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前言前言

亲历中国ESG发展��年

自����年联合国全球契约提出ESG的概念以来，ESG已经发展了��年。从最开始的默默无闻、缓慢起步，到后来渐入主流、
快速发展，再到近两三年在个别市场遭遇波折。

这��年，我们亲历其中、躬耕不辍。����年，我们将《有心者胜》报告翻译成中文，后在����年在《世界环境》杂志连载。����
年，我们推出《中国责任投资简报》，每月跟踪中国市场ESG的发展动向。����年，我们发起中国责任投资论坛（China 
SIF），最开始的形式是嘉宾访谈，一年之后发起第一届China SIF年会，然后每年坚持举办，且衍生出夏季峰会和中国责任
投资周等系列。����年，我们推出《中国责任投资十大趋势》，对未来一年的市场发展做出预判。����年，我们推出《中国责
任投资年度报告》，对过去一年的市场发展做出统计和总结。

有人问，为什么中国责任投资论坛的英文为China SIF，而不是CSIF或者其他？这是经过仔细考虑的。SIF的原译为Social 
Investment Forum，即社会责任投资论坛，在ESG还没有出现的社会责任投资年代，SIF组织在很多成熟市场已经出现，如
美国的US SIF、英国的UK SIF、日本的Japan SIF和韩国的KOSIF等。自����年起，我们开始陆续接触到各地SIF组织，后来
便萌生了发起中国SIF的想法。

China SIF成立��年来，特别注重与各地SIF组织的联系与合作。����年和����年，我们先后两次组织与挪威的NorSIF的线
上会议。����年��月，我们组织了一场特别活动，邀请各地SIF组织和全球可持续投资联盟（GSIA）一起探讨全球责任投资
的下一个十年。����年�月，我们邀请UK SIF, US SIF和EuroSIF的负责人在线上研讨中外ESG发展趋势。我们希望，通过搭
建China SIF这一平台，促进中国ESG和可持续金融的发展及加强国内外的交流。

今年是连续第六年发布《中国责任投资年度报告》。从报告的统计数据看，����年，尽管形势复杂多变，中国仍坚定推进绿
色低碳转型，以绿色贷款为主的泛ESG资产规模突破��万亿人民币，ESG信息披露政策迎来重大发展，签署联合国负责任
银行原则（PRB）的银行数量达到��家，位列全球第一。这些都令人惊喜，也让我们对����年中国ESG的发展充满期待。

郭沛源

中国责任投资论坛理事长
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摘要摘要

����年，世界经济在温和复苏中保持韧性，贸易和投资出现回暖趋势。在复杂多变的局势下，中国经济仍展现出较强的活
力和潜力，在双碳目标的引领下，绿色经济已成为中国经济的新增长点。����年距离ESG理念的出现已经过��年，虽然在
发达市场出现了一些对ESG争议的声音，但是中国资本市场的ESG普及程度仍然稳步提升，新的责任投资产品数量继续保
持增长势头，ESG、可持续投资和气候风险与机遇管理等理念进一步得到主流认可。    

《中国责任投资年度报告����》采集公开信息，梳理了中国责任投资发展现状及规模。根据整理，截止����年第三季度，我
国可统计绿色信贷余额��.��万亿元人民币，ESG公募证券基金规模����.��亿元人民币，绿色债券市场存量�.��万亿元
元人民币，可持续发展挂钩债券市场存量�,���亿元人民币，社会债券市场存量�,���亿元人民币，可持续发展债券���亿
元，转型债券市场存量���亿元，可持续理财产品市场存量�,���亿元，ESG股权基金规模约为约�,���亿元，绿色产业基金
约�,���亿元。

本报告总结了国际责任投资发展趋势，回顾了近年中国责任投资政策进展及金融机构的责任投资实践，并梳理了已有的
考虑了ESG因素的股票指数、公募基金和理财产品。

绿色信贷
��.��万亿元

可持续证券投资
�.��万亿元

可持续股权投资
约�.��万亿元

可持续证券投资基金
����.��亿元

ESG公募基金
����.��亿元

可持续理财产品
�,���亿元

ESG私募证券基金

绿色债券
�.��万亿元

可持续发展挂钩债券
�,���亿元

可持续债券
�.��万亿

ESG私募股权基金
约�,���亿元

绿色产业基金
约�,���亿元

社会债券
�,���亿元

可持续发展债券
���亿元

注：中国责任投资论坛根据公开数据估算，估算方法请见附录�.

�  各类型数据统计口径不完全相同，详情请见附录�

中国主要责任投资类型
约��.��万亿元

转型债券
���亿元
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全球可持续基金资产规模创新高：五大发达市场责任投资规模约��万亿美元；可持续基金资产规模突破�万亿美元；绿
色债券发行总量达到�.�万亿美元。

联合国负责任银行原则（PRB）签署银行数量已达���家，总资产约占全球银行资产规模的��%；联合国可持续证券交易
所倡议（UN SSEi）成员交易所达���家，监管覆盖上市公司�.��万家，总市值近���万亿美元。

已有超过��个司法管辖区致力于在其法律或者监管框架内引入ISSB准则。

欧盟正式发布《企业可持续发展尽职调查指令》，加强 “反漂绿”监管。

全球趋势

·

·

·

·

·截至����年�月底，国内主要的指数公司共发布了���只涉及使用环境（E）、社会（S）、或公司治理（G）因素筛选成分股的
A股股票指数，增幅趋于缓和。ESG指数的表现从长期来看优于对标指数。

截至����年�月底，共有���家基金公司发布了���只ESG公募基金产品，较去年底增加��.�%。但市场行情未有起色，
ESG基金的规模在数量上升的趋势下，规模并未随之提升。

截至����年�月底ESG主题理财产品存续规模为����亿元，同比增长��.��%，但规模占比仍然较小，约占全部存续理财
产品的�.��% 。

市场动态

·

·

超�成上市公司发布可持续发展报告，上市公司总体ESG绩效快速提升，获得较高评级的公司比例逐年翻倍。

公募基金责任投资水平整体持续进步，领先于保险资管机构和理财子公司。公募基金和保险资管机构在责任投资战略和
管理水平上提升速度较快。

随着上市公司的ESG绩效的快速提升，公募基金总体的ESG评价结果保持上涨。

市场实践

·

·

·

ESG信息披露政策迎来重大发展，沪深北三大交易所及中上协相继发布《上市公司可持续发展报告指引》《上市公司可持
续发展报告工作指南》和《上市公司可持续发展（ESG）报告编制指南（征求意见稿）》，共同构成了一整套中国上市公司
ESG报告指引工具箱。财政部等九部委联合发布《企业可持续披露准则⸺基本准则（试行）》，可持续信息披露要求与国
际接轨。

绿色低碳仍为政策重点，突出体现在绿色金融成为“五篇大文章”之一，是支持经济结构绿色转型和高质量发展的关键领
域。中国人民银行等七部委发布的《关于进一步强化金融支持绿色低碳发展的指导意见》和中国人民银行等四部门印发
的《关于发挥绿色金融作用 服务美丽中国建设的意见》，均提出优化绿色金融标准体系，强化金融对实体经济低碳转型的
支持作用。

贸易合规驱动地方支持ESG发展，国内多地政府发布ESG政策，推动外向型企业提升ESG的能力和水平，并推出支持政
策，企业ESG发展走上由虚向实变化的新趋势。

政策进展

·

·

·
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关于本报告关于本报告
方法论和定义

本报告中，责任投资是指在传统投资的基础上，加入对投资对象环境、社会和公司治理（ESG）情况的考量。本报告中的责任
投资一词，涵盖了可持续金融、ESG投资、低碳金融、气候金融、绿色金融等概念。

本报告中责任投资主要包括以下策略：

报告范围

中国的责任投资早期主要体现在银行信贷业务上，近年来逐步发展到证券投资、股权投资和产业基金实践中，ESG股票指
数、绿色债券、绿色基金等责任投资类型不断涌现（图 �）（相关定义及规模统计可见附录�）。

本报告主要聚焦可持续证券投资基金这一类别。报告对投资者采用的责任投资策略不设限。ESG股票指数、基金部分的统
计对投资者所考量的ESG因素也不设限，考量一个或一个以上E、S、G因素的产品均被纳入统计范围。

以上策略分类及定义与全球可持续投资联盟（Global Sustainable Investment Alliance，简称GSIA）�保持一致。GSIA定义的
责任投资策略包括负面筛选、正面筛选、基于规范（norm）的筛选、ESG整合、可持续发展主题投资、影响力/社区投资、主动
沟通等。 

� Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), ����. ���� Global Sustainable Investment Review ����.

��

正面筛选（Positive/best-in-class screening）：选择相较于同业ESG绩效较好的行业、公司或项目作为投资对象；

负面筛选（Negative/exclusionary screening）：根据特定的ESG标准，从投资组合中剔除相应的投资对象；

可持续发展主题投资（Sustainability themed investing）：投资于应对特定可持续发展挑战的资产，如气候变化、食
物、水、可再生能源、清洁生产技术、农业等；

主动沟通（Corporate engagement and shareholder action）：利用股东的权利通过直接与投资对象沟通（corpo-
rate engagement）、提交或共同提交股东建议（shareholder proposal）和代理投票（proxy voting）来影响投资对
象ESG相关行为。

ESG整合：在传统金融管理中，在整个投资决策过程中考虑ESG因素。

·

·

·

·

·

中国责任投资年度报告����



�  如未特殊说明，本报告中涉及的中国数据不包括香港特别行政区、澳门特别行政区、台湾省的数据。

数据来源

责任投资政策：该部分数据主要来自商道融绿“中国绿色金融政策数据库”。

责任投资实践：来自各家金融机构自主披露的公开信息，由中国责任投资论坛收集整理。

责任投资产品：可统计的涉及ESG考量的股票指数、公募证券基金、理财产品的数据由中国责任投资论坛根据公开信息
收集整理。

报告主要数据�来源如下：

图 � 中国主要责任投资类型

主要责任投资类型

绿色信贷 可持续证券 可持续股权投资

可持续证券
投资基金

ESG公募基金

ESG私募证券基金

绿色债券

社会债券

可持续发展债券

转型债券

可持续债券 可持续理财产品 绿色产业基金

ESG私募股权基金

可持续发展挂钩债券

��

·

·

·

·
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数据来源：GSIA

全球可持续投资规模(十亿美元)

占全球资产管理规模百分比

可持续投资占比增量

��,���

��.�%

����

����

��,���

��.�%

�.�%

����

��,���

��.�%

�.�%

����

��,���

��.�%

-��.�%

����

�. 全球责任投资趋势和重要进展�. 全球责任投资趋势和重要进展

全球五大市场责任投资规模约��万亿美元，全球可持续基金资产
规模创新高

全球可持续基金资产规模持续提升，突破�万亿美元

根据全球可持续投资联盟（GSIA）�最新统计，受美国方法论和所属资产规模变动影响，截至����年初，全球五个主要发达市
场�的可持续投资规模约为��万亿美元，较����年初减少��%，占五个市场资产管理规模的��.�%。

注：����年和����年可持续规模统计口径有所调整

美国修订后的方法论规定如果投资者表示在公司范围实行ESG整合，但是没有提供投资决策中使用的具体ESG标准信
息（例如生物多样性、人权和烟草等），则这些投资者的资产管理规模不计入可持续投资规模，因此美国市场的����年数
据口径与前几年有所不同，规模和增速缺乏直接可比性。

欧洲以及澳大利亚和新西兰因为对可持续投资的定义在此期间发生了重大变化（例如，欧盟����年正式发布《欧盟可持
续金融分类方案（EU Taxonomy）》，首次对可持续活动给出了官方性质的详细定义），这两个市场的����年数据口径与
前几年有所不同，规模和增速缺乏直接可比性。

根据晨星统计�数据，����年前三季度全球可持续基金�呈现加速净流入态势，其中第一季度净流入�亿美元，第二和第三
季度分布净流入��亿美元和���亿美元。截至����年三季度末，全球可持续基金资产规模达�.�万亿元，其中欧洲和美国
占比分别为��%和��%。

��

表� 全球五大发达市场责任投资总规模

�   GSIA, ����. Global Sustainable Investment Review ����.
�   五大市场包括欧洲、美国、日本、加拿大以及澳大利亚和新西兰（Australasia）。
�    MorningStar，����. Global Sustainable Fund Flows: Q� ���� in Review
�    晨星“可持续基金”定义主要通过结合基金名称和基金文件的信息来判断。基金文件应包含足够详细的信息，让人确信ESG因素在证券
选择和投资组合构建过程中占据重要地位。可持续基金不包括“ESG整合”基金，不包括采用有限排除筛选（例如有争议的武器、烟草和动
力煤等）的基金。

·

·

·
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全球可持续债务市场累计交易量突破�万亿美元

��

气候债券倡议组织（CBI）统计�显示，截至����年�月��日，符合气候债券倡议组织（CBI）数据库方法学的全球绿色、社会、
可持续发展、可持续发展挂钩（SLBs）和转型债券（统称 GSS+）市场的累计交易量已达到�.�万亿美元。

����年上半年，GSS+债券的交易量达到�,���亿美元，同比增长�%。其中，绿色债券交易量约�,���亿美元，占比��%，其次
是可持续发展债券和社会债券，分别占���亿美元（��%）和���亿美元（��%）。

截至����年上半年，累计全球绿色债券发行总量达到�.�万亿美元。其中，����年上半年绿色债券发行量为����亿美元，同
比增长��%。中国在����年上半年绿色债券发行量位列全球第�。

图 � 全球可持续债券（GSS+）交易量（十亿美元）

图 � 全球可持续基金资产规模（十亿美元）

�   气候债券倡议组织（CBI）发布《���� 年上半年可持续债务市场概览》。
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数据来源：晨星，数据截至����年第�季度

����

����

����

����

����

����

���

�

十亿美元

Q� Q�      Q�     Q�     Q�      Q�     Q�    Q�     Q�     Q�      Q�     Q� 

���� ���� ����

欧洲 美国 其他地区

数据来源：Climate Bonds Initiative，数据截至����年上半年

����        ����        ����        ����        ����     H�����

绿色债券 可持续发展挂钩债券

十
亿

美
元

社会债券 可持续发展债券

����

���

���

���

���

�



截至����年�月末，联合国负责任银行原则（PRB）签署银行数量已达���家，同比增长�%；总资产合计约��.�万亿美元，约
占全球银行资产规模的��%。其中，中国大陆地区有��家签署银行，是全球拥有PRB签署银行最多的国家。 

截至����年�月末，联合国可持续证券交易所倡议（UN SSEi）成员交易所已有���家，监管覆盖上市公司�.��万家，总市值近
���万亿美元。UN SSEi成员交易所持续推动ESG议题培训、ESG信息披露、发布交易所ESG报告、推出ESG指数以及发展ESG
债券市场等可持续金融相关活动，最近一年ESG债券板块、ESG议题培训以及上市公司ESG信息强制披露等领域发展较快，
截至����年�月末，有��家证券交易所进行了ESG议题培训，有��家证券交易所推出ESG债券板块，有��家证券交易所推动
上市公司ESG信息强制披露。

伴随责任投资理念逐渐成熟，以及部分签署方之间出现的合并或收购，全球参与责任投资的机构数量在维持了多年的快速
增长后保持平稳。截至����年�月末，联合国支持的负责任投资原则（PRI）的签署机构�,���家。从中国大陆地区来看，截至
����年�月末，签署PRI的机构共计���家，包括��家资产管理机构、�家资产所有者和��家服务提供商。

��

联合国负责任银行原则（PRB）签署银行数量持续增长，责任投资机构数量保持平稳   
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数据来源：PRB，中国责任投资论坛整理

图 � 联合国负责任银行原则（PRB）签署机构数量
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图 � 证券交易所可持续金融相关活动进展

可持续证券交易所

ESG议题培训

ESG信息披露指引
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上市公司ESG信息强制披露
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�   国际财务报告准则基金会发布“司法管辖区指南”

已有超过��个司法管辖区致力于在其法律或者监管框架内引入ISSB准则

全球范围来看，各地区监管机构、投资者和企业对于ESG信息披露框架，正逐渐形成初步共识。����年�月�日，国际可持续
准则理事会（ISSB）发布的《国际财务报告可持续披露准则第�号（IFRS S�）⸺可持续相关财务信息披露一般要求》和《国际
财务报告可持续披露准则第�号（IFRS S�）⸺气候相关披露》正式生效。����年�月，国际财务报告准则基金会（IFRS）发布

《关于采用或以其他方式使用ISSB准则的首份司法管辖区指南》，承认各个司法管辖区可以多种方式使用ISSB准则，包括
完全采用、部分采用和允许使用等。超过��个司法管辖区已决定使用或正在采取措施，在其法律或者监管框架内引入ISSB
准则。这些司法管辖区共占全球GDP的近��%，全球市值的��%以上（占除美国外以全球市值的约��%），以及全球温室气
体排放量的一半以上� 。

全球一半以上经济体支持采用ISSB准则，多个ESG信息披露准则陆续开展互联互通

����年�月，IFRS发布了《自愿应用ISSB准则⸺编制者指南》（Voluntarily applying ISSB Standards—A guide for prepar-
ers），旨在为企业（特别是在未采用ISSB准则的司法管辖区内的企业）开始自愿应用ISSB准则时提供支持，并帮助企业向投
资者传达其进展情况。此外，世界银行集团与IFRS承诺扩展其现有的谅解备忘录，以支持推动新兴市场和发展中经济体采
用ISSB准则。

����年��月，财政部等九部委联合发布《企业可持续披露准则⸺基本准则（试行）》，该准则以ISSB准则为基础，在制定中
体现了国际准则的有益经验，并符合中国国情，成为彰显中国特色的国家统一的可持续披露准则。同月，香港会计师公发
布《香港财务报告准则S�》与《香港财务报告准则S�》，准则内容与ISSB准则基本全面一致。����年�月，新加坡交易所监管
公司（SGX RegCo）在其上市规则中引入强制性气候报告，计划于����年开始实施，并将IFRS S�及相关的IFRS S�部分规定
纳入。挪威央行投资管理公司要求各企业使用 ISSB准则，并呼吁各司法管辖区采用ISSB准则作为全球基准。
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图 � 支持ISSB准则的国家和地区分布

数据来源：S&P Global
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欧洲可持续发展报告标准（ESRS）与多个ESG信息披露准则实现互操作性

����年�月，欧洲财务报告咨询组（EFRAG）和全球报告倡议组织（GRI）发布联合声明，确认了ESRS和GRI标准之间的高度
互操作性，GRI在今年推出了GRI-ESRS链接服务。����年�月，欧洲财务报告咨询组（EFRAG）与在国际可持续发展标准委
员会（IFRS）发布《ESRS-ISSB准则互操作指南》。��月，欧洲财务报告咨询组（EFRAG）与CDP(Carbon Disclosure Project）
在COP��会议上宣布，二者已在CDP的披露平台和欧洲可持续发展报告标准（ESRS）之间实现了高度的通用性和互操作
性。截至����年�月�日，法国、瑞典等��个欧盟成员国已将CSRD指令的规定转化为国内法律。

欧盟正式发布《企业可持续发展尽职调查指令》

����年�月�日，欧盟《企业可持续发展尽职调查指令》(Corporate Sustainability Due Diligence Directive，以下称“CSDDD”)
在《欧盟官方公报》上正式发布，并于�月��日起正式生效。该指令旨在要求欧盟企业及在欧盟有较多业务的非欧盟企业

（适用范围详见下表）识别、避免和减缓全价值链（包括供应链）经营活动对人和环境的负面影响。CSDDD对企业的要求包
括：将尽职调查纳入企业政策中，识别实际和潜在的不利影响，预防潜在不良影响，终结实际不利影响，通知机制及投诉程
序、监督、信息披露，应对气候变化等。CSDDD的实施有可能增加中国企业在供应链绿色合规方面的成本，对中国企业进入
欧盟市场，加强国际合作以及信息披露等方面提出了更多挑战。

注�：只有连续两个财年均符合上述适用条件之一的公司才适用《企业可持续发展尽职调查指令》（CSDDD）。

注�：如果最终母公司是一家控股公司，而该控股公司不参与集团或集团内个别公司的管理、财务或运营决策，则应由指定
的子公司履行。

欧盟持续加强可持续发展尽职调查和“反漂绿”监管， ESG市场日趋规范
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表 � 《企业可持续发展尽职调查指令》（CSDDD）适用范围

上一财年员工数量超过����名，且全球净营业额超过�.�亿欧元；或

公司自身未达到上述门槛，但公司所在集团在上一财年的员工数量超过����名、

全球营业额到达 �.�亿欧元，且公司是集团的最终母公司

公司所在的集团上一财年的特许权使用费超过了����万欧元，且公司在全球净营业额超过
����万欧元；或

公司自身未达到上述门槛，但公司所在集团达到上述门槛，且公司是集团的最终母公司

欧盟企业

非欧盟企业

CSDDD适用范围

数据来源：商道融绿根据CSDDD整理

上一财年在欧盟境内的净营业额超过�.�亿欧元；或公司自身未达到上述门槛，

但公司所在集团在欧盟境内的营业额到达�.�亿欧元，且公司是集团的最终母公司

公司所在的集团上一财年在欧盟境内的特许权使用费超过了����万欧元，

且公司在欧盟境内的净营业额超过����万欧元；或

公司自身未达到上述门槛，但公司所在集团达到上述门槛，且公司是集团的最终母公司



��

��   第�条指：根据  资为目标的金融产品。SFDR中将可持续投资定义为：对有助于实现环境或社会目标的经济活动的投资，并且对环境和
社会目标不造成重大损害、被投资公司遵循良好的治理实践。 
��   第�条指：根据欧洲可持续金融披露条例（SFDR），主要指金融产品具有促进环境或社会特征，且所投资的公司遵循良好的治理实践，
但不以可持续投资为目标。
��   第�条指：根据欧洲可持续金融披露条例（SFDR），不符合条款�和�的其他普通金融产品，或者将ESG风险考虑纳入投资决策过程，或
者解释为什么可持续性风险与其不相关。

����年，欧洲证券与市场管理局发布了关于在投资基金名称中使用环境、社会和公司治理（ESG）及可持续发展相关术语
的最终指南。指南参考了欧洲可持续金融披露条例（SFDR）等相关立法，明确了ESG基金命名使用转型、社会和治理相关
术语，环境或者影响相关术语，以及可持续相关术语时的具体要求。据彭博统计，自����年年初以来，已有一只第�条�� 基
金、��只第�条��基金和�只第�条��基金从其名称中移除了ESG相关字眼。随着对漂绿监管加强，ESG基金命名将更趋于谨
慎。

“反漂绿”监管持续加强，欧洲证券与市场管理局发布ESG基金命名指南
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上一财年员工数量超过����名，且全球净营业额超过�.�亿欧元；或

公司自身未达到上述门槛，但公司所在集团在上一财年的员工数量超过����名、

全球营业额到达 �.�亿欧元，且公司是集团的最终母公司

上一财年在欧盟境内的净营业额超过�.�亿欧元；或公司自身未达到上述门槛，

但公司所在集团在欧盟境内的营业额到达�.�亿欧元，且公司是集团的最终母公司

公司所在的集团上一财年在欧盟境内的特许权使用费超过了����万欧元，

且公司在欧盟境内的净营业额超过����万欧元；或

公司自身未达到上述门槛，但公司所在集团达到上述门槛，且公司是集团的最终母公司



�.中国责任投资的政策进展�.中国责任投资的政策进展

ESG信息披露强势突破

����年，中国ESG市场发展延续了增长态势，信息披露、气候转型仍是政策关注的重点，以贸易合规为驱动力的ESG政策在
各地落地，透露ESG由虚向实的发展趋势。

在部委层面，中国人民银行等七部委今年�月印发《关于进一步强化金融支持绿色低碳发展的指导意见》，提出优化绿色金
融标准体系、强化以信息披露为基础的约束机制、促进绿色金融产品和市场发展、强化气候变化相关审慎管理和风险防范
等要求；同月，国家金融监管总局印发《关于推动绿色保险高质量发展的指导意见》，提出绿色保险要成为助力经济社会全
面绿色转型的重要金融手段、绿色保险风险保障水平和保险资金绿色投资规模明显提升等目标；�月，国家金融监管总局发
布《关于银行业保险业做好金融“五篇大文章”的指导意见》，提出完善绿色金融标准和评价体系、加大对绿色低碳循环经济
的金融支持、提升银行保险机构ESG表现的目标和要求；��月，中国人民银行等四部门印发《关于发挥绿色金融作用 服务美
丽中国建设的意见》，提出推动建立统一的绿色金融、转型金融标准体系，推动金融机构、经营主体探索开展ESG评价，鼓励
企业制定转型规划等要求。这些政策文件说明了气候转型的重要性。

气候转型仍是政策重点
在众多ESG议题中，气候及转型仍是最重要的议题，因此也是政策重点。以信息披露为例，在三大交易所的ESG报告指引中，
气候变化议题位列环境信息披露议题之首，在财政部的企业可持续披露准则计划中，气候相关披露也将会是首个议题准
则。
在中央层面，�月，中国共产党第二十届中央委员会第三次全体会议通过《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现
代化的决定》，要求积极发展科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融，即金融工作的“五篇大文章”。同月，中共
中央、国务院印发《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》，提出健全绿色转型财税政策、丰富绿色转型金融工具、优
化绿色转型投资机制等要求；同月，国务院办公厅印发《加快构建碳排放双控制度体系工作方案》，提出建立碳达峰碳中和
综合评价考核制度、开展固定资产投资项目碳排放评价等要求。

��

����年最突出的政策进展莫过于ESG信息披露。市场讨论多年的A股上市公司ESG报告指引在����年�月破茧而出。三大
交易所在证监会的统一部署下，发布了ESG报告指引（征求意见稿）；�月，ESG报告指引正式版本正式发布；�月，ESG报告指
引正式生效。这意味着，上证���指数、科创��指数、深证���指数、创业板指数样本公司以及境内外同时上市的公司必须在
����年开始披露����年度的ESG报告。为提升上市公司的报告编写能力，证监会还指导沪深北交易所、中国上市公司协会
组织专项培训和编制细化工作指南。�月，中国上市公司协会组织编写的《上市公司可持续发展报告工作指南》发布。��月，
上交所制定《推动提高沪市上市公司ESG信息披露质量三年行动方案（����-����年）》并就上市公司可持续发展报告编制
指南公开征求意见。

财政部也在积极推动企业可持续披露。����年��月，财政部等九部委联合发布《企业可持续披露准则⸺基本准则（试
行）》，对我国企业可持续信息披露提出一般要求，迈出我国可持续披露准则体系建设的重要一步。但是，与交易所的指引相
比，财政部的准则只提出可持续披露的一般要求，没有提出议题层面的披露要求。因此，财政部的准则距离落地实践还有一
段距离。财政部的目标是，到����年我国企业可持续披露基本准则、气候相关披露准则相继出台；到����年，国家统一的可
持续披露准则体系基本建成。

对在香港交易所上市的中资公司而言，还应关注香港市场对可持续披露的最新要求。����年�月，香港公布发展可持续披
露生态圈的愿景宣言，明确将由香港会计师公会（HKICPA）作为港版准则的制订者。HKICPA在��月发布了《香港可持续报
告准则第�号⸺可持续相关财务信息披露一般要求》（HKFRS S�）、《香港可持续报告准则第�号⸺气候相关披露》

（HKFRS S�）两项准则,完全采纳ISSB两项准则。

中国责任投资年度报告����



贸易合规驱动地方支持ESG

��中国责任投资年度报告����

总体上说，政策主要推动两个方向。一是风险防范。目前，中国人民银行也在积极引导银行等金融机构测算资产碳排放、开展
气候压力测试工作。二是金融工具及产品创新，为转型相关的经济活动提供资金支持。转型债券和转型贷款都是政策支持的
方向，例如����年��月，银行间市场交易商协会印发《关于进一步优化绿色及转型债券相关机制的通知》，引导资金更精准
地流向绿色转型领域。针对转型金融活动的漂绿风险，监管部门正积极拟定转型金融标准。中国人民银行牵头制定转型金融
标准，����年已启动第二批七个行业的标准制定；同时鼓励地方政府先行先试，目前已经有上海、河北等地制定了转型金融
标准。

����年�月，国资委在《关于新时代中央企业高标准履行社会责任的指导意见》中，提出加强ESG信息披露、提高ESG治理能
力和绩效水平的工作要求，落脚点之一是持续提升国际市场竞争力。财政部的视角也与此相仿，其在《企业可持续披露准
则⸺基本准则（征求意见稿）》起草说明中指出，促进可持续披露是“更好地参与全球经贸投资活动、提高国际竞争力、推动
高质量发展的有效途径”。

在地方层面，����年�月国内三个地方政府发布ESG政策，包括：上海市商委发布《加快提升本市涉外企业环境、社会和治理
（ESG）能力三年行动方案（����-����年）》，旨在推动涉外企业ESG的能力和水平；苏州工业园区管委会发布《苏州工业园区

ESG产业发展行动计划》和《苏州工业园区关于推进ESG发展的若干措施》，明确了优化空间布局、培育经营主体、促进创新
发展、深化融合应用、扩大开放合作、营造发展生态六大工程，推出资金奖励等支持政策；北京市发展改革委发布《北京市促
进环境社会治理（ESG）体系高质量发展实施方案（征求意见稿）》，提出强化ESG信息披露等六项重点工作。实施方案�月正
式发布。

三城ESG文件有一个共同点，发文单位都是非金融监管部门，或是商委，或是发改委，或是园区管委会。从中可以洞察出一种
趋势，ESG的影响力逐步从资本市场扩展至实体经济，最终落脚到实体企业的经营与管理。这样的由虚向实的变化，是ESG
发展的新趋势。

趋势背后的原因，是出口贸易合规正在成为ESG发展的新驱动力。欧盟近年来就应对气候变化、供应链管理出台了不少新
规，包括新电池法、碳边境调节机制（CBAM）、公司可持续披露指令（CSRD）等。����年，欧盟先后通过《赋能消费者以实现绿
色转型》的规定（�月��日生效）、《公司可持续发展尽职调查指令》（�月��日生效）。

欧盟上述法规往往要求公司追溯供应链上游合作伙伴的ESG表现和碳排放，处在产业链下游的公司要对此承担责任。这正
成为我国出口型企业面临的新挑战，特别是对出口“新三样”（新能源车、锂电池和光伏组件）的企业和“电商出海”的企业。
从这个角度看，建立ESG管理体系、加强ESG信息披露和提升ESG评级水平可以在一定程度上提升外贸出口竞争力。

除此以外，对那些直接在海外市场有生产经营和融资需求的公司，如工程承包公司、境外上市公司，ESG表现也会关系到风
险管理、法律合规、融资成本等问题。正因如此，中国对外承包工程商会在����年发布《对外承包工程企业ESG管理指引》团
体标准；三大交易所在《ESG报告指引》中也把境内外同时上市的公司纳入ESG报告强制披露范围。

中国的碳市场在����年也有政策突破。一是全国温室气体自愿减排交易市场在�月重启，首批中国核证自愿减排量（CCER）
项目在�月正式挂网。二是全国碳排放权交易市场在�月正式启动扩容工作，发布纳入水泥、钢铁、电解铝行业的工作方案

（征求意见稿），明确����年作为这三个行业首个管控年度、����年底前完成首次履约工作。



��  ESG相关报告包括命名为“社会责任报告”、“可持续发展报告”、“环境、社会及管治报告”、“ESG报告”、“CSR报告”等不同名称的，披露
ESG和其他非财务信息的报告。
��  其中有�,���家公司既是上市公司又是债券发行人。
��  上交所市场统计数据，https://www.sse.com.cn/market/view/
��   深交所市场统计数据，https://www.szse.cn/market/overview/index.html
��  北交所市场统计数据，https://www.bse.cn/static/statisticdata.html

�� 中国责任投资年度报告����

�.上市公司和债券发行人的ESG表现�.上市公司和债券发行人的ESG表现
本章节聚焦中国企业ESG信息披露现状的ESG绩效的变化情况。其中ESG信息披露主要包括ESG相关报告��的发布情况及关
键ESG指标的信息披露情况。ESG绩效指的是基于企业的公开ESG信息和ESG风险事件进行综合评估后得出的ESG评级结
果。本章节所分析的公司范围包括中国A股上市公司共�,���家公司和公募信用债发行人共�,���家公司，共计��,���家公司��。

截止����年�月��日，中国A股上市公司和公募信用债发行人共有�,���家公司发布ESG报告，较����年增长��.�%，其
中，上市公司的ESG报告披露比例及增长率明显高于债券发行人（图 �）。����年，上市公司中共有��.��%的公司公开披露
了ESG报告，比例较����年上升了�.��%，而债券发行人中仅有��.��%的公司披露ESG相关报告，同比提升了�.��%。整
体来看，在����年ESG信披政策发力的背景下，上市公司的ESG报告披露率有加速提升态势，且远高于债券发行人。

截至����年�月��日，上交所A股上市公司共计�,���家��，深交所A股上市公司共�,���家��，北交所A股上市公司共���
家��，三市上市公司共�,���家。����年共有�,���家公司发布了����财年的ESG报告。发布报告的公司数量占A股全部上
市公司��.��%，其中有�,���家上交所公司、�,���家深交所公司和��家北交所公司、���家A+H股公司（图 �）。整体来看，����
年A股上市公司披露ESG相关报告的公司数量同比增量及增长率较过去��年均有明显突破。在政策引导下，A股市场ESG
报告披露率有望在短时间内突破��%。

�.� 超�成上市公司发布ESG报告，债券发行人ESG信息披露水平提升较缓

图 �  ����-����年上市公司和债券发行人发布ESG报告的情况
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��

除了气候相关定性信息之外，定量信息更能反映企业的重视程度，也是投资者普遍关注的维度，尤其是温室气体排放量、减
排量等数据。相较定性信息，中国企业对于气候定量信息的披露还较为落后，尤其是非上市企业。总体来看（图 ��），仅有不
足��%的中国企业主动披露温室气体排放的定量绩效，其中，上市公司中有��.��%的企业主动披露，而债券发行人中仅有
��.��%披露该数据。从同比变化趋势来看，越来越多的企业积极响应政策要求，主动对外披露温室气体排放或减排情况的
定量绩效数据，上市公司在此过程中扮演者“领头羊”的角色。

中国责任投资年度报告����

�.� 上市公司气候相关信息披露水平快速提升，债券发行人还处于碳信息披露的初级阶段

图 � ����-����年A股上市公司ESG报告发布情况

数据来源：商道融绿，截至����年�月��日
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图 � ����-����年上市公司和债券发行人披露温室气体排放管理相关信息的情况 

��.��%

��.��%

��.��%

��.��%

��.��%��.��%

���� ���� ����

上市公司 债券发行人

��%

��%

��%

��%

��%

��%

��%

�%

披
露
气
候
定
性
信
息
的
公
司
占
比

今年是“双碳”目标提出后的第�年，中国企业对于气候变化相关议题的重视程度持续攀升，从企业的信息披露情况来看
（图�），上市公司中已有��.��%的公司披露了温室气体排放管理相关的目标及政策等定性信息，该比例相较����年
（��.�%）上升了��.��%。但是债券发行人中，仅有��.��%的公司主动披露相关信息。



�� ESG绩效指的是基于企业的公开ESG信息和ESG风险事件进行评估后得出的ESG评级结果，商道融绿的ESG评级方法论具体见：
https://www.syntaogf.com/pages/methodology

�� 中国责任投资年度报告����

商道融绿ESG评级体系将企业的ESG评级结果从低到高（D~A+）分为��档，整体来看（图 ��），有超过��%的公司获得B-（含）
及以下的评级，这表明大部分企业的ESG绩效还处在较落后的水平。从评级分布的头部和尾部来看，ESG评级在尾部（C+
及以下）的公司明显超过头部（A-及以上）公司。

�.� 上市公司ESG绩效     提升速度较快，债券发行人差距较大
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图 �� ����-����年上市公司和债券发行人披露温室气体排放量/减排量的情况

数据来源：商道融绿STαR ESG数据平台
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图 �� ����年中国企业ESG评级分布
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中国上市公司与债券发行人ESG评级分布及发展趋势的差异表明上市公司与非上市公司的ESG发展水平仍有较大差距。
长期来看，随着中国沪深北交易所《可持续发展报告指引》和财政部《企业可持续披露准则⸺基本准基本准则（试行）》的
发布、生效及推进，中国企业的ESG信息披露将持续朝着更加标准化、透明化的方向发展，信息披露的提升也将进一步促进
上市公司和债券发行人ESG相关实践的落地，最终推动公司ESG绩效的提升。
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上市公司和债券发行人的ESG绩效表现出了不同的分布结构和变化趋势。����年，��%以上的上市公司获得B-及以上的
评级（图 ��），尾部公司整体较少，且有逐年减少的趋势。B-级仍为公司数量最多的评级，这表明大多数上市公司ESG表现仍
处于中等偏下的水平。纵观近三年的评级变化趋势，获得较高评级（A-及以上）的公司比例逐年翻倍，头部上市公司更加关
注ESG发展。

而在债券发行人中，仅有��%的公司获得B-及以上的评级，约��%的公司评级分布在C档（C+、C和C-），债券发行人仍展现
出较高的ESG风险，获得A-及以上评级的公司仅占�.�%，这表明ESG实践中取得实质性进展的公司还较少。

中国责任投资年度报告����

数据来源：商道融绿STαR ESG数据平台

图 �� ����-����年A股上市公司ESG评级分布
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图 �� ����-����年债券发行人ESG评级分布

�.�%�.�% �.�%
�.�%

�.�%

�.�%
�.�%�.�%

�.�%
��.�%

�.�% �.�%

��.�%
��.�%

��.�%

��.�%

��.�%

��.�%

�.�% �.�%�.�%
�.�% �.�% �.�%

��.�%

A+ A A- B+ B B- C+ C C-

���� ���� ����

�%

�%

��%

��%

��%

��%

��%

��%

��%

��%

��%

��%

ESG评级

公
司
数
量
占
比

��.�%



RICE通过公开信息披露渠道收集数据，数据来源包括但不限于：

定期报告、公司政策：如金融机构年度CSR报告、责任投资政策、年度可持续发展报告、年度ESG报告等

金融机构加入的责任投资倡议组织要求的披露报告，如PRI要求签署机构披露的年度透明度报告

公司官网、官方社交媒体账号（如微信公众号等）

集团、母公司相关报告与信息

权威媒体报道

·

·

·

·

·
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��   名录分别摘自中国证券监督管理委员会《公募基金管理机构名录（����年��月）》，中国银行保险监督管理委员会《银行业金融机构法
人名单(截至����年�月末）》以及中国银行保险监督管理委员会《保险机构法人名单（截至����年�月末）》。

RICE评估的金融机构共计���家，包括���家公募基金公司（含取得公募资格的资产管理机构），��家银行理财子公司，��
家保险资管公司��。信息查阅及采集时间截止����年��月��日。

�.�.�机构责任投资能力评价方法

数据来源和范围

机构责任投资能力评估（RICE）体系的指标设定参考了中国证券基金业协会发布的基金管理人绿色投资自评估报告
（����）、PRI要求签署机构披露的年度透明度报告、气候相关财务信息披露工作组发布的《TCFD建议报告》等标准和报告。

在此基础上，考虑到市场实践情况和数据可得性，评估体系对于选取的指标和权重设置做出了进一步调整。

责任投资能力评估围绕战略、管理、产品、气候、披露、倡导六个维度展开，共涉及二级指标��个，三级指标��余个。

战略指标主要评估机构是否具备责任投资理念并将其纳入到公司的战略、政策及组织架构中；

管理指标主要评估机构采用了哪些责任投资方法，如何构建ESG评估体系等；

产品指标主要评估机构已发行ESG产品的类型、产品规模、ESG投资策略等；

气候指标主要评估机构是否考量气候因素给投资带来的风险与机遇，采用何种方法与工具进行管理，以及对气候变化的
披露状况；

披露指标主要评估机构是否定期公开披露ESG与气候变化相关的进展信息；

倡导指标主要评估机构是否参与国际国内ESG组织或签署ESG相关倡议，以及通过研究、倡导等方式推动行业发展。

·

·

·

·

·

评估方法

�.金融机构的责任投资实践�.金融机构的责任投资实践
�.� 资管机构的责任投资能力评价结果
随着政策推动和需求的增加，国内资本市场对ESG理念的认可和深化，国内资管机构已经开始进行丰富的责任投资实践。
虽然����年加入联合国负责任投资原则组织（简称UN PRI）的中国机构数量增长速度有所放缓，但数量仍在持续增加。截
止����年��月，中国内地签署负责任投资原则（PRI）的金融机构共计���家，其中资产所有者�家，资产管理者��家，服务
提供商��家，总计新增签署方�家。
为了评价资管机构开展责任投资的水平和实践，商道融绿构建了机构责任投资能力评估（Responsible Investment 
Capacity Evaluation，“RICE”），希望借此展现中国资管机构责任投资的发展进程，为个人投资者、资产所有者和机构自
身进行责任投资能力横向对比时提供参考，进一步完善国内ESG生态体系建设。
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数据分析和评估结果

根据RICE统计，截止����年��月，在中国证券监督管理委员会《公募基金管理机构名录（����年��月）》所公示的���家公
募基金公司（含取得公募资格的资产管理机构）中，共有�穗公司��家，�穗公司��家，�穗公司��家，�穗公司��家。与去年相
比，�穗公司增加了�家，�穗公司增加了�家。
与往年的评估结果相比，公募基金在评估的各个维度的整体表现持续提升，也连续优于保险资管和银行理财，但仍未出现�
穗公司。由此可见，公募基金中的行业领先者在责任投资方面已经步入瓶颈期，相比海外领先者，仍有较大提升空间。除此
之外，大多数基金公司仍处于初始阶段，需要进一步发展。

�.�.� 公募基金责任投资水平持续进步

RICE根据重要性自上而下地对于一级、二级、三级指标设置了初始权重，并根据行业发展进程和数据可得性对初始权重进
行调整，得到最终权重体系。各三级指标主要通过是否进行判断得分，其中一些特殊指标则有特殊的得分规则。例如，产品
这一指标中，对于公募基金将综合考虑ESG产品规模、各策略ESG应用程度等；对于银行银行理财主要考虑ESG产品的种
类；对于保险保险资管则主要考虑是否有ESG相关主题产品。同时，当资管机构的母公司有相关信息披露而机构本身未有
信息描述时，该指标将获得较低得分。最终每个资管机构将得到百分制的总分，评估结果将样本资管机构得分划分为五档，
用五个稻穗表示其责任投资相对发展水平。

根据RICE的评估结果，暂无机构达到最高的�穗的成熟发展水平；有��家公募基金公司和�家保险资管机构达到了�穗的进
阶水平，分别占全部公募基金公司的�.�%和全部保险资管机构的�.�%。有��家公募基金公司（��.�%）、��家保险资管机构

（��%）、��家银行理财子公司（��.�%）已经有一定责任投资实践，达到了�穗的水平；有��家公募基金公司（��.�%），�家保
险资管机构（��.�%）和��家银行理财子公司（��.�%）处于�穗的起步水平；还有��家公募基金公司（��.�%），�家保险资管
机构（��.�%）和�家银行理财子公司（��.�%）尚未进行有效的责任投资实践。
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数据来源：商道融绿机构责任投资能力评估（RICE）平台

图 �� ����年公募基金、保险资管和银行理财责任投资能力评估结果
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战略 

产品

战略指标主要包括ESG理念与目标、ESG责任投资政策、组织架构等维度，共有��家公募基金公司得分，其中包括全部��家�
穗公司和绝大部分�穗公司（��家）。

产品指标主要评估金融机构发行的四类ESG产品：ESG优选类、ESG整合类、ESG剔除类、ESG主题类，共有��家样本公募基
金公司得分，即���家在本次评估中有得分的公募基金公司，大部分都已经开始布局ESG基金产品（具体名单可见附录），这
充分反映了公募基金积极响应国家双碳目标及绿色发展建设战略，以及国内投资市场对于ESG理念的日趋认可和热情关
注。

有��家样本公募基金发行了ESG主题类产品，例如碳中和、节能环保主题基金、绿色低碳行业基金等。在政策激励和绿色经
济蓬勃发展的趋势下，与去年相比，发行ESG主题类产品的公募基金数量仍有提升。

ESG剔除类则仅有��家公募基金，这与发达市场中的该类基金的比例有一定差距。这可能与国内公募基金较少制定完整的
责任投资政策，即缺乏完整的责任投资框架有关；也可能是由于我国与发达国家的发展特点、文化差异、投资者需求偏好间
的区别，使得国内公募基金在确定排除的产品时较为谨慎，行业剔除和基于规范的筛选都是较少使用的投资策略。

类似情况也发生在ESG整合类产品的发行上，仅有��家公募基金发行了此类产品。由此可见，大多数基金公司尚未将ESG因
素整合到传统产品中，也与发达市场中以ESG整合为主流的情况有所差距。

完善的责任投资政策，往往包括ESG理念与目标、适用范围、组织架构、ESG投资方法、信息披露与报告、积极所有权等内容。
责任投资政策可以反映公募基金公司对责任投资理念的重视程度，是否能系统性地执行责任投资目标，也对公众如何评价
基金公司的责任投资工作有重要影响。

与去年相比，战略指标得分的公募基金公司持续增加，接近总数的一半，代表着责任投资政策的制定和发布已经在公募基金
行业内逐步普及，有望进一步带动其他指标得分的提升。

数据来源：商道融绿机构责任投资能力评估（RICE）平台

图 �� 公募基金公司责任投资能力评估结果
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��家公募基金发型了ESG优选类产品，与去年相比，产品数量仍保持大幅提升，但受市场整体环境影响，总体规模大幅下
滑。RICE平台参考欧盟SFDR、香港证监会ESG基金认可等标准，对ESG优选类产品的投资策略进行了评估。评估结果发现，
越来越多的国内公募基金公司已经在产品的投资策略中完整、详实、专业地阐述了对于ESG的界定方式、应用了何种ESG
评估体系、应用了何种ESG投资方法、ESG因素如何影响投资决策等内容，让投资者可以更好地了解该产品是如何应用
ESG因素进行投资决策的。由此可见，公募基金公司在责任投资政策上的普及，已经带动了责任投资产品实践的提升。

根据RICE统计，截止����年��月，��家保险资管公司中，共有�穗公司�家，�穗公司��家，�穗公司�家，�穗公司�家。

目前保险资管行业的责任投资实践整体发展水平仍低于公募基金。虽然ESG理念与保险资金所坚持的长期价值投资理念
契合，但由于保险资管机构主要承接的是本集团的保险资金，受到资产所有者需求的影响较小，可能是其责任投资工作的
起步较晚的原因之一。

今年，未有新的保险集团发布责任投资政策。但随着《关于推动绿色保险高质量发展的指导意见》等政策的落实，预计保险
资管行业的责任投资实践将有大幅提升。

公募基金绿色投资自评估情况

�.�.� 保险资管责任投资水平稳步提升

为了推动基金行业绿色投资发展，增强信息透明度，����年�月，根据《绿色投资指引（试行）》要求，基金业协会面向
资产管理类会员机构开展了第六次自评估调查。

调查问卷分为证券版和股权版两个版本，证券版发放对象包括公募基金管理公司、私募证券投资基金管理人以及
除公募基金管理公司外的证券期货经营机构，股权版发放对象包括私募股权创投基金管理人、证券期货经营机构
以及其他私募投资基金管理人。

问卷内容包含绿色投资战略管理情况、绿色投资制度建设情况和绿色投资产品运作情况三个维度，主要对“绿色投
资”是否明文纳入公司战略、是否有高管或公司级委员会对绿色投资业务负责、绿色投资研究、应急处理机制、正面
评价方法、负面清单、是否发行过以绿色投资为目标的产品等方面进行调查研究。

《基金管理人绿色投资自评估报告（����）》显示，相较于����年和����年，����年公募基金填报数量显著上升，��
家有效样本公募机构基金覆盖了��.�%的公募基金管理公司和��.�%的公募基金资产。从填报结果来看，绿色投资
实践情况也有所提升。以公募基金管理人问卷结果（��份有效样本）为例进行展示：

�、绿色投资战略管理情况：在��份有效样本中，将“绿色投资”明文纳入公司战略的机构共计��家，占比��.�%，��
家机构依据其战略建立了公司层面的绿色投资业务目标。此外，��家样本公募机构表示有高管或委员会对绿色投
资业务负责。

·

�、绿色投资制度建设情况：��.�%的样本公募机构开展了绿色投资研究；在绿色表现评价方面，��家样本公募机
构已建立绿色表现正面评价方法，��家样本公募机构已建立负面清单；在环境风险管理方面，��家样本公募机构
已建立环境风险监控机制，��家机构针对已投资标的环境风险暴露建立了应急处置机制。

�、绿色投资产品运作情况：由于填报机构数量的增加，样本公募机构发行的绿色投资产品数量和规模均有显著增
加，共有��家样本公募机构发行了���只绿色投资产品。其中��.�%的产品披露了其绿色投资策略。

·

·
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管理 

�.�.� 银行理财责任投资水平缓步发展

倡导

管理指标主要包括是否应用ESG整合法、ESG筛选法、如何构建ESG评估体系、ESG积极所有权等内容，共有��家保险资管机
构得分，相比去年数量持续增加，在所有评估维度中提升幅度最高。

倡导指标主要评价资管机构是否参与或签署责任投资组织/协议/论坛等，加入全球性/区域性/国内相关组织等将分顺次得
到相应档次分数。倡导指标中，共有��家保险资管机构得分，连续两年没有变化。以PRI签署机构为例，保险资管行业中，签署
PRI的有�家；银行理财签署方�家；公募基金签署方有��家，����年三季度月均规模前二十的公募基金公司中，有��家是PRI
签署方。相比于公募基金行业，责任投资在保险资管行业仍有待普及。

随着保险资管行业责任投资水平的发展和政策的落实，预计未来会有更多的保险资管机构参与到PRI、TCFD等国际倡议组
织中，与同业沟通交流，共同提升责任投资能力。

根据RICE统计，截止����年��月，在��家银行理财子公司中，共有�穗公司��家，�穗公司��家，�穗公司�家。

目前银行理财子公司的责任投资实践整体发展水平仍处于起步阶段，落后于公募基金和保险资管行业。相比过往两年理财
子公司的很多得分来自于母公司银行的ESG实践的情况，今年有更多的银行理财子公司有了自己的ESG实践披露。

这一结果说明保险资管行业在实践中的责任投资水平正在进一步提高。然而由于保险资管机构在全资产类别应用各类ESG
投资的实施难度更高，全行业责任投资发展水平的提升仍需要一定时间。

数据来源：商道融绿机构责任投资能力评估（RICE）平台

图 �� 保险资管公司责任投资能力评估结果
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产品指标主要评估金融机构发行的四类ESG产品：ESG优选类、ESG剔除类、ESG主题类和ESG整合类，但由于银行理财产
品公开披露信息较少，无法判断其产品类型、评估投资策略、统计产品规模，因此本次评估中将仅考虑其发行存续的ESG相
关产品数量（不含同一产品的不同期）。

��家有所得分的银行理财子公司中，��家发行了ESG相关主题产品，这进一步说明了银行理财子公司对于责任投资的重视
程度。大部分存续的ESG相关主题产品为固定收益类，小部分为混合类，权益类产品仅有�只，重点投资标的为绿色债券、绿
色ABS、ESG表现良好企业的债权类资产，覆盖了节能环保、生态保护、高质量发展、清洁能源乡村振兴等重点领域。整体情
况与去年相比变化不大。

结合银行理财子公司其他方面得分综合考虑，银行理财目前对责任投资理念、制度、组织架构、方法等方面披露均较少，产
品的ESG投资策略也未有详细说明。如未来银行理财子公司在这一方面可以有所提升，可使社会公众对其责任投资能力可
以有进一步的了解，方能更好地吸引投资者投资于ESG银行理财产品。

产品

气候指标主要评估金融机构的气候变化应对理念、气候相关风险与机遇管理、是否定期披露气候变化相关信息等。��家银
行理财子公司在这一指标上得分。可以看出，银行理财子公司们在气候变化这一领域的重视程度高于公募基金和保险资管
机构。但由于大部分银行理财子公司的信息来源是母公司银行的社会责任报告等，导致实际得分有所降低。

现阶段公募基金和保险资管机构中，仅头部机构开展了气候相关实践，大部分机构在定期报告或责任投资政策中对气候变
化方面并无涉及。公募基金公司中共有��家在气候方面得分；保险资管公司则有��家得分。与去年相比，虽然得分的机构
数量上有所增加，但相比于银行理财，公募基金和保险资管的得分仍主要来自于气候变化应对战略和评估气候变化风险与
机遇，在气候变化信息披露方面则未有进展，大部分机构尚未披露自身的运营活动碳排放。

银行理财子公司在气候方面的主要实践包括气候变化应对战略、评估气候相关风险与机遇、定期披露气候变化相关信息。
这是我国银行业重视绿色金融，践行双碳目标的延伸体现。整体来看，仅有极个别的行业领先者目前已开始考虑如何计算
投资组合的碳排放，并研究气候风险情景分析或压力测试，这也与投资标的本身的碳排放数据披露不足有关。

气候

��中国责任投资年度报告����

数据来源：商道融绿机构责任投资能力评估（RICE）平台

图 �� 银行理财子公司责任投资能力评估结果
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�.� 基金的可持续发展表现

�.�.� 公募基金的总体ESG评级逐步提升

��

近年来，在双碳的大背景下，国内的机构投资者也越来越注重ESG和低碳投资，一方面要与国际接轨，将ESG和气候变化纳
入投资流程，另一方面ESG投资和气候考量可以改善投资组合的风险收益特征。随着资产管理规模的增长以及公募基金最
近几年的快速发展，FOF投资的发展也十分迅速。受ESG责任投资理念的影响，FOF机构投资人、养老基金越来越关注被投基
金的ESG绩效，而ESG绩效又与经济的高质量发展密切相关。在这样的背景下，商道融绿利用其对上市公司、发债主体的ESG
评分和碳评分持续更新了基于基金公开持仓的公募基金ESG评价和碳评价。

为了计算基于基金持仓的ESG评级，本研究收集了����年�月�日前上市的股票型基金、混合型基金、债券型基金的半年报
和年报的股票完整持仓和债券部分持仓信息。其中主动管理型基金需上市半年以上��，才会被纳入基金的ESG评分计算范
畴。目前对基金的ESG评级的时间是����至����年，共�.�年时间，具体包括����年Q�，����年Q�，����年Q�、����年Q�、
����年Q�、����年Q�和����年Q�。

对于具体持仓的个股，商道融绿给予了ESG评级，包括ESG总分、E、S、G的分项评分，以及ESG管理得分和ESG风险评估得
分。因为基金持有股票的同时可能也会持有债券和现金，不同类型的基金对于资产配置的结构范围要求不同，如果一只基
金持有股票占基金净值的比例较低，用其持有的股票仓位来计算的ESG评级对整个基金的ESG表现不具有代表性；如果一
只基金的前五大债券持仓占基金净值的比例较低，用前五大债券持仓来计算的ESG评级整个基金的ESG表现不具有代表
性；所以只有基金披露的且被商道融绿ESG评级覆盖的股票持仓和债券持仓之和占基金净值的比重超过�/�，才会被被纳
入研究范围。关于具体的一只基金某一期的ESG评级的计算方法，为对该基金的持股或持债对应的商道融绿ESG评级计算
加权平均值，而权重因子则选取每一只股票或债券对应的持仓金额。具体公式如下：

其中为股票或债券i在第t期的融绿ESG评级��， 为在第t期时股票或债券i的基金股票组合中的持仓权重。

����年�月��日前，公募基金发布了����年的中报，其中包含了第�季度末的完整持仓信息。根据上面的方法论，我们计算
了最新一期基金的ESG评分。下图展示了ESG总分的分布情况，大部分基金的ESG总分集中在��-��之间。通过对
����-����的�个半年基金ESG各项得分的中位数的走势的分析，可以看到基金的ESG评分中位数在逐步提升。

中国责任投资年度报告����

��   主动型公募基金从成立以来的建仓期限一般是半年，也即成立半年之后基金持仓与策略运行相对稳定
��  债券的ESG评级取自对应发债主体的ESG评级。 

基金的ESGt =           ESGit ×Weighti t∑n
i=1
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图 �� 基于公募基金����中报的基金ESG总分分布情况

图 �� 基于公募基金����-����的基金ESG评分中位数的走势

数据来源：商道融绿

�

���

���

���

���

���

���

���
(�

�.
� 

, �
�.

� 
]

(�
�.

� 
, �

�.
�]

(�
�.

� 
,�

�.
�]

(�
�.

� 
, �

�.
� 

]
(�

�.
�,

��
.�

 ]
(�

�.
� 

,�
�.

�]
(�

�.
� 

,�
�.

� 
]

(�
�.

�,
��

.�
  ]

(�
�.

�,
��

.�
 ]

(�
�.

�,
��

.�
]

(�
�.

�,
��

.�
 ]

(�
�.

�,
��

.�
 ]

(�
�.

� 
,�

�.
� 

 ]
(�

�.
�,

��
.�

 ]
(�

�.
� 

,�
�.

� 
]

(�
�.

�，
��

.�
]

(�
�.

�,
��

.�
]

(�
�.

�,
��

.�
 ]

(�
�.

�,
��

.�
 ]

(�
�.

� 
,�

�.
� 

]
(�

�.
�,

��
.�

 ]
(�

�.
� 

,�
�.

� 
]

(�
�.

� 
,�

�.
� 

]
(�

�.
�,

��
.�

 ]
(�

�.
� 

,�
�.

� 
]

(�
�.

�,
 �

�.
� 

]
(�

�.
� 

, �
�.

� 
]

(�
�.

�,
��

.�
 ]

(�
�.

�,
��

.�
]

(�
�.

�,
 �

�.
� 

]
(�

�.
�,

 �
�.

� 
]

(�
�.

�,
 �

�.
� 

]
(�

�.
�,

 �
�.

� 
]

(�
�.

�,
 �

�.
� 

]
(�

�.
�,

 �
�.

� 
]

(�
�.

�,
 �

�.
� 

]

基
金

数
量

数据来源：商道融绿

ESG总分 E得分 S得分 G得分

��

����Q� ����Q� ����Q� ����Q� ����Q�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

评分



�.�.� 公募基金的碳强度维持稳定

��

欧盟（EU）已经迈进了实施《可持续金融披露条例》（Sustainable Financial Disclosure Regulations, SFDR��的第四个年头
了，条例的Article �要求金融市场的参与者披露他们的投资决策对可持续性产生的主要负面影响指标��（Principle Adverse 
Impact Indicators, PAI），而在��项主要负面影响指标中，温室气体的排放位列首位；即欧盟SFDR要求在欧盟市场上的资
管产品要定期披露其持仓公司（Investee companies）的温室气体排放。回到国内市场，虽然监管层面没有明确要求基金产
品披露碳足迹，但在双碳的大背景下，国内的机构投资者也越来越注重低碳转型投资，FOF机构投资人、养老基金越来越关
注被投基金和组合在碳足迹方面的绩效。

基金的碳评价测算和基金的ESG评分测算类似，这里就不做赘述。被纳入本研究仍旧要求被评基金被商道融绿碳数据覆盖
的股票和信用债持仓占整个基金净值的比重超过�/�。关于具体的一只基金某一期的碳强度的计算方法，为计算该基金的
所持股票和信用债对应的碳强度的加权平均值，而权重因子则选取每一持仓对应的持仓金额。具体公式如下：

其中为证券i在第t期的碳强度，为在第t期时证券i在基金中被碳排放数据覆盖的股票和信用债组合中的持仓权重。每百万
元投资碳排放（financed emissions），计算的方式是类似的：

����年�月��日前，公募基金都发布了����年的中报，其中包含了����年第�季度末的完整股票和部分债券持仓信息。根
据上面的方法论，我们计算了最新一期基金的碳强度和百万投资碳排放。大部分基金的碳强度集中在�-��吨/百万营收 之
间，会有少数基金的碳强度较高，呈现了显著的正偏特征，最高基金碳强度达到了���吨/百万营收。沪深���指数在����年
第�季度末的碳强度是��.��吨/百万营收，而中证���指数的碳强度是��.��吨/百万营收。

中国责任投资年度报告����

  

��  https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX:�����R����R(��)
�� Article � 摘录：In the section ‘Description of the principal adverse impacts on sustainability factors’ in Table � of Annex I, 
financial market participants shall complete all the fields that relate to the indicators related to principal adverse impacts of 
their investment decisions on sustainability factors, and they shall add all of the following:
(a)information on one or more additional climate and other environment-related indicators, as set out in Table � of Annex I;

基金的CarbonIntensityt =           CarbonIntensityi t ×Weighti t∑n
i=1

基金的Financed Emissionst =           FinancedEmissionsi t ×Weighti t∑n
i=1
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图 �� 基于基金持仓的基金碳强度分布情况 (����Q�)

表 � 公募基金����Q�-����Q�的基金碳强度分布情况

数据来源：商道融绿
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根据����-����的�个半年被覆盖的基金碳强度和百万投资碳排放的统计与分布情况，可以看到基金的碳强度的中位数和
均值在����Q�有所上升然后下降，基金的百万投资碳排放则相对稳定。

数据来源：商道融绿

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ���� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ���� ��.�� ��.�� �.�� �.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ���� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ���� ��.�� ��.�� �.�� �.�� �.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ���� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ���� ��.�� ��.�� �.�� �.�� �.�� ��.�� ���.�� �.�� ���.��

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ���� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ���� ��.�� ��.�� �.�� �.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ���� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ���� ��.�� ��.�� �.�� �.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ���� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ���� ��.�� ��.�� �.�� �.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ���� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ���� ��.�� ��.�� �.�� �.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ����� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ����� ��.�� ��.�� �.�� �.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

����Q� count mean std min ��% ��% ��% max skewness kurtosis

基金碳强度 ����� ��.�� ��.�� �.�� ��.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��

基金每百万投资碳排放 ����� ��.�� ��.�� �.�� �.�� ��.�� ��.�� ���.�� �.�� ��.��



�� 中国责任投资年度报告����

�.� 基金的ESG绩效与投资表现具有相关性

在获知基金的ESG评级后，可进一步分析基金ESG绩效与投资表现之间的关系。本研究以被动指数基金（����+只，跟踪约
���+指数）的投资有效性分析作为示例��，并尝试寻找跟踪标的指数的ESG加权评分与指数未来半年收益率、波动率和最大
回撤之间的关系。从����年Q�末到����年Q�末，连续�个半年的期末，将ESG评分从低到高将被动指数分为�组，看未来半
年基金在收益和风险方面的表现。我们发现标的指数的ESG总分、G评分、ESG管理得分越高，未来半年指数的收益率越高、
波动率和最大回撤越低（����Q�-��Q� �期ESG评分）；这样的发现和ESG评分在全A股上的投资有效性形成了呼应。

数据来源：商道融绿
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表 � 被动指数的ESG评分与未来半年投资表现的关系

��  这里我们以被动指数基金为例是因为被动指数基金的持仓是相对稳定的，半年报和年报所披露的持仓和未来半年的持仓基本一致。而
主动管理基金半年报和年报所披露的持仓和未来半年的持仓并不一致。
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����年以来，在地缘冲突、经济发展震荡、国际贸易冲突等不利因素的持续影响下，����年前�个季度国内责任投资产品在
数量上涨放缓的趋势下，规模和市场占比的提升仍未见起色。但责任投资产品的市场表现和ESG绩效，在长期范围内依然
存在优势，凸显了责任投资长期稳健的属性。

根据中国责任投资论坛统计，截至����年�月底，国内主要的指数公司��共发布了���只（具体情况见附录�）涉及使用环境
（E）、社会（S）、或公司治理（G）因素筛选成分股的股票指数。其中包括ESG优选类���只，公司治理优选类�只，绿色低碳优

选类��只，社会优选类�只；节能环保行业类���只，海洋经济主题类�只，社会发展主题类�只；ESG剔除类�只，绿色低碳剔
除类�只。

ESG指数增幅趋于缓和

�.� ESG指数

优选类
“ESG优选”：同时使用环境、社会和公司治理（ESG）三个因素作为筛选成分股的方法。

“公司治理优选”：使用公司治理因素作为筛选成分股的方法。

“绿色低碳优选”：使用环境因素作为筛选成分股的方法。

“社会优选”：使用社会因素（如员工薪酬、税收贡献等）作为筛选成分股的方法。

·

·

·

·

剔除类
“ESG剔除”：排除环境、社会和公司治理（ESG）表现较差的成分股的筛选方法。

“绿色低碳剔除”：排除在环境方面表现较差的成分股的筛选方法。

·

·

主题类
“节能环保行业”：指数成分是以节能环保相关行业为业务的上市公司。

“社会发展主题”：指数成分是与乡村振兴、数据安全等相关行业为业务的上市公司。

“蓝色经济主题”：指数成分与海洋经济相关的上市公司。

·

·

·

��  包括深圳交易所、中证指数有限公司、深圳证券信息有限公司、上海华证指数信息服务有限公司。

�.责任投资产品�.责任投资产品



�� 中国责任投资年度报告����

去除包含H股和债券的指数，共有���只ESG指数的表现可与对标指数进行对比。其中，占比��.�%的ESG指数的五年年化
收益率高于对标指数，��.�%的ESG指数的三年年化收益率高于对标指数。其中，优选类指数的五年年化收益率和三年年
化收益率超过对标指数的比例为��.�%和��.�%，主题类指数和剔除类指数近五年年化收益率表现优异，有��.�%都超过
了对标指数。另外，剔除类指数在三年年化收益率上也有��.�%超过了对标指数（图 ��）。综合风险进行考量，��.�%的ESG
指数的五年年化夏普比率超过了对标指数，而��.�%的ESG指数的三年年化夏普比率超过了对标指数。其中，主题类指数
和剔除类指数在近五年来的表现更佳，而优选类指数和剔除类指数在近三年来的表现更佳（图 ��）。

ESG指数长期收益优于对标指数

����

ESG优选 绿色低碳优选 社会优选 公司治理优选 节能环保行业 社会发展主题

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

海洋经济 ESG剔除 绿色低碳剔除

数据来源：Wind数据终端，中国责任投资论坛统计整理

图 �� A股ESG指数增长情况

图 �� 优选类、主题类和剔除类ESG指数年化收益率比较

图 �� 优选类、主题类和剔除类ESG指数夏普比率比较

数据来源：Wind数据终端，中国责任投资论坛统计整理

ESG指数的年化夏普比率（五年）与对标指数的差值 ESG指数的年化夏普比率（三年）与对标指数的差值

数据来源：Wind数据终端，中国责任投资论坛统计整理
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ESG指数的年化收益率（五年）与对标指数的差值（%）
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�.�
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净值
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ESG总分择优 ESG进步择优 ESG管理择优 沪深���

数据来源：商道融绿

商道融绿根据深耕中国ESG市场的十余年经验，自主研发了更适合A股的ESG评级体系。商道融绿基于对上市公司ESG绩效
的系统性评估，开发出一系列围绕ESG因子构建的指数策略，分别在沪深���和中证���内，构建了ESG单因子择优策略指
数，优选出前��%的股票；本研究也构建了权重倾斜策略，在不改变指数成分股的情况下，将权重倾斜给ESG评分高的公
司。研究发现单因子策略指数相对于基准指数有超额收益，并且能够获得更高的夏普比率。

以沪深���成分股为样本池，商道融绿开发了ESG单因子择优策略指数。在回测区间内（����年�月至����年�月），ESG总分
择优策略相对于基准指数的年化超额收益是�.��%，ESG进步择优策略的年化超额收益是�.��%，而ESG管理择优策略的
年化超额收益是�.��%。相对于基准指数观测期间仅有�.��的夏普比率，ESG总分择优、ESG进步择优和ESG管理择优则将
夏普比率分别提升到�.��、�.��和�.��。

商道融绿ESG评级数据基础上构建的ESG优选指数回报良好

截至����年�月底，共有��只ESG指数被公募基金跟踪，对应被动型指数基金产品共计���只（详情见附录�）。基金数量较
去年年底增幅约为��.�%，大部分新增基金追踪的为绿色电力和新能源指数等主题型指数，可见“双碳”政策仍然对市场发
挥着极大的驱动力。

����年�月，市场同步发出了�只跟踪中证上海环交所碳中和指数（������.CSI）的ETF产品，截至��年�月，市场上已经有��
只跟踪该指数的基金，跟踪的基金产品总数仅次于中证光伏产业指数（������.CSI）和中证新能源汽车指数（������.SZ）。
中证上海环交所碳中和指数不仅仅从沪深市场中选取了清洁能源、储能等深度低碳领域中市值较大的上市公司，还在火
电、钢铁等传统高碳行业中筛选了碳减排潜力较大的合计���只上市公司证券作为指数样本，覆盖了通向碳中和路径中的
低碳和转型两个重点，也兼顾了行业板块的多样性。

跟踪ESG指数的基金数量持续增长

图 �� 沪深���ESG单因子择优策略指数表现
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图 �� 中证���ESG单因子择优策略指数表现

中国最早的ESG公募基金与ESG理念同期产生于����年，但在����年前增长缓慢，每年新增基金数量基本为个位数。截止
����年底仅有��只ESG公募基金，从绿色金融元年����年起每年均新增基金超过��只，并于����年总数超过百只。“双碳”
目标提出后的����年到����年，是ESG基金数量增幅最快的时间段，每年增长幅度均超过��%。����年，随着市场的波动，
ESG基金的数量增幅开始放缓。����年市场继续了逐步放缓的增长势头，截止�月底，ESG基金共计���只，较去年年底增长
��.�%。同时，市场行情仍未有起色，ESG基金的规模在数量上升的趋势下，规模并未随之提升（见图 ��）。

截至����年�月底，共有���家基金公司发布了���只ESG公募基金产品（A/B/C/H分类计算）。其中，债券型基金��只，股票
型基金���只，混合型基金���只，FOF基金��只，国际(QDII)基金��只。总规模达����.��亿元。

在���只ESG公募基金中，有���只使用了ESG优选理念，�只使用了公司治理优选理念，��只使用了绿色低碳优选理念，�只
使用了社会优选理念，��只使用了ESG整合方法，���只ESG剔除类基金使用了剔除在ESG方面有重大瑕疵的股票的筛选方
法，���只主要根据是否属于该基金定义的节能环保行业来筛选成分股。

�.� ESG基金
ESG公募基金产品数量保持上升趋势，规模未见起色

����-��-�� ����-��-�� ����-��-������-��-������-��-������-��-������-��-��
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ESG总分择优 ESG进步择优 ESG管理择优 中证���

数据来源：商道融绿
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ESG基金在整个基金市场上的数量占比和影响力也有了一定幅度的提升。根据中国证券投资基金业协会����年�月��日公
募基金市场数据，截至����年�月底，ESG公募基金占市场所有基金的数量比例为�.�%，较去年提升了�.�%。在债券型基金
规模大幅增加的市场影发展趋势下，以股票型和混合型为主的ESG基金的规模占比有所减少。

如果将ESG基金在����年Q�时相比全部基金的ESG绩效分数进行比较的话，可以发现ESG基金的ESG绩效总分数普遍高
于全部基金，主要体现在ESG基金的环境和社会分数更高。如果将ESG基金再细分为ESG优选、ESG剔除以及节能环保行业
基金，则ESG剔除基金的ESG绩效总分高于ESG优选与节能环保行业基金，这说明对投资标的ESG情况进行负面剔除，更能
提升基金的ESG水平。我们也展示了ESG基金的ESG评分在过去三年的变化情况，长期来看ESG基金的ESG绩效表现略好于
全部基金。

ESG基金的ESG表现更具优势

图 �� ESG基金数量和规模增长情况
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数据来源：Wind数据终端，中国责任投资论坛统计整理。

表 � ESG基金数量和规模

����/�/�� 

数量（只） 规模（亿元）

ESG股票型基金
ESG混合型基金
ESG债券型基金
ESG QDII型基金
全部股票型基金
全部混合型基金
全部债券型基金
全部QDII型基金
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数据来源：中国证券投资基金业协会，中国责任投资论坛统计整理。



基于对主动ESG基金过往三年、五年、七年和十年表现的分析，我们发现在�年及更长的时间窗口，主动管理型ESG基金总体
表现超越了宽基指数，其中主题类ESG基金的收益更加亮眼，而优选类ESG基金波动率更低。同市场水平相比，长期来看主
动管理ESG基金的整体表现优于沪深���、中证���以及万得全A等宽基指数。
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主动型ESG基金长期表现超过市场基准

中位数平均数 中位数平均数 中位数平均数 中位数平均数 中位数平均数
全部基金 所有ESG基金 ESG优选类 ESG剔除类 ESG主题类
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表 � ESG基金的ESG评分（����）

图 �� 主动管理ESG基金长期表现（����-����: ��年）

数据来源：商道融绿

数据来源：Wind终端，商道融绿
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表 � 主动管理ESG基金长期表现(����-����: ��年)

数据来源：商道融绿

主动ESG基金指标时间 ESG择优类基金 ESG主题类基金 沪深��� 中证��� 万得全A
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从不同类型的ESG基金过往的表现来看，由于近年绿色行业的高速发展，ESG主题类基金长期收益表现好于ESG优选类基
金；另一方面，ESG优选类基金的波动率持续优于主题类基金，体现了ESG策略及分散投资在波动控制上的显著优势。从主
动、被动管理类型来看，ESG主动类基金长期表现好于ESG被动类基金，波动控制优势尤其突出。

表 � 不同类型的ESG基金的表现(����-����: ��年)

数据来源：商道融绿
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�.� ESG理财产品
自����年理财市场开始出现带有ESG理念的产品之后，可持续理财产品市场迅速发展。根据银行业理财登记托管中心统
计，����年上半年，理财市场累计发行ESG主题理财产品��只，合计募集资金超���亿元，占全部新发行理财产品数量的
�.�%。截至����年�月底ESG主题理财产品存续规模为����亿元，同比增长��.��%，占全部存续理财产品的�.��%。另
外，����年�月末存续专精特新、乡村振兴、大湾区等主题理财产品超���只，存续规模超����亿元��。

根据中国责任投资论坛统计，截至����年��月底，在存续的理财产品中，共有��家理财公司发布的���只带有ESG理念的
理财产品（具体名单可见附录�）。其中，名称中带有“ESG”的共计���只，带有“低碳”的共计��只，带有“绿色”的共计��
只，带有“碳中和”的共计��只，带有“环保”的��只，带有“可持续发展”的�只，带有“环境”的�只，带有“新能源”的�只，带
有“双碳”的�只，带有“储能”的�只，带有“社会责任”的�只，带有“乡村振兴”的�只��。

目前，大部分理财产品说明了其重点投资于绿色项目或乡村振兴、民生三农产业，绿色债券、绿色资产支持证券等带有绿
色标签的产品是ESG理财产品投资的主要方向。根据银行业理财登记托管中心统计，截至����年�月底，理财资金投向绿
色债券规模超����亿元。由此可见，ESG投资理念虽然已经受到个人投资者的认可，但是还处于发展的初级阶段，还未普
遍使用系统性的ESG方法论，占市场比例较小。

��  《中国银行业理财市场半年报告（����年上）》
��   部分理财产品带有多个关键词。
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�.总结与展望�.总结与展望
����年，世界经济温和复苏，中国的责任投资规模在绿色信贷强势增长的引领下，总体规模依然维持快速上涨。虽然可持续
证券类责任投资产品的规模在市场行情的影响下规模增长有限，但是在ESG信息披露要求以及转型金融标准都将不断规
范的前景下，责任投资的发展已经进入从量变到质变的阶段，资管机构对责任投资策略的运用以及相关管理方法的推进，
都有了明显进步，头部机构已经将气候相关风险与机遇的分析整合到投资实践中。

在政策层面，ESG报告指引的落地，和与国际接轨的披露要求，以及对气候相关数据的强调，将进一步推动信息披露的数量
和质量，这将为投资者进行ESG和气候分析提供更加丰富和可信的数据来源。中国人民银行在《关于进一步强化金融支持
绿色低碳发展的指导意见》指出，要逐步将气候变化相关风险纳入宏观审慎政策框架，引导金融机构支持绿色低碳发展，推
动金融机构定期向金融管理部门报送高碳资产规模、占比和风险敞口等信息。金融机构需要构建进行气候相关风险分析和
投资组合碳足迹计算等方面的能力，提前布局转型金融的评价方法和应对策略，为转型金融标准的出台的进一步发展做好
准备。

从金融机构践行责任投资的情况上看，公募基金在责任投资的能力提升速度较快，总体上领先于保险资管机构和理财子公
司。而且，机构之间践行责任投资的差异较大，头部机构已经在制度流程管理、ESG整合、气候风险管理等多方面有所建树，
而尾部机构则尚未开始相关行动。随着市场需求的发展变化和监管要求的不断提升，金融机构势必要将ESG因素纳入风险
与机遇的分析，有效整合入投资决策流程。

从市场实践来看，中国的ESG产品数量仍然保持了增长，但在市场震荡的背景下，ESG基金的规模和市场占比并未同步提
高。但是，大多数ESG指数和ESG基金的长期表现依然超过了市场平均基准，且ESG基金在ESG评分方面亦超过市场平均。
这验证了ESG投资的长期有效性。

在气候风险愈加凸显，低碳转型融资需求增长，ESG信息披露与贸易合规要求趋严的挑战下，金融机构还需要进一步修炼
内功，完善自身可持续投研体系建设，搭建基于ESG数据及研究的可持续解决方案，加强尽责管理，提升责任投资产品供给
数量、范围和深度，加大可持续金融产品创新，在防范气候相关风险的同时，抓住绿色低碳投资机遇；从而做好金融五篇大
文章，赋能投资者和实体企业，实现自身高质量发展。
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附录� 中国的责任投资规模

责任投资类型 相关定义 规模（人民币） 现状概要

绿色信贷要求银行业金融机构通过信贷加大对绿色经济、
低碳经济、循环经济的支持，在贷款业务管理中增加对环境
和社会风险的，提升自身的环境和社会表现。（根据原银监
会����发布的《绿色信贷指引》整理）

绿色（证券）投资是指以促进
企业环境绩效、发展绿色产
业和减少环境风险为目标，
采用系统性绿色投资策略，
对能够产生环境效益、降低
环境成本与风险的企业或项
目进行投资的行为。（中国证
券投资基金业协会，����.

《绿色投资指引（试行）》）

·绿色债券指募集资金专门用于支持符合规定
条件的绿色产业、绿色项目或绿色经济活动，依
照法定程序发行并按约定还本付息的有价证
券。（绿色债券标准委员会公告，[����]第�号）

·碳中和债券是指募集资金专项用于具有碳
减排效益的绿色项目的债务融资工具，需满足
绿色债券募集资金用途、项目评估与遴选、募
集资金管理和存续期信息披露等四大核心要
素，属于绿色债务融资工具的子品种。（中国银
行间市场交易商协会，����. 《关于明确碳中和
债相关机制的通知》）

·可持续发展挂钩债券是指将债券条款与发
行人可持续发展目标相挂钩的债务融资工具。
挂钩目标包括关键绩效指标（KPI）和可持续发
展绩效目标（SPT），其中，关键绩效指标（KPI）
是对发行人运营有核心作用的可持续发展业
绩指标；可持续发展绩效目标（SPT）是对关键
绩效指标的量化评估目标，并需明确达成时
限。（中国银行间市场交易商协会，����年，《交
易商协会推出可持续发展挂钩债券--可持续发
展挂钩债券（SLB）十问十答》）

绿 色 / 可
持 续（ 证
券 ）投 资
基 金 / 资
产管理计
划

可持续
债券

·�家银行签署赤道原则
·��家银行签署负责任银行原则（PRB）
·��家银行签署《中国银行业绿色信贷共同承
诺》
·� � � � 年 三 季 度 末，本 外 币 绿 色 贷 款 余 额
��.��万亿元[ 中国人民银行，����年三季度金
融机构贷款投向统计报告，����年��月�日。 ]

（中国人民银行统计数据）

·��家公募基金签署负责任投资原则（PRI）

·截至����年�月��日，���家基金公司发布
���只ESG基金

·� � � � 年 � 月 � � 日，E S G 公 募 基 金 规 模 为
����.��亿元人民币（中国责任投资论坛根据
wind数据终端整理）

·截至����年�月��日，绿色债券的市场存量规
模为�.��万亿元，其中包括碳中和债券����亿
元（根据wind终端“绿色债券”板块统计）

·截至����年�月底，转型债券的市场存量规模
为���亿元。（数据来源wind数据终端，中国责
任投资论坛整理）

绿色信贷 ��.��万亿元

����.��亿元

�.��万亿元

·转型债券是指为支持适应环境改善和应对
气候变化，募集资金专项用于低碳转型领域的
债务融资工具。（中国银行间市场交易商协会，
����年，《关于开展转型债券相关创新试点的
通知》） 

·截至����年�月底，转型债券的市场存量规模
为���亿元。（数据来源wind数据终端，中国责
任投资论坛整理）

���亿元

可持续证券
/理财产品

（尚未有统计数据）

�,���亿元

·ESG公募基金

·ESG私募基金

��  中国人民银行，����年三季度金融机构贷款投向统计报告，����年��月�日。
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���亿元

����亿元

责任投资类型 相关定义 规模（人民币） 现状概要

社会债券是指募集资金全部用于为新增及/或
存量的合格社会效益项目提供全部或部分融资
或再融资的任何债务工具。（国际资本市场协
会，����. 《社会债券原则》）。根据银行间市场
交易商协会，社会责任债券是指发行人在全国
银行间市场发行的，募集资金全部用于社会责
任项目的债券。（中国银行间市场交易商协会，
����年，《关于试点开展社会责任债券和可持
续发展债券业务的问答》)

可持续发展债券是指发行人在全国银行间市场
发行的，募集资金全部用于绿色项目和社会责
任项目的债券。可持续发展债券募集资金用于
绿色项目部分应遵守适用于绿色债务融资工具
的有关规定，用于社会责任项目部分应遵守社
会责任债券的有关规定。可持续发展债券募集
的资金亦可用于同时具备环境和社会双重效益
的项目。

截至����年�月底，可持续发展债券的市场存
量规模为���亿元。（数据来源wind数据终端，
中国责任投资论坛整理）

可持续
债券

·截至����年�月底，以下债券的市场存量规模
为（数据来源wind数据终端，中国责任投资论
坛整理）：

·乡村振兴：����亿元

·扶贫债：���亿元

·革命老区债：���亿元

·一带一路：���亿元

·社会事业：���亿元

·纾困债：���亿元

·疫情防控：���亿元

可持续证券
/理财产品

可持续理
财产品

·截至����年� 月末，ESG主题理财产品存续规
模达����亿元（银行业理财登记托管中心数
据）

暂无官方定义 �,���亿元

·绿色股权投资（概念可参考“绿色（证券）投资”）

· ��家私募（股权）基金管理人签署联合国负责
任投资原则

根 据《 基 金 管 理 人 绿 色 投 资 自 评 估 报 告
（����）》，���家样本私募股权机构绿色投资自

评表填写结果显示，其中��家机构共发行���
只以绿色投资为目标的产品[样本私募股权机
构绿色投资产品规模(单位：万元) 分布如下:

（�-����万元]： ��只;（����-����万元]：��只；
（����-����万元]：��只；（����-�����万元]：

� � 只 ；（ � � � � � - � � � � � 万 元 ] ：� 只 ；
（�����-�����万元]：��只；（�����-������万

元 ] ：� 只 ；（ � � � � � � - � � � � � � 万 元 ] ：� 只 ；
（������-������万元]：�只。]，估算这���只基

金的规模合计约���.��亿元。私募基金管理人
登记及产品备案月报（����年�月）显示，截至
����年�月末，存续私募股权、创业投资基金管
理人��,���家。估算私募股权基金对绿色产业
的投资规模约为����亿元。

可持续股权投资 约�,���亿元

·绿色产业基金是政府出资的指针对节能减排、致力于低碳
经济发展、环境优化改造项目而建立的专项投资基金。（根据

《中国绿色金融发展与案例研究》整理）

·中国责任投资论坛根据清科数据库信息统计，
截至����年�月末，投向绿色节能环保、循环经
济、生态土壤保护、新能源等方向的政府引导基
金的目标规模为����亿元。

绿色产业基金 约�,���亿元

��  样本私募股权机构绿色投资产品规模(单位：万元) 分布如下:（�-����万元]： ��只;（����-����万元]：��只；（����-����万元]：��只；（
����-�����万元]：��只；（�����-�����万元]：�只；（�����-�����万元]：��只；（�����-������万元]：�只；（������-������万元]：�只；

（������-������万元]：�只。
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附录� 中国的责任投资政策

国家发展改革委、工业和信息化
部、自然资源部、生态环境部、住
房城乡建设部、人民银行、国家
能源局

《绿色产业指导目录
（����年版）》

明确了绿色产业、绿色项目的界定与分类。����年

中国人民银行 绿色贷款专项统计制度 引导金融机构加强绿色信贷基础统计能力。����年

分类目录

原银保监会 绿色融资统计制度 细化了产业分类，进一步明确绿色金融支持方向和重点领域。����年

人民银行、国家发展改革委、证
监会

《绿色债券支持项目目录
（����年版）》

统一了国内绿色债券市场标准，明确了绿色债券支持项目范
围。����年

原银保监会
《绿色保险业务统计制

度》
首次对绿色保险进行定义，进一步明确绿色保险内涵包括负债
端和资产端两个方面。����年

中国保险行业协会

国家发展改革委 工业和信息化
部 自然资源部 生态环境部 住
房城乡建设部 交通运输部 中国
人民银行 金融监管总局 中国证
监会 国家能源局

在《绿色产业指导目录（����年版）》基础上，结合绿色发展
新形势、新任务、新要求，修订形成，对推动经济社会发展绿
色低碳转型提供支撑，为各地方、各部门制定完善相关产业
支持政策提供依据。

《绿色保险分类指引
（����年版）》

《绿色低碳转型产业指导
目录（����年版）》

对绿色保险产品、保险资金绿色投资、保险公司绿色运营作出
规范。����年

����年

时间 发文机构 政策文件 主要内容

中国人民银行、财政部、国家发
展改革委、原环境保护部、原银
监会、证监会、原保监会

《关于构建绿色金融
体系的指导意见》

明确了证券市场支持绿色投资的重要作用，要求统一绿色
债券界定标准，积极支持符合条件的绿色企业上市融资和
再融资，支持开发绿色债券指数、绿色股票指数以及相关
产品，逐步建立和完善上市公司和发债企业强制性环境信
息披露制度。

����年

生态环境部、国家发改委、中国
人民银行、原银保监会、证监会

《关于促进应对气候变
化投融资的指导意见》

以实现国家自主贡献目标（NDC）和低碳发展目标为导
向，以政策标准体系为支撑，以模式创新和地方实践为路
径，推进应对气候变化投融资发展。

要求银行保险机构应当从战略高度推进绿色金融，加大对
绿色、低碳、循环经济的支持，促进经济社会发展全面绿色
转型。

����年

原银保监会
《银行业保险业绿色金

融指引》
����年

落实新发展理念的要求，在沟通内容中增加上市公司的环
境、社会和治理（ESG）信息。证监会

《上市公司投资者关系
管理工作指引》

����年

倡议保险资管机构积极推动绿色转型，从尽责管理职责出
发，引导被投企业在内的利益相关方共同努力构建绿色发
展生态圈。

中国保险资产管理业协会
《中国保险资产管理业

ESG尽责管理倡议书》

要求银行业保险业丰富绿色金融产品和服务，强化对客户
环境、社会和治理风险的分类管理与动态评估，纳入业务
管理流程和全面风险管理体系，采取差别化管理措施。

国家金融监督管理总局
《关于银行业保险业做

好金融“五篇大文章”的
指导意见》

����年

����年

中国证券投资基金业协会 《绿色投资指引（试行）》
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。

����年

责任投资直接相关
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上市公司ESG信息披露

����年

����年

时间 发文机构 政策文件 主要内容

上海证券交易所

深圳证券交易所

上海证券交易所

《<公司履行社会责任的报
告>编制指引》

《上市公司社会责任指引》

《上市公司环境信息披露
指引》

《深圳证券交易所主板上
市公司规范运作指引》

《深圳证券交易所中小企
业板上市公司规范运作
指引》

《深圳证券交易所创业板
上市公司规范运作指引》

明确上市公司应披露的在促进环境及生态可持续发展方
面的工作，例如如何防止并减少污染、如何保护水资源及
能源、如何保证所在区域的适合居住性，以及如何保护并
提高所在区域的生物多样性等。

要求上市公司积极履行社会责任，定期评估公司社会责任
的履行情况，自愿披露企业社会责任报告。该规范于����
年被纳入《上市公司规范运作指引》，继续为上市公司披露
社会责任信息提供引导和规范。

要求上市公司加强社会责任承担工作，并及时披露公司在
员工安全、产品责任、环境保护等方面承担社会责任方面
的做法和成绩，并对上市公司环境信息披露提出了具体要
求。

规定上市公司出现重大环境污染问题时，应当及时披露环
境污染产生的原因、对公司业绩的影响、环境污染的影响
情况、公司拟采取的整改措施等。

对ESG相关信息做出强制披露要求，要求科创板上市公司
披露保护环境、保障产品安全、维护员工与其他利益相关
者合法权益等履行社会责任的情况。

科创公司可在根据法律规则的规定，披露环境保护、社会
责任履行情况和公司治理一般信息的基础上，根据所在行
业、业务特点、治理结构，进一步披露ESG方面的个性化信
息。

《上海证券交易所科创板
上市公司自律监管规则适
用指引第�号⸺自愿信
息披露》

《公开发行证券的公司信
息披露内容与格式准则第
�号—年度报告的内容与
格式》

《公开发行证券的公司信
息披露内容与格式准则第
�号—半年度报告的内容
与格式》

����年

上海证券交易所
《上海证券交易所科创板

股票上市规则》

《上市 公司信息披露工作
考核办法》

对上市公司履行社会责任的披露情况进行考核，并首次
提及了ESG披露。

《金融机构环境信息披露
指南》

系统地阐述了金融机构环境信息披露的原则、形式与内
容要求。

将与环境保护、社会责任有关内容统一整合至“第五节 环
境和社会责任”。

����年

上海证券交易所����年

证监会����年

中国人民银行����年

企业环境信息依法披露管
理办法

对一定范围的上市公司及发债企业等五类企业提出环境
信息依法披露的要求。

生态环境部����年

生态环境部

上海证券交易所

深圳证券交易所

����年

����年

����年

深圳证券交易所����年

深圳证券交易所����年

企业环境信息依法披露格
式准则

《上海证券交易所股票上
市规则（����年�月修订）》

《深圳证券交易所股票上
市规则（����年修订）》

细化企业环境信息依法披露内容，规范环境信息依法披
露格式。

首次纳入了企业社会责任相关内容，包括在公司治理中
纳入社会责任、要求按规定披露企业履行社会责任情况、
损害公共利益可能会被强制退市三个方面。上市公司应
当按规定编制和披露社会责任报告等非财务报告。
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数据来源：中国责任投资论坛根据公开信息统计整理。

����年

����年

时间 发文机构 政策文件 主要内容

上海证券交易所

深圳证券交易所

北京证券交易所

国务院国有资产监督管理委员
会

国务院国有资产监督管理委员
会办公厅

《上海证券交易所上市公
司自律监管指引第��
号⸺可持续发展报告（试
行）》

《深圳证券交易所上市公
司自律监管指引第��
号⸺可持续发展报告（试
行）》

《北京证券交易所上市公
司持续监管指引第��
号⸺可持续发展报告( 试
行)》

《提高央企控股上市公司
质量工作方案》

《关于转发<央企控股上市
公司ESG专项报告编制研
究>的通知》

遵循双重实质性的原则，要求上市公司从治理、战略、影响
风险和机遇管理、指标与目标四个核心方面对重要议题做
具体披露。按照要求，上证���指数、科创��指数、深证���
指数、创业板指数样本公司以及境内外同时上市的公司必
须在����年开始披露����年度的可持续发展报告或ESG
报告。

要求央企控股上市公司贯彻落实新发展理念、探索建立健
全ESG体系。工作方案提出明确的目标，即推动更多央企
控股上市公司披露ESG专项报告，力争到����年相关专
项报告披露全覆盖。

从ESG三个维度，构建了��个一级指标、��个二级指标、
���个三级指标的指标体系，涵盖基础披露和建议披露两
类指标，为央企和央企控股上市公司编制报告提供了技术
指引。

方案从信息披露能力建设、信息披露服务和监管、加强资
本支持、ESG评价评级和投资等方面，形成��项具体工作
安排。上交所将提升上市公司ESG信息披露能力与监管服
务效能。持续优化ESG信息披露制度体系，积极推出数字
化工具和培训服务，为上市公司编制ESG报告提供“工具
箱”。

《推动提高沪市上市公司
ESG信息披露质量三年行
动方案（����-����年）》

����年

����年

����年

《上市公司可持续发展报
告工作指南》

重点解读可持续发展报告整体及各个议题项下的具体披
露要求，同时介绍境外主流可持续信息披露标准及规则
的相关内容，并提供优秀披露案例，供上市公司参考。

上海证券交易所����年

上市公司协会����年
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附录� ESG指数
具体请访问：https://dataexplorer.syntaogf.com/china-sustainable-investment-review-����

附录� 跟踪ESG指数的基金
具体请访问：https://dataexplorer.syntaogf.com/china-sustainable-investment-review-����

附录� ESG基金
具体请访问：https://dataexplorer.syntaogf.com/china-sustainable-investment-review-����

附录� ESG理财产品
具体请访问：https://dataexplorer.syntaogf.com/china-sustainable-investment-review-����
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