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国内 ESG 发展起步较晚，框架尚不成熟，也还没有充分展示出业绩优势。
我们认为，要推动 ESG 理念更加深入人心，吸引更多投资者，实现正向
循环，除了顶层设计和政策推动之外，还应更多聚焦于 ESG 的“财务实
质性”，即通过 ESG 评价合理评估宏观环境变化对于企业未来财务绩效
的影响，放大产品收益、规避宏观风险。此后随着资金方可持续的偏好
逐渐成熟，再逐渐纳入 ESG 的“影响力实质性”，逐步实现通过 ESG 投
资给社会带来正面价值的长期目标。 

“财务实质性”议题的恰当选取是推动 ESG 市场发展完善的关键。对于
不同行业而言，财务实质性议题具有明显的行业差异化特征。因此，有
必要探讨不同行业需要关注的 ESG 议题，以更好发挥 ESG 对投资的指
导作用。 

风险提示：国际关系变化超预期；疫情形势发展超预期；ESG 理念发展
不及预期  
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ESG 能否带来超额收益？ 

回答这个问题，我们要先从 ESG 的本质说起。 

新冠疫情以前，全球基础技术和商业模式创新已经出现了显著减速，过去十年来的移动互
联网、5G、云计算仍是上世纪信息科技革命的延伸，互联网人口红利也在逐渐消失；我国
经济增速也步入了下行区间，2010 年至 2019 年国内 GDP 增速从 10.6%回落至 6%。新冠疫
情进一步降低了全球化生产效率，放大了贫富差距和结构分化的矛盾，强化了各国政府内
部矛盾外部化的压力。假设未来一段时间内没有出现重大技术进步、大幅提高全要素生产
率，各国经济潜在增速或仍将继续逐渐下移，我们将面临更加复杂、严峻、不确定的经济
发展环境。 

在这样的环境下，ESG 作为深入挖掘企业经营与社会发展的协调性、公司内部结构的稳定
性、公司发展战略的稳健性等长期驱动性因素的价值理念，有助于构建具有高度前瞻性的
信息维度，为评估企业发展的可持续性提供崭新的视角。 

但必须承认的是，要想通过 ESG 理念挖掘超额收益，需要满足一些特定条件，其中最重要
的条件之一就是在 ESG 评价中为“财务实质性”议题赋予较高权重。 

所谓“财务实质性”议题，指的是宏观环境变化对企业未来现金流产生切实影响的特定 ESG

议题。 

2019 年欧盟在《气候相关信息披露补充》文件中提出了双重实质性概念，其中“财务实质
性”强调的是 ESG 议题对企业财务绩效的影响，另一个“影响力实质性”则强调的是企业
活动对宏观环境的影响。 

国内 ESG 发展起步较晚，框架尚不成熟，也还没有充分展示出业绩优势。我们认为，要推
动 ESG 理念更加深入人心，吸引更多投资者，实现正向循环，除了顶层设计和政策推动之
外，还应更多聚焦于 ESG 的“财务实质性”，即通过 ESG 评价合理评估宏观环境变化对于
企业未来财务绩效的影响，放大产品收益、规避宏观风险。此后随着资金方可持续的偏好
逐渐成熟，再逐渐纳入 ESG 的“影响力实质性”，逐步实现通过 ESG 投资给社会带来正面
价值的长期目标。 

图 1：欧盟在 2019 年的《气候相关信息披露补充》中提出的双重实质性概念 

 

资料来源：《气候相关信息披露补充》，天风证券研究所 

“财务实质性”议题的恰当选取是推动 ESG 市场发展完善的关键。对于不同行业而言，财
务实质性议题具有明显的行业差异化特征。因此，有必要探讨不同行业需要关注的 ESG 议
题，以更好发挥 ESG 对投资的指导作用。 
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以 MSCI 的 ESG 评价体系为例，能源和材料行业更加关注“碳排放量”这一议题，这与国
际国内日益严格的绿色标准息息相关。2022 年 12 月欧盟正式批准全球首个碳边境税机制
（CBAM），对特定进口产品征收碳税，旨在避免欧洲企业将生产外包给排放目标较低的国
家而造成“碳泄漏”。我们认为，CBAM 的开征或将对中国钢铁、铝、水泥、化工等行业的
产品出口形成显著冲击，增加企业的经营成本，削弱企业的国际竞争力，对企业的未来现
金流具有显著影响。 

工业和可选消费行业更加关注“劳动力管理”这一议题，主要原因是行业的劳动密集型属
性叠加国际所谓“强迫劳动”预防或禁止法案的相继出台。2022 年 6 月美国《维吾尔强迫
劳动预防法案》正式实施，法案规定禁止新疆产品进口，除非企业能够提供“明确且令人
信服的证据”证明产品不涉嫌强迫劳动；9 月欧委会也发布《欧盟市场禁止强迫劳动产品
条例》草案，提议禁止在欧盟市场上投放或提供强迫劳动产品。光伏设备、纺织等企业或
不得不投入成本，做好劳工管理的合规运行和证据留存工作。 

金融和信息科技较为重视“人力资本开发”议题，表明行业对高技术人才较为依赖；必选
消费和医疗保健较为重视“产业安全质量”议题，背后的原因是质量问题会引发严重后果；
通信服务和地产则分别对“隐私数据安全”议题和“绿色建筑发展机会”议题赋予了最高
权重。 

表 1：MSCI ESG 评价体系的行业权重（%） 

一级 二级 三级 金融 工业 能源 材料 可选

消费 

必需

消费 

通信

服务 

信息

科技 

医疗

保健 

公用

事业 

地产 

环境 气候变化 碳排放量 1.2 4.7 18.2 12.2 1.9 0.8 4.7 2.5 2.3 12.1 0.1 

产品碳足迹         4.9 7.1           

绿色金融 7.4                     

气候变化带

来的脆弱性 

2.0                     

自然资源 水资源压力     1.0 11.2 1.5 8.8   1.6 0.1 9.1   

生物多样性

与土地利用 

  1.2 12.1 3.6   0.9       4.5   

原料采购   0.4   0.8 3.1 6.1 0.3         

污染和废弃

物 

有毒的排放

物和废弃物 

  5.9 10.1 12.7 0.4 0.1   0.2 5.2 9.3   

包装材料和

废弃物 

      0.8 1.1 7.0           

电子废弃物         0.6 0.1   0.5       

与环境相关

的发展机会 

清洁技术发

展机会 

  10.5 1.6 4.2 3.4   0.1 11.4       

绿色建筑发

展机会 

  0.2     1.5           29.4 

可再生能源

发展机会 

                  10.9   

社会 人力资本 劳动力管理   14.9 1.0 6.8 15.5 3.3 12.6 4.6 2.3 0.1   

健康安全   9.4 13.0 6.3 1.1 2.3       3.6 5.6 

人力资本开

发 

18.5 1.5 0.3   0.7 0.1 11.9 19.6 18.7 11.7 18.1 

供应链劳动

力标准 

        3.4 2.3 0.1 1.4       

产品责任 产品安全质

量 

  1.8   0.1 9.2 12.2 0.1 0.2 21.3 1.5 4.4 
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化学品安全   0.3   5.4 3.7 2.4   2.5       

消费者金融

保护 

9.2 0.1     0.1             

隐私和数据

安全 

10.1 2.4 0.1   8.1 3.1 24.1 10.1 3.5 0.2 0.6 

责任投资 5.8 0.1                   

健康和人口

风险投保 

1.1               0.2     

利益方冲突 争议采购         0.8     5.0       

社区关系   0.9 8.4 2.8   0.9       0.8   

与社会相关

的发展机会 

通讯服务             1.8         

金融服务 7.5             0.5       

医疗保健                 7.4     

营养健康         1.2 8.9           

治理   37.0 45.7 34.2 33.1 37.8 33.7 44.3 39.8 38.8 36.4 41.8 

资料来源：MSCI，天风证券研究所 
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