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本报告聚焦于光伏电池组件行业的 ESG 表现与评价。受负外部性逐渐

内化为成本和海外贸易摩擦影响，ESG 逐渐成为该行业企业关心的话题。

该行业企业 ESG 一致性评价表现优秀，在 30 个一级行业中位列第 1，但

各机构评价差异显著，其中国内机构的一致性评价分层测试效果明显，具

有投资有效性。该行业 ESG 治理现状良好，报告披露率远高于全市场均值，

但海外评级不高，各核心议题披露率差异巨大。该行业 ESG 评价体系重点

关注绿色生产能力与海外贸易风险，前者与碳回收期密切相关，后者受海

外政策变动影响较大。加拿大太阳能 ESG 报告数据详实，外部文件丰富；

隆基绿能 ESG 报告规范性较好，议题覆盖全面。 

光伏电池组件行业 ESG 特征提炼：聚焦电池组件，内部成本驱动，外

部贸易摩擦要求。光伏产业链较长且不同环节行业特征差异较大，因此我

们聚焦 A 股电池组件行业共 13 家企业。平价上网与行业竞争要求降低成

本，能源与资源消耗为成本重要组成部分，且未来存在负外部性逐渐内化

为成本的可能性，故 ESG 改善是内在需求。外部贸易摩擦可能升级，企业

应该在商业道德、强迫劳动、冲突矿产等 ESG 议题上提前做好准备。 

光伏电池组件行业 ESG 评价概述：一致性评价表现优秀，机构间差异

明显，国内机构一致性评价具有投资有效性。该行业 ESG 一致性评价位于

30 个中信一级行业第 1 名，可能与光伏产品的绿色属性有关。机构间评价

差异明显，一致性评价标准差在 30 个一级行业中长期最高，机构间相关系

数最大达 0.998，最小达-0.945。分国内、国外机构进行一致性评价 3 等
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分分层测试，结果显示国内机构一致性评价投资有效性较显著，近两年来

第 3 层与第 1 层收益率分化明显，历史多空组合收益率最高达 79.32%。 

光伏电池组件行业 ESG 治理现状分析：ESG 报告披露率改善明显，国

际评级表现仍有提升空间，各 ESG 核心议题披露率差异巨大。该行业 ESG

报告披露率由 2015 年 18%上升至 2021 年 75%，仅次于银行和非银金融，

远高于全市场平均披露率（31%）。 

光伏电池组件行业 EGS 评价体系构建：关注绿色生产能力，防范海外

贸易风险。SASB 标准未深入结合技术路径考察负外部性，为关注行业下游

的贸易风险。我们自主构建的该行业 ESG 评价体系，一方面关注企业绿色

生产能力，以产品碳回收期为核心，涉及产品自身耗能与排放、产品质量、

技术路线，乃至负外部性内部化等一系列议题；另一方面关注海外贸易风

险，关注企业 ESG 治理完备性和企业受到的海外 ESG 相关调查。 

优秀企业 ESG 报告解 v 读：加拿大太阳能数据详实充分，拓展内容丰

富；隆基绿能规范性较好，完备性较强。加拿大太阳能 ESG 报告中每部分

均披露了详实的数据，并在时间、产品类型、污染物类型等各个维度进行

比较分析，其各类规章制度均以链接形式嵌入于报告中。隆基绿能 ESG 报

告规范性和量化可比性较强，公司积极参加各类认证与 ESG 国际会议，报

告对关键 ESG 议题均有所涉及。 

风险提示：第三方机构 ESG 评分更新不及时；数据统计口径和缺省值

影响最终结果；相关性不代表因果性；实质性议题的解读和提出主观性较
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