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日本的可持续投资自2016年以来快速发展。GSIA数据显示，2016年日本

可持续投资的资管规模为4740亿美元，占总资管规模的3.4%；2020年可

持续投资规模增至2.87万亿美元，占日本资管规模的比重升至24.3%，这

一比例与欧洲、美国等地区相比仍有差距。 

日本对可持续发展的重视程度位于世界前列。目前，日本共754家企业为

TCFD支持者，其中534家来自金融行业，数量远远领先于世界其他国家；

日本共105家机构签署联合国责任投资原则（PRI），Daiwa大和资管、

Sumitomo三井住友资管、Nomura野村资管分别早在2006年、2010年、

2011年签署PRI，其ESG基金发展在日本领先，我们分析这三家公司的

典型ESG基金产品，探索日本ESG基金的投资特征。 

Daiwa：基于自己的ESG评价方法计算企业的ESG分数，作为选股和识

别风险的参考；将ESG信息有机融入其公司估值模型，ESG因子最终反

映在“权益成本”中，进而影响企业估值。代表基金有清洁科技股票基金、

碳中和科技股票基金、女性支持基金等。 

Sumitomo：四方面提高ESG投资实践：评估ESG等非财信息、行使股

东权利、与企业对话ESG问题、鼓励企业加强信披。计算企业ESG分数

时，综合考虑外部评级体系、三方评估和自身的分析师原创评价，对E、

S和G中详细项目进行打分。代表基金有创新碳中和战略基金、全球电动

车相关股票基金、全球SDGs股票基金等。 

Nomura：强调ESG整合策略的应用，企业价值本质是未来自由现金流量

的贴现现值，ESG因素通过影响对未来现金流的预期来影响企业估值，

并且将在未来兑现为企业利润等财务数据。代表基金有ACI先进医疗保健

影响力基金、世界基因组技术基金、环境领袖战略基金等。野村资管旗下

Next Funds的四只ESG ETF也都在2021年至今表现不俗。 

日本ESG基金投资的特征：策略选择上，日本的基金更青睐于ESG整合，

分析ESG因素对原有企业估值模型的影响，对原模型进行改善；直接设

置筛选条件、企业ESG表现必须达到特定标准才能入围投资组合的情况

较少。根据GSIA数据，2020年日本应用最广的ESG投资策略为ESG整合，

其次为企业参与和股东行动。基金资产配置上呈现出海内外并重的特点，

对美国企业以及荷兰、瑞士等欧洲企业的关注度较高；行业上对信息技术、

资本商品与服务、材料行业的投资较多。 

风险提示：全球ESG投资发展不及预期；对日本ESG基金理解不到位。 
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一、日本可持续投资的发展现状 

日本的可持续投资自 2016 年以来快速发展。全球可持续投资联盟（GSIA）数据显示，2016

年日本可持续投资的资管规模为 4740 亿美元，到 2018 年大幅增至 2.18 万亿美元，2020

年达到 2.87 万亿美元，可持续投资资产占日本资管规模的比重从 2016 年的 3.4%，升至

2018 年达 18.3%，2020 年达到 24.3%，即日本的总资产管理中纳入 ESG 等可持续投资

因素考量的比例已达四分之一左右。但是与其他西方国家横向对比，日本可持续投资的普

及程度较欧美、澳洲、加拿大仍有一定差距。 

图 1：可持续投资资产占总资管规模比重(2014-2020) 

 

资料来源：GSIA（全球可持续投资联盟），西部证券研发中心 

 

尽管当下可持续资管规模较欧洲和美国落后，日本对于可持续发展的重视程度位于世界前

列。截至 2022 年 3 月 22 日，日本有 754 家企业为 TCFD 支持者，其中金融行业共有 534

家。英国、美国、澳大利亚、法国分别有 433、390、140、129 家企业为 TCFD 支持者，

数量位列世界第二至第五。日本在 2013 年即实现“碳达峰”；2021 年 5 月日本国会参议

院通过修订后的《全球变暖对策推进法》，正式以立法的形式明确了其政府提出的到 2050

年实现碳中和的目标。 

图 2：签署 PRI 的机构数量  图 3：各国支持 TCFD 的企业数量 

 

 

 

资料来源：UN PRI，西部证券研发中心  资料来源：TCFD，西部证券研发中心 
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Daiwa 大和资管、Sumitomo 三井住友资管、Nomura 野村资管分别在 2006 年 4 月、2010

年 3 月和 2011 年 3 月就签署了 PRI（联合国责任投资原则），并且分别在 2018 年 4 月、

2017 年 12 月、2018 年 6 月签署成为 TCFD 支持者；其 ESG 基金的发展在日本国内领

先。我们将分析其典型 ESG 基金产品，探索日本 ESG 基金的投资特征。 

 

二、Daiwa Asset Management（大和资产管理） 

（一）公司概况与ESG方针 

大和资产管理（Daiwa Asset Management）认为企业采取 ESG 措施有助于扩大中长期增

长潜力并降低风险，因此，在做投资决策时需充分考虑这些因素。大和资管基于自己的

ESG 评价方法计算企业的 ESG 分数，作为选择股票和确定投资组合、识别风险的参考。

公司研究团队和代理投票团队主要负责定性研究公司的 ESG 问题，量化研究团队运用量

化方法计算 ESG 得分。大和资管的 ESG 评价框架中，环境维度下的重要问题为温室气体

排放、应对气候变化风险、环境污染、资源节约；社会维度下的重要问题分社会责任、人

力资本利用两类；公司治理维度旨在考察提高企业价值的措施，包括风险管理、提高资本

效率、参与度等。 

大和资管将 ESG 信息有机融入其公司估值模型，认为 ESG 因素会同时影响原估值模型中

的财务信息和非财信息。例如，公司 ESG 表现不仅会影响公司未来的成长性和盈利能力，

也会影响投资者关系，最终都将反映在“权益成本”中。“权益成本”是投资者预期可以

从其所投资企业股票中获得的回报，ESG 表现不佳，最终将导致权益成本增加，股票溢

价下降，进而降低企业价值的估计。 

 

图 4：企业 ESG 表现影响其权益成本 

 

资料来源：Daiwa，西部证券研发中心 
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图 5：大和资产管理对企业进行 ESG 打分的流程 

 

资料来源：Daiwa，西部证券研发中心 

 

（二）基金实例分析 

Daiwa 旗下有三个 ESG 指数 ETF，基准指数分别为 MSCI 日本 ESG 精选领袖指数、FTSE 

Blossom 日本指数、MSCI 日本赋权女性指数；三只 ETF 均成立于 2017 年 9 月，截至

2022 年 2 月 28 日基金净资产总额分别为 210 亿日元、43 亿日元、13 亿日元。主动管理

的 ESG 基金有清洁科技股票基金、清洁科技股票和绿色债券基金、碳中和科技股票基金、

女性支持基金等。 

（1）Daiwa碳中和科技股票基金 

Daiwa 碳中和科技股票基金（Decarbonization Technology Equity Fund）成立于 2021 年

7 月，投资于全球与脱碳技术相关的科技公司以及为“碳中和”提供解决方案的企业。截

至 2022 年 2 月 28 日，基金净资产总额 704 亿日元。和 MSCI ACWI 指数相比，该基金

在股市上涨时涨幅更大、股市下跌时跌幅更深；2021 年 11 月 5 日该基金净资产达到最高

值，自成立以来累计上涨 14.3%，同时期 MSCI ACWI 指数上涨 4.1%；此后至 2022 年 2

月底，基金下跌 16.4%，同期 MSCI ACWI 指数下跌 7.8%。 

 

图 6：Daiwa 碳中和科技股票基金：业绩表现（分红调整后） 

 

资料来源：Daiwa，西部证券研发中心 
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从地域上看，Daiwa 碳中和科技股票基金的海外资产占比达 87.8%，比重较高的国家和地

区为美国59.3%、中国 7.8%、荷兰 5.8%、法国 5.4%；投资于日本国内股票的比重为5.8%。

从行业分布上看，该基金青睐于资本商品和服务、信息技术公司，其资产配置占比分别为

34.0%和 31.4%。截至 2022 年 2 月 28 日，前十大持仓中，美国企业占 9 家，微软、美

国废物管理公司、赛默飞世尔科技位列前三。 

图 7：Daiwa 碳中和科技股票基金：资产构成  图 8：Daiwa 碳中和科技股票基金：股票投资地域分布 

 

 

 

资料来源：Daiwa，西部证券研发中心（2022 年 2 月 28 日）  资料来源：Daiwa，西部证券研发中心（2022 年 2 月 28 日） 

 

图 9：Daiwa 碳中和科技股票基金：行业配置  图 10：Daiwa 碳中和科技股票基金：前十大持仓 

 

 

 

资料来源：Daiwa，西部证券研发中心（2022 年 2 月 28 日）  资料来源：Daiwa，西部证券研发中心（2022 年 2 月 28 日） 

 

（2）Daiwa女性支持基金 

Daiwa 女性支持基金（Daiwa Women Supporter Fund）成立于 2015 年 3 月，主要投资

于日本交易所上市股票中积极支持女性活动与发展的公司。截至 2022 年 2 月 28 日，该

基金的净资产总额为 156 亿日元，97.1%的资产投资于日本国内股票，另有 2.9%的非股

票资产；自成立以来基金累计增幅 93.3%，同时期日经 225 指数增长 41.7%，该基金通

过筛选对女性友好的日本本土企业，获得了显著的超额收益。 
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图 11：Daiwa 女性支持基金：业绩表现（分红调整后） 

 

资料来源：Daiwa，西部证券研发中心 

 

Daiwa 女性支持基金基于企业的“女性活跃度”来选择投资对象，将“女性活跃”企业分

为四类：（1）维持女性易于工作的环境、推动女性活动和晋升的企业；（2）帮助女性进入

社会工作的企业；（3）为女性提供产品和服务的公司；（4）帮助女性收入增加的企业。 

投资过程中，该基金重视自下而上的单个企业分析以及投资环境的分析，并且考虑个股的

流动性、股价水平，从而选定吸引力高的项目构建投资组合。该基金的另一特色是，投资

组合以本土小型上市公司为主，小型股占资产总额的比重超过 60%。 

从行业配置上看，Daiwa 女性支持基金对服务业企业的投资最多，截至 2022 年 2 月 28

日，服务业股票占比达 38.9%，其次是信息通信、电子设备、零售业分别占比 25.4%、9.8%、

5.8%。该基金供持有 108 只证券，前十大持仓股占资产总额的 30.6%，前十大持仓股均

在促进女性地位方面有突出表现。例如，排名第一的为 KI-STAR 房地产公司，主要在东

京都郊外销售低价公寓，积极促进房地产行业女性地位提升；第二位为日本数字营销和媒

体平台 Septeni 控股，该公司一直积极推动妇女活动，并获得东京都妇女活动促进奖。 

 

图 12：Daiwa 女性支持基金：行业配置  图 13：Daiwa 女性支持基金：股票规模构成 

 

 

 

资料来源：Daiwa，西部证券研发中心（2022 年 2 月 28 日）  资料来源：Daiwa，西部证券研发中心（2022 年 2 月 28 日） 
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