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ESG，将成为人类的自觉共识

当一杯免费咖啡成为顾客不带纸杯的奖赏时，一家咖啡企业这种与环境友好的方式引爆了朋友圈。人们喜欢

免费喝一杯咖啡，当然他们也愿意成为不浪费一次性纸杯的践行者。喜悦之上叠加了喜悦——与环境友好，

与人友好——当ESG（环境、社会和治理）理念越来越受到政府、企业、个人等全社会关注的时候，良好

的企业公民将更多地出现在我们身边。

ESG理念时下的流行，并不代表它刚刚出现。事实上，ESG由来已久。

在人们享受人类工业文明带来的果实时，回头来看，发现从前以追求财务最大化为目标的发展模式给自身带

来的反噬后果。于是，20世纪后半叶，便出现了环保运动和企业社会责任、社会责任投资、绿色金融等概念。

在 2004 年，由联合国企业契约组织正式将环境、社会和治理等维度整合，提出了ESG理念。

新冠疫情在 2020年突如其来，给人类带来伤痛，也带来深刻思考——如何与我们赖以生存的星球和谐相处，

如何在追求企业财务价值的同时兼顾社会、环境因素，如何保持生物的多样性等等。ESG的共识似乎从来

没有像疫情创痛后的今天这样在人们的意识与行动中达到空前的一致。经济学界认为，ESG投资将是未来

的蓝海，进而成为主流。

在政府、学界、企业、资本等各方力量的推动下，ESG理念在中国大地上兴起。事实上，这一理念可助力

“十四五”期间我国经济的高质量发展，与“3060”的双碳目标也契合。

但在最初的发展阶段，我们必须理性地看到，企业ESG披露情况还不够充分，而且ESG的评价标准也存

在不统一的问题。此前，上市企业并不能通过披露ESG信息，得到太多财务上的回报，披露ESG信息的

动力不足。但伴随着中国金融市场的开放，境内外资管机构都在越来越关注ESG投资，监管层也在一步一

步地推动这一部分工作的开展。从数据层面来看，上市公司对于ESG信息的披露力度在逐年增强。以沪深

300 为例，针对ESG的各类指标，近年来上市公司的披露率均有所提升。无疑，当人们以ESG标准来评

判是不是一家好公司时，ESG评分越高的公司，将会越受到青睐。

人类要生存，终究要保护我们的环境，我们身边的社会，在可持续的道路上前行，那才是一个可以期待的未来。

“雪山崩塌时，没有一片雪花是无辜的。”愿每一个人能贡献自己善意的力量，为了他人，也为我们自己。相信，

以ESG为着力点的可持续发展方式，将会在未来成为人们的自觉共识。

前言

第一财经研究院
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第一财经研究院

第一财经研究院是第一财经旗下的非营利独立智库研究机构 , 上海市（首批）重点智库，宗旨为“致力于改

善经济政策 /Committed to Improving Economic Policy”。智库以全球化的国际视野，基于事实和数据的

独立研究和分析，提供创新的可实施政策方案和建议，以提高中国经济政策的质量和透明度，并推动高效、

公平、可持续的全球经济金融治理。作为全球高端资源整合者和依托于强大媒体影响力的智库机构，第一财

经研究院推出年度旗舰报告、课题研究、决策咨询、论坛研讨会，以及指数和排名等系列产品。
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3.ESG 评级的地域与企业特征分布

企业 ESG评级按省份分布

基于对上市公司的 ESG 评级，我们再从地域分布与企业特征两个维度总结企业 ESG 评级特点，希望为促进

企业可持续发展提供参考。

地域分布

我们的评估显示，东部与沿海省份 ESG 评级上榜企业数领先，特别对于评级较高的 BBB 以上级（A 级、BBB 级）

企业，多集中在北京、上海、广东三地。与内陆省份相比，这些省份经济相对发达，企业也更加关注 ESG 等

可持续发展议题；对于经济欠发达的西部省份，企业 ESG 评级鲜有 BB 以上级别。

总体来看，企业对 ESG 的重视程度与当地经济发展水平存在一定相关性。

来源：润灵环球、第一财经研究院
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ESG评级 A级（左图）与BBB级（右图）企业地域分布
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从分省企业 ESG 评级得分均值来看，东部省份的优势有所减弱，比如排在前五名的依次为宁夏、云南、广西、

河南、陕西五省；但北上广三省评分均值仍然位于前十。对 ESG 评级中上榜企业较少的中西部省份，优势企

业的评级对省份得分均值影响较大，可见企业对 ESG 重视程度在省内存在差距，这种现象在中西部省份更加

明显。

企业 ESG评级得分省份分布

来源：润灵环球、第一财经研究院
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企业规模

从企业的规模来看（根据 Wind 分类），尽管全部的 A 级评级企业均为大型企业，但 BBB 以上级企业中大

型企业占比却小于中小型企业，而且大型企业的 CCC 级（评级最低）企业比中小型企业高出近 10 个百分点。

大型企业 ESG 评级呈现出标准金字塔型结构，可以说大型企业对 ESG 相关主题的重视程度分化程度比中小

型企业更高。

从 ESG 评分均值来看，中小型企业整体对 ESG 的重视程度要好于大型企业。但在 800 家上榜企业中，大型

企业占比已接近 90%，是上市公司的主流。我们认为，未来强化大型上市公司 ESG 实践将成为推动资本市

场可持续发展的一项重要议题。

在 ESG 评估的细分指标上，大型企业与中小型企业的分布存在差异。根据我们的评估，中小型企业在公司治理、

社会评估方面明显优于大型企业，但在环境评估方面却比大型企业落后。对于中小企业而言，环境友好型发

展需要更多资金支持，这给企业经营带来的压力可能更大，导致相关评分落后于大企业，未来对中小企业绿

色发展可能需要更多政策支持。

按企业规模的 ESG评级的分布

来源：润灵环球、第一财经研究院

A BBB BB B CCC
0.0%

5.0%
1.8%

6.3%

21.1%

34.6% 36.2%

20.0%

35.0%

10.0%

25.0%

40.0%

15.0%
16.0%

22.2%

35.8%

35.9%
30.0%

大型 中小型企业



 11

按企业规模的 ESG分项、主要议题得分均值

来源：润灵环球、第一财经研究院
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企业权属

按企业权属来看，国有企业在 ESG 发展上领先于外资企业、民营与其他类型企业。根据我们的 ESG 评级，

13 家 A 级企业中有 10 家属于国有企业，58 家 BBB 级企业中有 33 家国有企业，二者分别占上榜国有企业

的 2.6%、8.6%，高于其他企业权属下 A 级、BBB 级企业占比。

在 ESG 评级分项与主要议题得分上，国有企业也全面领先。值得注意的是，从样本企业整体来看，国有企业（共

计 384 家）占比尚不足 50%，可以说上市公司对可持续发展领域的探索仍然有很大空间，特别是对于外资企业、

民营等其他类型企业来说。

按企业权属的 ESG评级的占比分布

来源：润灵环球、第一财经研究院
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按企业权属的 ESG分项、主要议题得分均值

按行业分布的 ESG评级 BBB以上企业分布与占比

来源：润灵环球、第一财经研究院

来源：润灵环球、第一财经研究院
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温室气体排放

2020 年，中国已经明确提出“碳达峰”、“碳中和”的目标，从我们 ESG 评估对“温室气体排放”的评分来看，

行业层面的差距显著。对于材料、房地产等碳密集型行业，在温室气体排放分项的得分甚至不及全行业平均

水平。我们认为，未来上述行业企业在温室气体排放的信息披露方面可能需要投入更多力量。

按行业的温室气体排放议题得分均值

来源：润灵环球、第一财经研究院
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中国近年来一直在积极推动上市企业开展 ESG信息披露，大致可以分为三个阶段。

萌芽阶段：2000-2008 年
2000 年，申请在证券交易所上市的公司必须在招股说明书中显示其风险环境。
2004 年，高污染企业被要求发布环境报告，并鼓励其他行业也这样做。
2006 年，深圳证券交易所推出了《上市公司社会责任指引》，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。
2007 年，中国环境监管部门发布《环境信息公开办法（试行）》，对上市公司等企业的环境信息披露提出要求。
2008 年，国务院国有资产监督管理委员会发布了中央政府控制的企业社会责任指南；上海证券交易所发布了《上市公司
环境披露指引》。
2008 年，上海证券交易所发布了《关于加强上市公司社会责任承担工作的通知》。

初步发展：2009-2015 年
2012 年，香港联合交易所发布第一版《环境、社会及管治报告指引》，建议上市公司发布 ESG 报告。同年，原中国银
监会发布《绿色信贷指引》。
2015 年，香港联合交易所对《环境、社会及管治报告指引》进行修订，要求上市公司披露 ESG 报告，同时将部分指标
分阶段提升至“不遵守就解释”。

深化阶段：2016 年至今
2017 年，证监会颁布《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 2 号——年度报告的内容与格式（2017 年修订）》， 
规定上市公司在报告期内以临时报告的形式披露环境信息内容的，应当说明后续进展或变化情况。
2018 年，证监会发布修订后的《上市公司治理准则》，确立了环境、社会责任和公司治理（ESG）信息披露的基本框架。
2018 年，中国证券投资基金业协会正式发布《中国上市公司 ESG 研究报告》和《绿色投资指引（试行）》，构建了衡
量上市公司 ESG 绩效的核心指标体系。
2019 年，香港联合交易所发布有关检讨《环境、社会及管治报告指引》及相关《上市规则》条文的咨询文件，进一步强
化了 ESG 信息的披露要求。2020 年，对此指引进行更新，为上市公司增加了 ESG 强制披露内容，并将社会关键绩效指
标披露要求提升为“不披露就解释”。
同年，在港交所发布更新的《香港交易所指引信》（HKEX-GL86-16）中，将环境及社会事宜的披露纳入上市申请文件的
业务章节。
2021 年 2 月，中国证监会发布《上市公司投资者关系管理指引（征求意见稿）》，明确了在“投资者关系管理中”，上
市公司与投资者沟通的内容主要包括公司的环境保护、社会责任和公司治理信息。




