45 是
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 政府鼓励信用评级机构将环境、社会和治理等因素纳入评级方法，以引导资本流向应对气候变化等可持续发展领域。自2016年以来，绿色金融
体系受央行、银保监等多部门持续推动，政策体系逐步完善，已经形成了相对成熟的碳中和债券、绿色公司债券等一系列产品体系，对债券的
发行条件、资金用途等给出了明确定义，近期银保监会印发的银行业保险业绿色金融指引，更是明确引导资金流向绿色发展领域。

 碳中和债总募集数量304只，总募集规模人民币3,039.82亿元。自2021年2月第一批碳中和债创立以来，碳中和债的市场规模在较短时间内迅速上
升，已成为绿色债券市场中最重要的子市场之一。据秩鼎统计，截至2022年6月30日，成功发行碳中和债数量共304只，累计募集规模人民币
3,039.82亿元，平均募集规模人民币10亿元。

 ESG治理表现好的企业，有望通过绿债的规范化发行及快速扩容的市场进一步降低融资成本，提高企业绿色项目开展的积极性和主动性，可以
有效推动企业产业转型。

资料来源：秩鼎技术，中信证券研究部

碳中和债累计募集数量和规模 不同项目属性碳中和债累计募集数量和规模分布

1.3 资本市场影响：绿色金融体系落实，绿色转型助力企业降低融资成本
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资料来源：秩鼎技术，中信证券研究部 注：统计时间截至2022年6月30日
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 政府高强度发布与ESG理念相关的引导或监管政策，正在急速放大ESG视角下的发展机遇与潜在风险。近年来，国家陆续公布了多个ESG

相关的顶层政策，例如碳中和、反垄断、共同富裕等，这些政策对企业的监管、指引方向与ESG理念中的部分议题高度一致。

 国家政策中强调发展的可持续、高质量与公平等问题，ESG因素对企业生产经营的影响力将显著加强。值得关注的是随着双碳目标的提出
，可持续发展成为国家核心战略之一，这不仅意味着“碳排放量”、“产品碳足迹”、“可再生能源机会”等指标的重要性显著增加，更
是为清洁能源、绿色制造等行业带来了可观的行业红利；2021年9月正式施行的《中华人民共和国数据安全法》意味着产品责任中的“隐私
和数据安全”将成为企业的有效风险指标。我们以MSCI指标体系为例，可以发现其中13个三级指标与2021年国家重大政策相关，极大提高
了指标对企业的影响力。

资料来源：国务院，国家市场监督管理总局，人力资源社会保障部，生态环境部，中信证券研究部

MSCI ESG指标与国内重点政策关联性

1.3 政策影响：ESG相关政策高频发布，对企业影响更直观显性

一级指标 二级指标 ESG关键指标 相关重点政策文件

环境 气候变化 碳排放量 《十四五规划》中提出“落实2030年应对气候变化国家自主贡献目标，制定2030年前碳排放达峰行动方
案”。产品碳足迹

环境机会 可再生能源的机会

清洁技术的机会

绿色建筑的机会

自然资源 水资源稀缺 《十四五规划》中提出“实施国家节水行动，建立水资源刚性约束制度，强化农业节水增效、工业节水
减排和城镇节水降损，鼓励再生水利用，单位GDP用水量下降16%左右”。

污染与废弃物 有毒排放物和废弃物 2016年，国务院办公厅发布《控制污染物排放许可制实施方案》，按规划至2020年底已完成登记，企业
排污行为纳入有效监管。

社会 人力资本 劳动力管理 2021年，国家市场监督管理总局、人力资源社会保障部等7部门联合发布《关于做好快递员群体合法权

益保障工作的意见》、《关于落实网络餐饮平台责任切实维护外卖送餐员权益的指导意见》，加强快递
员群体的权益保障工作。

健康和安全

人力资本发展

供应链劳工标准

产品责任 隐私和数据安全 2021年6月10日，十三届全国人大常委会第二十九次会议通过了《中华人民共和国数据安全法》，于
2021年9月正式施行。

治理 公司行为 反竞争措施 2021年，国务院反垄断委员会制定发布《国务院反垄断委员会关于平台经济领域的反垄断指南》，针对
平台经济加强监管。
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1.3 业务影响：良好的ESG评价结果有助于业务开展

 全球对气候问题重视度提升，改善ESG治理水平，将会是企业业务扩张的内生需求。根据世界银行《2020年碳定价现状与趋势》的统计，全
球有超过46个国家和32个地区实施或计划实施61项碳定价政策，其中31个为碳排放权交易市场，30个为碳税机制，覆盖了22%的全球温室气
体排放量。2021年7月，欧盟提出碳边境税的具体方案，并计划于5年后正式生效。2023年至2025年为“碳边境税”实施过渡期，在此期间进
口商需检测相关产品的碳排放情况并予以汇报。

 从供应链体系建设的角度来看，企业ESG表现也逐步成为能否进入国内乃至全球龙头产业链的重要因素。例如在特斯拉的2021年影响力报告
中，对其供应链的审核机制进行了详细的披露，其中对ESG因素的审核占据了重要地位。报告中提到了对供应链开展全维度的供应链风险识
别，详细披露了电池供应链中所有直接供应商的独立外部可持续发展评估进展，并针对6个重点领域的风险问题列出了实际行动方案（员工
健康与安全、水资源保护、工业与人工采矿并存、森林保护和生物多样性、社区沟通和权利保护、减少温室气体排放和空气污染）。对上下
游企业的ESG要求将是全球趋势，因此良好的ESG评价结果将是企业生存发展的重要先决条件。

资料来源：特斯拉2021年影响力报告

特斯拉的供应链审计结果 各国碳税水平

资料来源：世界银行《2020年碳定价现状与趋势》
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2. A股企业ESG治理与评价多维度解析

I. 评级机构：机构属性多元化，评级结果差异化

II. 评分趋势：整体治理水平较低，处于快速上升的窗口期

III. 重点ESG评价体系简介
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 国内ESG生态体系建设逐步完善。围绕企业为核心，包含了监管机构、ESG专业数据商、ESG评价机构、资管机构、咨询和会计师事务所、
协会组织与学术机构的ESG生态体系已初步成型，各环节中具有机构在积极为企业ESG治理提供支持或监督。

 ESG评级结果是市场认知企业ESG表现相对直观、便捷的渠道。在ESG生态体系中，评价机构是核心基础设施，起到链接企业ESG表现与资
管机构的作用，尤其海外的权威ESG评价机构，对企业ESG表现已有较高的定价权。

资料来源：中信证券研究部

ESG生态体系概述

2.1 国内以上市公司为核心的ESG生态建设逐步完善

上市公司

监管机构

强制推动企业ESG治理与信息

披露，统一披露标准，例如证

监会、交易所、生态环境部等

01
ESG专业数据商

ESG生态体系的底层基础措

施，提供企业结构化、自动化

的ESG数据，例如秩鼎技术、

wind等

02

咨询、会计师事务所

为企业ESG治理提供战略咨询

服务，为ESG信披提供报告撰

写和审计服务，例如普华永

道、安永等

05

资管机构

践行ESG投资，优化资金配置

方向，引导企业提升ESG治理

水平，例如嘉实基金、南方基

金等

04

协会、NGO、学术机
构

探索ESG实践前沿，通过论

坛、会议、声明等形式推动

ESG生态发展，例如绿色金融

委员会、央财绿色金融研究院

等

06

ESG评价机
构

向市场提供企业的ESG评级结

果，协助社会识别企业ESG表

现，例如商道融绿、MSCI等

03
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资料来源：wind，中信证券研究部注：统计截至2022年8月15日

2.2 国内ESG评价机构多元化，评价结果差异化显著

 近年来，面向A股的ESG评价机构数量快速增多，由2019年的13家激增到2022年的27家，且机构属性日趋多元化，包含了指数公司、评
级机构、专业数据商、资管机构、学术机构等多方参与者。海外ESG评价机构逐渐加强了对A股的覆盖。目前主流的面向A股的海外评价
机构包括MSCI，标普全球，富时罗素，Sustainalytics等。国内ESG评价机构数量增速更为明显，由2019年的8家激增到2022年中的19家
。

 各机构评价结果相似度较低。在wind、路孚特、标普、富时罗素、秩鼎、嘉实基金、中信证券和华证8个ESG评价体系之间，评分绝对
值相关系数最高仅为0.628，而评分结果差异的本质是评价机构自身属性、目的、价值观的差异，使各机构在评价数据来源、评价指标设
计、指标权重设置与指标量化方法等多个环节中均存在显著差别。

面向A股市场的ESG评价机构数量及属性（单位：个） 各机构间ESG评价结果相关系数
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数据服务商 指数公司 评级机构 学术机构 资管机构 其他
路孚特 标普 富时罗素 秩鼎 嘉实基金 WIND 中信证券 华证

路孚特 1.000 0.523 0.559 0.513 0.233 0.571 0.283 0.364 

标普 1.000 0.650 0.435 0.138 0.495 0.261 0.218 

富时罗素 1.000 0.480 0.242 0.628 0.290 0.273 

秩鼎 1.000 0.469 0.481 0.539 0.441 

嘉实基金 1.000 0.333 0.403 0.444 

WIND 1.000 0.357 0.284 

中信证券 1.000 0.359 

华证 1.000 

资料来源：秩鼎技术，路孚特，wind，彭博，中信证券研究部



15资料来源：秩鼎技术，中信证券研究部

2.2 国内ESG评价机构多元化，评价结果差异化显著

 海外评价体系评分显著低于国内评价体系。从ESG平均评分绝对值来看，海外评级机构的分数显著低于国内机构，一方面由于国情差异
下海外评价体系无法完全适用国内企业，另一方面国内ESG治理普遍处理起步阶段，与部分国外龙头企业相比在信息披露等方面仍不成
熟，导致得分偏低。

 近年来上市公司积极拥抱ESG理念，在标普、路孚特、华证、秩鼎等多个海内外评价机构中评分均有明显上市趋势。该现象体现出上市
公司正在积极改善ESG治理水平，从信披视角来看截至2022年5月，发布2021年CSR报告的企业数量为1400家，有260家企业首次披露了
社会责任报告，该增长超过了过去三年的总和，增速显著提升，但整体披露比例为30%仍较低。因此我们认为在当前企业普遍ESG治理
水平较低的阶段，开展ESG性价比较高，具有良好的评分改善空间。

上市公司ESG报告披露历年变化（单位：家） 各评价机构历年ESG平均评分

资料来源：秩鼎技术，路孚特，wind，彭博，中信证券研究部
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 ESG分设环境、社会、内部治理三大核心领域，涵盖气候变
化、自然资源、污染和消耗、环境治理机遇、人力资本、产
品责任、利益相关者反对意见、社会机遇、公司治理与公司
行为等10项主题，其下囊括37个关键指标，涉及环境领域共
13项、社会领域共15项、内部治理领域共9项指标。

 MSCI评分的数据获取主要来源于三个渠道，一是学术、政府、
NGO组织的宏观数据；二是公司公开披露的信息，包括可持
续发展/ESG/CSR报告、公司官网等；三是3400多家媒体资源。

 MSCI不发布调查或问卷，不对公司开展一般访谈，也不在分
析中接受或考虑发行人提供的未向其他利益相关方公开的任
何数据。通常，公司会在预期的年度ESG评级更新前约6-8周
收到提示。更新完成后，公司也会自动收到通知。公司可以
随时访问MSCI收集的数据进行审查、提出问题并提供反馈。
MSCI会根据需要随时更新公司信息。

MSCI ESG评价体系

评
分
方
法

一级指标 二级指标 三级指标

环境 气候变化 碳排放

单位产品碳排放

融资环境因素

气候变化脆弱性

自然资源 水资源稀缺

稀有金属采购

生物多样性和土地利用

污染和消耗 有毒物质排放与消耗

电力资源消耗

包装材料消耗

环境治理机遇 提高清洁技术的可能性

发掘再生能源的可能性

建造更环保的建筑的可能性

社会 人力资本 人力资源管理

人力资源发展

供应链劳动力标准

员工健康与安全

产品责任 产品安全与质量

隐私和数据安全

尽职调查

健康和人口增长风险

化学物质安全性

金融产品安全性

利益相关者反对意见 有争议的物资采购

社会机遇 社会沟通的途径

医疗保健的途径

员工医疗保健的机会

融资途径

内部治理 公司治理 董事会

股东

会计与审计

工资、股利、福利等

公司行为 商业道德

腐败和不稳定性

金融系统不稳定性

反竞争行为

纳税透明度

2.3 ESG评价体系：MSCI评分体系介绍

关
键
议
题
评
估

 MSCI为GICS（全球行业分类标准）子行业确定关键议题后，
就会为每个议题设置权重。一般每个议题的权重在5%至30%

之间。权重的设置考虑了该行业相对其他行业对环境或社会
的负面或正面影响，以及MSCI预计该行业公司风险或机遇的
实现时间。

 MSCI ESG评级模型分别衡量了风险暴露水平和风险管理水平。
公司要在关键议题取得高分，其管理水平必须与暴露水平相
称。例如，同为公用事业公司，从事传统发电的公司必须比
从事电力传输和分配的公司采取更强有力的措施，减少其碳
和有毒物质的排放。

资料来源：MSCI，中信证券研究部
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 路孚特ESG指标和议题的计算均体现了行业中性，分别在各
自的类别中按照数值排名，采用类别分位数打分。缺失值处
理方面，议题披露程度影响评分，重大议题没有披露会导致
严重扣分，布尔值数据缺失按0处理。路孚特按照行业的实质
性议题识别设置指标层面上的权重，对于连续型指标关注行
业中位数在全行业的占比，对于布尔型指标，行业披露率影
响指标权重。行业的实质性指标矩阵会根据企业数据披露的
不断发展演进而动态更新。指标自下而上加权求和得到企业
的ESG得分。

 为全面评估企业的ESG风险和表现，路孚特开发了独立的
ESG争议评分。在评估年份内如果有法律纠纷、处罚等丑闻
发生，涉事企业会在ESG争议评分中被扣分。ESG争议评分
充分考虑了企业规模和市占率的影响，越大型的企业扣分权
重越高，体现了争议性事件对于市场的不同影响程度。企业
最终的ESG综合分数（ESGC Score）由ESG分数和ESG争议
分数相结合得到，包括百分制分数及A+至D-共12档评级。当
争议分数大于等于ESG分数时，ESGC分数等于ESG分数。当
争议分数小于ESG分数时，ESGC分数取两者的均值。

路孚特 ESG评价体系

评
分
方
法

2.3 ESG评价体系：路孚特评分体系介绍

一级议题 二级议题 议题描述

环境

资源利用
公司减少使用材料、能源及水资源的表现和能力，以及通
过改进供应链管理实现更为环保的目标

排放
公司在生产和运营过程中对减少环境排放的承诺和措施的
有效性

环境产品创新
公司通过新的环保技术和加工工艺来创造市场机会，降低
环保成本

社会

劳动力
公司为员工提供高满意度的工作、健康安全的工作环境、
平等多样的工作机会及员工的发展空间

人权 公司对尊重基本人权公约方面的成效

社区
公司对成为优秀公民、保护公共健康、尊重商业道德方面
的承诺

产品责任性
公司生产高质量产品和服务，及保护客户健康安全和数据
隐私的能力

治理

公司管理 公司在践行企业治理原则方面的承诺和成效

股东 公司是否平等对待股东，以及是否有效地使用反收购手段

公司社会责任战略
公司是否将经济、社会、环境等维度的实践整合进日常决
策过程中

一级争议议题 二级争议议题

社区 反垄断争议 商业道德争议

知识产权争议 关键国家争议

公共健康争议 税务欺诈争议

人权 童工争议 人权争议

管理 高管薪酬争议

产品责任 消费者争议 顾客健康与安全争议

隐私争议 产品可获得性争议

负责任营销争议 负责任研发争议

资源利用 环境争议

股东 财务争议 内部交易争议

股东权利争议

劳动力 劳动力多样性争议 员工健康与安全争议

工资或工作环境争议 罢工

资料来源：路孚特，中信证券研究部

情况 ESGC评分计算

ESG争议分数>=ESG分数 ESGC分数=ESG分数

ESG争议分数<ESG分数 ESGC分数=(ESG争议分数+ESG分数)/2

资料来源：路孚特，中信证券研究部

路孚特ESG评分计算方案
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3.治理为本，披露为表，改善ESG评价等级

I. 企业改善ESG评级流程1：构建ESG管理体系，制定ESG战略

II. 企业改善ESG评级流程2：结合行业特征，专项提升治理水平

III. 企业改善ESG评级流程3：有的放矢，提高ESG信息披露质量

IV. 企业改善ESG评级流程4：积极参与外部ESG评级沟通，引领标准前沿
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资料来源：中信证券研究部

3.1 上市公司ESG治理核心原则与策略

 企业的ESG治理应当平衡好成本收益关系，实现社会

绩效与财务绩效双重约束下的最优解。根据最优社会

责任假说，企业的社会绩效与财务绩效之间存在倒U

型的关系，企业初期的ESG投入为企业带来的正向反

馈可以较好的抵消成本，但当企业ESG评分较高时，

ESG投入的边际效应递减，企业财务绩效会下降。因

此企业ESG治理应当促使企业达到社会责任与财务绩

效的最优点。

 对于当前ESG治理相对初级的企业，我们建议在ESG

治理过程中可参考4步流程：首先优化组织架构，构建

ESG管理体系，并制定公司层面ESG战略，其次结合

行业特征、政策导向和自身特征，针对性开展ESG专

项治理，再次应当提升ESG信息披露质量，最后应当

积极参与外部ESG沟通，提升企业影响力。

构建ESG管理体系，制定ESG战略

由董事会参与在公司层面构建ESG管理体系，搜集整合公司ESG相关数据，

评估ESG投入的成本收益，制定ESG战略规划，实现“决策层-管理层-执

行层”的战略落实

01

结合行业特征，专项提升治理水平

识别行业中实质性ESG议题，充分利用政策优惠，设计合理的ESG提升项

目，将企业ESG治理工作与自身业务紧密结合
02

有的放矢，提高ESG信息披露质量

企业应当编制社会责任报告，形式上应当参考国际通用ESG披露原则，

内容上突出实质性与前瞻性，并进行适度的本土化改进
03

积极参与外部ESG评级沟通，引领标准前沿

企业应当与各评级机构保持积极沟通，主动更新自身ESG数据，同时积

极参与协会组织、公约组织的ESG研讨，推动并引领ESG行业前沿标准

的制定

04
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资料来源：紫金矿业2021年社会责任报告

3.1 企业改善ESG评级流程1：构建ESG管理体系，制定ESG战略

 提升ESG治理水平是改善评级的根本，董事会层面的支持是确保ESG成功的首要和关键因素。企业的ESG治理工作是一项系统性的工作，
ESG对于企业来说会涉及到众多议题，例如环境层面的污染排放、资源消耗、能源使用、碳排放，社会责任层面的供应链管理、员工管理、
产品与服务质量等，这使得在改善治理水平过程中会牵扯到企业多个层面、多个业务线的部门，因此需要决策层、管理层和执行层共同参与
构建ESG管理体系，以紫金矿业为例：

 决策层：董事会设立战略与可持续发展（ESG）委员会，董事长担任主任委员，负责ESG治理制度、战略与目标的审议与监督

 管理层：设立ESG管理委员会，负责制定、推动ESG政策细则，保障ESG决策在公司内的有效落实

 执行层：成立ESG工作小组，每个专业部门和子公司内均至少确立1名ESG专员，负责贯彻执行ESG相关措施

紫金矿业ESG管理体系



21

3.2 企业改善ESG评级流程2：结合行业特征，专项提升治理水平

 ESG在不同行业内的含义存在显著差距。可持续性会计准则委员会（SASB）根据企业的业务类型、资源强度、可持续影响力和可持续创新潜
力等将企业分为77个行业（11个一级行业）并针对上述77个行业制订了实质性问题路线图，对行业不同类型的环境、社会和治理风险进行了
充分分析，帮助投资者识别可能会影响企业财务状况或运营绩效的实质性问题，也充分体现了每个行业所涉及的实质性问题不同。

Dimension General Issue Category 
Consumer

Goods

Extractives &
Minerals

Processing
Financials

Food &
Beverage

Health Care Infrastructure

Renewable
Resources &
Alternative

Energy

Resource
Transformation

Services
Technology

&Communications
Transportations

GHG Emissions
Air Quality
Energy Management
Waste & Wastewater Management
Waste & Hazardous Materials Management
Ecological Impacts
Human Rights & Community Relations
Customer Privacy
Data Security
Access & Affordability
Product Quality & Safety
Customer Welfare
Selling Practices & Product Labeling 
Labor Practices 
Employee Health & Safety
Employee Engagement, Diversity & Inclusion
Product Design & Lifecycle Management 
Business Model Ressilence
Supply Chain Management 
Materials Sourcing & Efficiency 
Physical Impacts of Climate Change 
Business Ethics
Competitive Behaviour 
Management of the Legal &Regulatory Environment
Critical Incident Risk Management 
Systemic Risk Management 

Environment

Social Capital 

Human Capital 

Business Model & Innovation

Leadership & Governance 

SASB 行业一级指标主要分布

资料来源：SASB

注：
代表该指标涉及相应板块内有50%以上的细分行业
代表该指标涉及相应板块内少于50%的细分行业
代表该指标不涉及相应板块内细分行业
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资料来源：中信证券研究部

3.2 企业改善ESG评级流程2：结合行业特征，专项提升治理水平

 应当充分结合行业特征，分
析识别对企业发展有实质性
影响的ESG议题，优先从中
筛选治理专项议题。以医药
行业为例，应基于行业的外
部性，分析环境、社会责任
等维度特征，并筛选出具有
行业特色的ESG议题。

 ESG治理专项应当充分调研
自身情况，对成本和收益进
行测算。一方面了解自身在
各项ESG议题中的薄弱指标
，另一方面了解与同业公司
在ESG指标中的差距，从而
提高治理专项的性价比。

 ESG治理专项应当充分利用
政策优势，获取相应政策性
支持或低成本融资机会。例
如企业开展绿色转型专项治
理工作，一方面可以申报工
信部绿色制造认证，获得地
方专项资金支持和政策支持
，也可申请发行绿色债券，
降低融资成本。

医药行业部分实质性议题识别

一级议题 二级议题 三级议题 指标名称 实质性分析

环境 污染排放 企业污染排放水
平

单位收入有害废弃
物排放

除了制造型企业普遍面临的环保议题之外，医药企业还存在一些特异性的环保议题。
例如，制药过程使用大量培养基和有机溶液，因此医药企业产生的废水COD、BOD、
氨氮浓度较高；中药制造企业需要对原料和药物进行洗涤，从而产生大量悬浮物；
药品动物实验和临床试验过程中产生感染性、病理性、损伤性和药物性废物等。医
药企业可以针对这些特异性的污染物进行专业化处理，提升自己的环保能力。

企业污染排放水
平

单位收入废水悬浮
物（SS）排放

企业污染排放水
平

单位收入BOD排放

社会责任 药物实验 临床试验参与者 临床试验安全程序 动物实验和临床试验是医药产品开发和审批过程中的重要部分。临床试验不可避免
地会出现各种不良反应，或者疗效不显著从而耽误受试者的正常治疗，甚至不排除
造成疾病进一步恶化的可能。此类事件不仅为临床试验参与者带来巨大痛苦，也会
使药物的审批苦难重重，并对企业的声誉造成恶劣影响。因此，关注以往临床试验
事故的发生和临床试验的管理，可以使企业以史为鉴，防微杜渐。除此之外，动物
实验伦理也逐渐成为社会权益团体关心的事情。

临床试验参与者 临床试验参与者多
样化

临床试验事故 临床试验事故数
临床试验事故 临床试验事故涉案

金额数
动物实验 动物实验伦理

药物安全 药物不良事件 药物不良反应次数 药物的最大意义在于治病救人。尽管上市药物经过严格的临床试验，但是由于病人
体制不同，药物科研工作者对疾病和药物的认识不够充分，药物仍可能在上市之后
出现不良反应事件。如果说单一的不良反应报告尚可归结为个体性的因素，那么群
体不良反应和严重不良反应则有可能使药品和医药企业面临严峻的审视和惩罚。除
了药物在药理学上的风险外，生成制造过程中的疏忽很可能造成药物的损坏和受污
染。药物不良反应或安全事故发生后，药物通常会被召回，这可以视为药物安全问
题的最终处置办法。医药企业对药物的不良反应、药物的质量事故以及药物的召回
事件的关注，可以防止企业本身的声誉受到损害，防范重大财务风险，保障股东权
益，更为重要地，为社会的药物安全筑牢防线。

药物不良事件 药品群体不良发应
次数

药物不良事件 严重药品不良反应
次数

药物 /保健品不
良事件

药物 /保健品质量
事故

药物 /保健品召
回

召回事件数

药物 /保健品召
回

召回产品数

消费者 药物可及性 药物可及性讨论 医疗服务具有典型的供给诱导需求的特征，药物是医疗服务的重要载体。同时，药
物作为治病救人的商品，又具备显著的道德属性和正外部性。药物可及性 基药药品数量

药物可及性 医保药品数量
药物价格 所有产品价格变化

幅度
药物价格 产品价格变化最大

幅度
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资料来源：GRI，中信证券研究部

3.3 企业改善ESG评级流程3：提升ESG信息披露质量

 国内CSR报告披露率虽在逐年改善，但市场对其质量和可用性一
直存在较大争议。我们认为市场关注焦点将逐步从是否发布转向
披露质量，且报告的信息披露质量不仅影响企业ESG评级，也将
直接影响企业的公信力。

 报告可靠性存在质疑：由于CSR报告目前尚不存在强制性审核，
此前披露中普遍存在“报喜不报忧”的情况，且存在与年报口
径出现差异的事件，因此如何提高报告公信力是核心问题之一。

 报告的量化可比性较差：体现在各企业使用的参考标准不一致、
指标披露不完全、指标统计口径不一致、缺乏量化指标等多个
层面。例如国内企业的参考标准有ISO、GRI、SASB等国际标
准，以及社科院的《中国企业社会责任报告指南》、港交所的
《环境、社会及管制报告指引》、上交所的《<公司履行社会责
任的报告>编制指引》等国内标准，不同指南多达近10种；在指
标层面，以碳排放为例，在2020年报告中披露碳排放数值的企
业不足5%。

 针对报告披露形式，高质量的企业社会责任报告首先应当满足国
际通用披露原则，例如GRI针对报告质量界定提出了准确性、平
衡性、清晰性、可比性、可靠性和时效性6项原则，从而满足报告
披露形式的规范性要求；针对报告披露内容，应当结合行业ESG

实质性分析，针对行业实质性议题重点分析与阐述。

A股2021年度温室气体排放量披露情况

246 246

305% 5%

0.60% 0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

50

100

150

200

250

300

范畴一 范畴二 范畴三

披露企业数量 披露企业比例

GRI通用标准报告原则

资料来源：秩鼎技术，中信证券研究部
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 公司治理：

 董事会深度介入ESG

治理，成立可持续发
展委员会

 高管薪酬体系以激励
为核心

 重点突出了数据隐私
和网络安全、人权问
题两个议题，披露了
详细的人权管理政策

资料来源：特斯拉2021年影响力报告

特斯拉社会责任报告

3.3 他山之石：特斯拉2021年影响力报告重点内容概述

 社会责任：单独拆分为员工和企业文化、产品、供应链三个章节进行披露

 员工和企业文化：特斯拉如何吸引人才、薪酬体制、员工福利、员工满意度、员工的种
族及性别构成、灾难救助与安全生产

 产品:（1）车辆保值性与更低的单位里程成本（2）更快速、更便捷的充电服务与更高
的续航（3）在驾驶行为、防撞系统、外部评级、自动驾驶安全、数据驱动的安全系统
和火灾预防等多个维度描述车辆安全性，且提供核心指标与市场平均对比（4）对储能
产品未来发展的展望

 供应链:（1）电池回收体系（2）电池产业中钴、锂和镍供应链：从矿产公司直采；推
进多元化的材料策略；识别供应商ESG风险、温室气体排放热点、地区举报等6个风险
主题，并针对给出应对措施；（5）披露详细的供应商审核计划与负责任采购方案

 环境影响：

 分区域、车型统计了基
于LCA分析的车辆碳排
放情况，以及范畴1-3的
碳排放情况，与行业、
区域平均进行对比

 披露详细的碳减排规划
 水资源使用与污染物排

放均有详细描述
 披露出售排放信用收入
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 1、附录中通篇回顾各个章节重点内容，提供页码索引。在附录中将报告核心内容通过表格形式进行回顾，方便阅读与索引。

 2、报告中披露自身指标数值的同时，提供行业或区域平均值进行对比。在披露员工构成比例、碳排放水平、水资源使用强度、单位里程价
格等多项指标时，不仅提供了特斯拉自身指标数值，同样披露了该指标的行业平均值、区域平均值或竞争对手表现，从而形成鲜明对比，
更能凸显企业优势。

 3、报告中多次引用独立第三方平台数据。在员工满意度指标中使用了Glassdoor的统计数据说明该指标在逐年改善，在汽车安全性中使用了
欧洲NCAP的安全登记结果，证明Model 3的安全性在同类车型中具有显著优势，极大增强了报告的可信度与说服力。

资料来源：特斯拉2021年影响力报告

小型SUVs单位里程的能源利用效率 特斯拉与美国科技公司平均员工分布对比

3.3 报告特征：格式规范，重点详尽，量化可比性强

注：表格中高于科技公司平均分布的值显示为正值和绿色阴影。低于
平均值的值显示为负值和黄色阴影

Glassdoor统计的特斯拉员工满意度

资料来源：特斯拉2021年影响力报告 资料来源：特斯拉2021年影响力报告
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 4、报告中数据规范性良好，测算数据标明方法和统计口径，引用数据均标明来源。对于报告中提及的数据以及行业描述，在附录中均有对
其来源、计算方法和定义进行解释。例如报告中披露了 “特斯拉为客户减免了840万公吨的二氧化碳排放”，附录中标明了该数据是特斯拉
测算得来，并对其计算方式进行了详细的说明，分别统计了特斯拉汽车的行驶里程、太阳能电池板和储能产品产生、储存的电力，结合每个
区域的单位里程减排系数、单位发电减排系数计算而来。极大地提高了报告中数据的可信度，也向市场清晰的展示了各个指标的统计口径。

 5、报告具有独立第三方机构的审计鉴证。普华永道为特斯拉影响力报告提供了审计证明，可有效提高报告的权威性。

资料来源：特斯拉2021年影响力报告

特斯拉指标数据来源与计算方法示例 pwc为报告出具的审计证明

3.3 报告特征：格式规范，重点详尽，量化可比性强

资料来源：特斯拉2021年影响力报告

Metric / Disclosure / Topic Source(s) Methodology / Definition

8.4 million metric tons of CO2e

savings

Tesla

estimate

To estimate CO2e savings, we first measured the amount of miles driven by our vehicles and kWh of

electricity generated and stored by our solar panels and energy storage products at the state,

province, and country level for 2021. We then applied an emissions savings factor (in gCO2e/mi for

miles driven andgCO2e/kWh for electricity generated), for each state, province, and country to

estimate CO2e avoided. For miles driven, the emissions savings factor is the net of estimated

emissions from our vehicles and an ICE with a real-world fuel efficiency rating of ~24 mpg. The

emissions savings factor is based on grid emissions intensity in each respective location and includes

upstream emissions from the production and transport of fuels.

Vehicle use-phase emissions, which

represent 80-90% of total

automotive emissions (included in

Scope 3 of ESG reporting), tend to

be misreported due to the use of

unrealistic assumptions or not

reported at all.

OEM

sustainab

ility

reports

Analysis of sustainability reports by auto OEMs shows unrealistic assumptions for both vehicle life

and annual mileage. For those that disclose their methodology we have found that vehicle life is

often estimated to be as low as 10 years and annual distance traveled by vehicles as low as 6,200

miles. This compares to an average life of 17 years in the U.S. (20 years in Europe) and 12,000

annual miles in the U.S. (and 7,450 in Europe). When taken together, even before considering the

impacts of using real-world MPG instead of NEDC, WLTP or EPA ratings, this leads to a drastic

under-reporting of Scope 3 emissions.

Tesla Cumulative Net Energy

Impact: 2012–2021 (TWh)
Tesla

Figures based on actual electricity consumption from utility bills for 2018, 2019, 2020 and 2021.

2020 and 2021 figures also include measured consumption for on-site fuel use including propane,

diesel and gasoline. Figures for 2012-2017 for electricity, and 2012-2019 for on-site fuel use, are

estimated based on actuals scaled for vehicle and battery production for each respective year and

facility.
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 6、报告规范性较好，附录中给出了关键指标量化表格与SASB标准的指标索引。通常来说CSR报告具有更强的宣传属性和个体风格差异，
ESG报告更多的面向监管和投资人以相对规范的格式披露数据，该报告在附录中给出了核心量化指标，并针对SASB标准规定的指标逐一进
行了回应，使得报告在兼顾ESG信息披露合规性的同时，也体现了特斯拉的自身差异和风格。

 7、报告对披露议题的实质性进行了分析与识别。从结果来看，环境管理和碳减排是其利益相关者认为最重要的议题，且对特斯拉自身发展
也有较大影响；产品质量管理与安全、商业道德、客户满意度、公司品牌与使命是被认为对特斯拉经营发展影响最大的4个议题；灾难、流
行病等重大事件救助和社区参与、经济发展2个议题的重要性均较低。

资料来源：特斯拉2021年影响力报告

特斯拉实质性议题识别结果

3.3 报告特征：格式规范，重点详尽，量化可比性强

编号 议题名称 编号 议题名称

1 环境管理和碳减排 14 公司财务状况(已销售产品，盈利能力)

2 产品质量管理与安全 15 雇员补偿及福利

3 员工生产安全 16 空气质量，减少有毒物质排放

4 吸引、保留、发展员工 17 新市场，电动汽车，自动驾驶汽车

5 商业道德，诚信，透明 18 劳务关系

6 数据保护、网络安全 19 水资源管理

7 供应链管理，可持续材料/产品 20 多样性、公平性和包容性

8 客户满意度 21 气候变化与风险管理

9 公司品牌与使命 22 生物多样性保护，自然资源保护

10 员工健康与福利 23 人口贩卖，强迫劳动

11 公司的知识产权、创新、研发 24 灾难、流行病等重大事件救助

12 可再生能源 25 社区参与，经济发展

13 废物管理/回收

资料来源：特斯拉2021年影响力报告，中信证券研究部
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 8、报告重点突出，在识别行业实质性指标的基础上，对该部分内容进行了详尽的描述。报告重点强调了碳排放、产品与供应链三个议题，
尤其针对碳排放议题，不仅对各个车型进行了详尽的全生命周期碳排放分析，还披露了范畴1~3碳排放的计算方法；从篇幅来看，社会责任
部分75页篇幅最大，旨在突出彰显特斯拉的产品安全、电池供应链相关的策略和成果，而这也正是乘用车与电池制造重要的ESG议题之一。

 例如在供应链部分中，对电池的核心供应链钴、锂和镍进行了详细的披露，针对材料特征采取了与矿业公司直接采购的供应商策略，积极
推进多元化的阴极材料；开展全维度的供应链风险识别，提供了电池供应链中所有直接供应商的独立外部可持续发展评估进展，并针对6

个重点领域的风险问题列出了实际行动方案（员工健康与安全、水资源保护、工业与人工采矿并存、森林保护和生物多样性、社区沟通和
权利保护、减少温室气体排放和空气污染）。

 同时值得关注的是，特斯拉也着重突出了其在碳排放议题上的成果，针对供应链进行了碳排放热点的识别和相关数据的搜集。

资料来源：特斯拉2021年影响力报告

电池供应链中所有直接供应商的独立外部可持续发展评估进展 供应链中温室气体排放数据收集方法

3.3 报告特征：格式规范，重点详尽，量化可比性强

资料来源：特斯拉2021年影响力报告
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资料来源：特斯拉2021年影响力报告，长城汽车、比亚迪、长安汽车和广汽集团2021年社会责任报告，中信证券研究部

3.3 从特斯拉报告解析国内车企ESG信披优化路径

I. 报告规范性和重点议题的指标选择可充分借鉴海外龙头披露
范式：特斯拉报告披露范式充分体现了海外多年发展形成的
成熟体系，例如引入独立机构审核、披露指标量化方法。尤
其对于部分重点指标的披露也值得借鉴，例如针对碳排放议
题，可以披露各个车型的全生命周期的碳排放；针对车辆安
全性议题，可以披露安全性测评、统计事故率并与行业均值
进行对比。

II. 报告重点议题和指标的选取可适度本土化改进：国内对于劳
动保护、环境保护、产品质量、数据安全等多项议题都有相
对成熟的法律法规和监管体系，因此对议题下指标披露时可
依据实际情况进行本土化改进。例如员工权益议题中可披露
职工代表大会举办情况、员工社保和公积金缴纳等指标，展
现我国企业具有鲜明特色的ESG治理成果。

1. 国内企业的披露规范性差异较大，其中长城汽车、比亚迪、
广汽集团的CSR报告规范性均表现优异。

2. 报告均缺乏独立机构审核。

3. 报告均缺乏对量化指标的计算方法披露。

4. 报告对于核心负面事件的披露仍有不足。

5. 对碳排放和气候问题披露的深入程度尚且不足。

6. 国内企业报告普遍前瞻性有所欠缺。

7. 报告普遍更加突出描述了对乡村振兴、科技强国、扶贫、救
灾等内容的披露，彰显了国内企业积极承担国家和社会发展
的社会责任的风范。

乘用车企业社会责任报告质量评价结果

对
比
分
析

优
化
路
径

一级指标 二级指标 特斯拉
长城汽
车

比亚迪
长安汽
车

广汽集
团

平衡性
是否披露关键负面事件（面向核心
产品/业务）

是 是 是 否 是

可靠性
是否成立ESG管理/可持续发展/社
会责任委员会

是 是 是 是 是

可靠性 是否存在独立第三方审核 是 否 否 否 否

规范性 是否明确参照披露标准 是 是 是 否 是

规范性 是否提供披露标准的指标索引表 是 是 是 否 是

规范性 是否对实质性议题进行分析 是 是 是 否 是

规范性 是否明确报告披露范围 是 是 是 否 是

规范性 是否披露利益相关方沟通结果 否 是 是 是 是

量化可比性 是否提供关键指标量化表 是 是 是 否 是

量化可比性 是否提供关键量化指标的计算方法 是 否 否 否 否

量化可比性 是否提供关键指标的历史量化值 近三年近两年近两年否 近三年

内容篇幅 报告总篇幅 122 87 85 72 109

内容篇幅 环境部分篇幅 21 16 19 7 15

内容篇幅 社会责任部分篇幅 75 39 34 52 38

内容篇幅 公司治理部分篇幅 11 13 11 6 13

汽车行业关键指标是否披露碳排放量与强度 是 是 是 否 是

汽车行业关键指标是否披露明确的碳减排目标 否 是 是 是 是

汽车行业关键指标
是否披露对车辆碳排放开展全生命
周期评价

是 是 否 否 是

汽车行业关键指标是否披露供应链风险识别 是 是 是 否 是

汽车行业关键指标是否披露供应链审核机制 是 是 是 否 是

汽车行业关键指标
是否披露车辆召回、投诉等安全性
相关指标

是 是 是 否 是
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3.4 企业改善ESG评级流程4：参与外部ESG评级沟通，引领标准前沿

 目前ESG评价与信息披露标准并未统一，企业作为核心主体，应当积极参与ESG相关标准制定工作，引领标准前沿。以UBS 2021社会责
任报告为例，UBS的ESG战略目标是成为国际体系的推动者，在多个ESG、低碳、可持续发展相关的国际组织与公约机构中都是创始人或
注册会员，例如TCFD、IFC影响力管理操作原则、 Banking for Impact Working Group、TNFD等，致力于制定、引领行业标准与目标，积
极举办相关论坛与会议，并与政府监管机构合作。设立研究院支持整个金融生态体系的可持续发展研究，从而推动标准发布和金融产品
开发。

 评级机构ESG信息更新存在延迟，企业应与评级机构保持良好沟通，及时更新ESG数据。在当前阶段，企业社会责任报告关注度远低于
年报，同时由于社会责任报告自身规范性问题，导致数据抽取、结构化难度较高，因此各评级机构的更新时间普遍存在较长时间延迟，
企业应当与评级机构保持良好沟通，积极参与机构的ESG问卷调查，及时向各机构更新自身ESG动态。例如标普定期向上市公司发放ESG

调查问卷，MSCI则表示公司可以随时访问MSCI收集的数据进行审查、提出问题并提供反馈。

资料来源： UBS 2021年社会责任报告

UBS ESG治理目标
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4.中信证券ESG评价体系简介

I. 通用性ESG评价体系已实现全部A股覆盖

II. 针对重点行业构建行业特色的ESG评价体系
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中信证券ESG评价体系目前已实现全部A股的评分覆盖，共设置
三级议题22个，指标数量39个。在体系构建的整体流程中，我们
面向投资使用场景，充分结合国际视野与中国特色，切实探索如
何在与国际ESG评价体系接轨的同时又能结合我国的发展阶段，
从而更精准的描述企业ESG维度下的投资风险和机遇，推动ESG

理念从评价研究走向实战落地。

4.1 中信证券评分体系指标设计：投资导向下，结合国际标准与中国智慧

一级议题 二级议题 三级议题 指标名称

环境 污染排放 企业污染排放水平 单位收入颗粒物排放

环境 污染排放 企业污染排放水平 单位收入Nox排放

环境 污染排放 企业污染排放水平 单位收入SO2排放

环境 污染排放 企业污染排放水平 单位收入氨氮排放

环境 污染排放 企业污染排放水平 单位收入COD排放

环境 污染排放 企业环境信息披露合规性 排污许可执行报告披露比例

环境 污染排放 企业污染排放风险 重污染天气限工限产风险

环境 污染排放 企业污染排放风险 环境行政处罚

环境 企业环境管理 企业环境管理体系评价 环境管理体制认证

环境 企业环境管理 企业绿色生产水平 工信部绿色生产认证

环境 气候与能源 企业能源管理水平 能源管理体制认证

环境 气候与能源 企业对气候问题重视度 是否披露碳排放

社会责任 员工 企业安全管理体系评价 安全生产认证

社会责任 员工 企业安全管理体系评价 安全生产处罚

社会责任 员工 职工薪酬与福利 职工人均薪酬

社会责任 员工 职工薪酬与福利 职工人均社会保险费

社会责任 社会 企业业务的政策环境 企业的政策量化得分

社会责任 消费者 企业产品、服务质量 质量管理体系认证

社会责任 消费者 企业产品、服务质量 市场监管机构处罚

社会责任 消费者 客户隐私保护 信息安全管理体系

社会责任 供应链 企业供应链稳定性评价 企业供应链CR5集中度

社会责任 供应链 企业供应链关系评价 企业应付账期水平

社会责任 供应链 企业供应链关系评价 企业应收账期水平

公司治理 商业道德 企业涉及诉讼 刑事诉讼

公司治理 商业道德 反腐败 纪委监委调查

公司治理 ESG治理 ESG信息披露 单独披露CSR报告

公司治理 ESG治理 ESG信息披露 CSR报告进行第三方审计

公司治理 内部治理合规性 上市监管负面事件 交易所、证监会监管与处罚

公司治理 内部治理合规性 信息披露水平 交易所企业信息披露等级评价

公司治理 内部治理合规性 审计结果 财报审计意见结果

公司治理 内部治理合规性 审计结果 内控审计意见结果

公司治理 管理层评价 管理层激励制度 股权激励方案

公司治理 管理层评价 管理层收入评价 管理层总薪酬

公司治理 管理层评价 管理层收入评价 管理层薪酬/平均薪酬

公司治理 管理层评价 管理层收入评价 管理层薪酬/营业收入

公司治理 管理层评价 管理层稳定性 管理层平均任期

公司治理 管理层评价 管理层稳定性 管理层平均年龄

公司治理 管理层评价 管理层稳定性 管理层增减持比例

公司治理 管理层评价 管理层稳定性 管理层增减持数值

环境

•深度结合监管要求，重点关注环境风险。环境下二级议题包含污染
排放、环境管理、气候与能源，指标设置中我们参考政府管理细则，
评价企业环境行为是否合法合规或契合国家绿色转型要求，例如企
业排污许可证是否依法申请和披露、重污染天政策性限工限产风险。

社会责任

•引入中国智慧，关注国家和社会的全面发展。社会责任下二级议题
包含员工、社会、消费者、供应链，在议题设置与国际一致的前提
下，我们立足中国发展阶段，拓展理念范畴，引入企业所属行业的
政策环境变量，突出上市公司对国家和社会全面发展的责任。

公司治理

•关注治理合规性，优化指标量化逻辑。公司治理下二级议题包含商
业道德、ESG治理、内部治理合规性和管理层评价，我们一方面重
点关注治理的合规性，尤其是否符合上市公司治理规范。另一方面，
基于投资逻辑优化指标量化细节，从而评价治理架构的有效性。

资料来源：秩鼎技术，中信证券研究部

中信证券ESG评价体系指标详情
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4.2 中信证券 证券业ESG评价体系构建

资料来源：秩鼎技术，中信证券研究部

一级议题 二级议题 三级议题 指标名称 指标详解

环境 绿色金融 绿色投资 绿色主题基金规模 资产管理业务中绿色主题基金总规模

环境 绿色金融 绿色融资 承销绿色债券规模
《绿色债券支持项目目录》分类下公司承
销绿色债券规模

环境 绿色金融 绿色融资 承销绿色债券数量
《绿色债券支持项目目录》分类下公司承
销绿色债券数量

从环境视角，证券业自身的碳足迹和环境影响均较小，短
期内不存在碳减排压力，但国内双碳目标和绿色金融建设
的背景下，不仅存在因部分行业受碳政策冲击而带来的市
场风险，也存在可持续金融产品的布局机会。

从社会责任视角，证券行业作为人力密集型、服务型企业，
员工、产品与服务是证券业内重要性较高的议题，对企业
经营表现和长期发展均存在一定影响，同时服务实体经济
是证券行业特有的社会责任，也是发展机遇。

从公司治理视角，证券业面临着较大的监管压力，结合国
内监管具体措施和关注要点，商业道德中的反腐败、反洗
钱等事项重要性较高，同时证券企业的合规管理也是监管
关注重点。

社会责任 产品与服务
服务实体
经济

乡村振兴及帮扶债券规
模

CSR报告中乡村振兴或扶贫债券承销规模

社会责任 产品与服务 金融科技 信息技术投入数额 年报或CSR报告中信息技术投入金额

社会责任 产品与服务 金融科技
财富管理终端APP累计
用户数

CSR报告中财富管理终端APP累计下载数
量

社会责任 产品与服务 金融科技
是否有系统性的金融科
技布局

CSR报告中是否披露企业金融科技发展战
略规划

社会责任 员工 员工雇佣 员工离职率 企业自主披露员工离职率

社会责任 员工 员工雇佣
证券从业登记人员离职
率

基于证券业协会的执照公示，统计执照登
记员工离职率

社会责任 员工
员工薪酬
与绩效

员工平均薪酬 企业年报披露员工人均薪酬

社会责任 员工
员工薪酬
与绩效

员工平均薪酬/高管平均
薪酬

企业年报披露员工人均薪酬/高管人均薪
酬

社会责任 员工
员工薪酬
与绩效

是否披露员工绩效管理
办法

企业CSR报告是否披露绩效或薪酬管理办
法

社会责任 员工 员工评价 员工满意度评分 互联网招聘平台中员工对企业评分

公司治理 合规性
风险管理
能力

证监会分类评级打分 证监会对证券公司的分类评价结果

公司治理 合规性
监管处罚
事件

证监会处罚事件发生次
数

证监会对证券公司及营业部的处罚事件

公司治理 商业道德 反腐败
纪委监委公示调查处罚
事件

纪委监委官方网站公示调查、处罚数据

证券行业ESG评价体系指标详情
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 ESG政策推进不及预期

 外部机构ESG评分更新不及时

风险因素



感谢您的信任与支持！
THANK YOU

张若海（数据科技首席分析师）

执业证书编号：S1010516090001

联系人：宋广超赵文荣（量化与配置首席分析师）

执业证书编号：S1010512070002
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