


疫情期間（截至2020年3月12日），橋水旗下的主基金Pure Alpha Fund II虧損了約13％，加上今年前兩個月8%的

虧損，目前橋水的虧損超過了20%。這也是疫情引發的市場崩盤對對沖基金行業造成影響的一個縮影。
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截至2020年3月12日，全球2800多個ESG主題基金中，約400多檔

基金取得了正收益率，其中有45檔基金益率大于10％。晨星表示，

2019年推出的可持續發展基金中，七分之一的基金都有提及特定的

氣候要求。據標普道瓊斯（S&P Dow Jones Indices）估計，在全

球範圍內，跟蹤ESG指數的ETF投資額從2018年的221億美元增加至

2019年底的568億美元，投資額翻了一倍以上。

有市場分析人士指出，ESG基金在疫情中的出色表現可能與其主題

的長期成長性有關。近年來，專注於環境、社會和政府投資的基

金市場份額紛紛擴張，自2015年以來新成立的ESG基金就超過

1000多家。截至3月10日，晨星追蹤的303檔基金中，有超過100

只ESG基金的收益率排名在前25%，只有30多隻ESG基金收益率

排在倒數25%。
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1997年亞洲金融中心目標與機會已經過去了

2020年亞洲財富管理中心
-抓住企業永續發展與資本市場ESG投資趨勢
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一、聯合國SDG目標與
GRI準則解讀



2015年9月25日，聯合國永續發展峰會在紐約總部召開，聯合國193個成員國將在峰會上正式

通過17個永續發展目標。永續發展目標旨在從2015年到2030年間以綜合方式徹底解決社會、

經濟和環境三個維度的發展問題，轉向永續發展道路。



• SDGs涵蓋了永續發展進程中廣泛的相互關聯的經濟、社會和環境維度議題。

• SDGs反映了社會各界和世界各國的廣泛意見。僅在聯合國全球契約（UN Global Compact）成員中，就有1500多家

公司參與提供了建議和指導。這些目標普遍適用於發展中和發達國家。

目標1 在全世界消除一切形式的貧困

目標2 消除饑餓、實現糧食安全、改善營養狀況並促進永續農

業

目標3 確保健康的生活方式，促進各年齡段人群的福祉

目標4 確保包容和公平的優質教育，保障全民享有終身學習的

機會

目標5 實現性別平等，增強所有婦女和女童的權能

目標6 為所有人提供水和環境衛生並對其進行永續管理

目標7 確保人人獲得負擔得起的、可靠和永續的現代能源

目標8 促進持久、包容和永續經濟增長，促進充分的生產性就

業和人人獲得體面工作

目標9 建造具備抵禦災害能力的基礎設施，促進具有包容性的

永續工業化，推動創新

目標10   減少國家內部和國家之間的不平等

目標11   建設包容、安全、有抵禦災害能力和永續的城市

和人類住區

目標12   採用永續的消費和生產模式

目標13   採取緊急行動應對氣候變化及其影響

目標14   保護和永續利用海洋和海洋資源以促進永續發展

目標15   保護、恢復和促進永續利用陸地生態系統，永續

管理森林，防治荒漠化，制止和扭轉土地退化，遏制生物

多樣性的喪失

目標16   創建和平、包容的社會以促進永續發展，讓所有

人都能訴諸司法，在各級建立有效、負責和包容的機構

目標17   加強執行手段，重振永續發展全球夥伴關係

SDG聯合國永續發展目標



發現未來商機

SDGs旨在引導全球公私投資流，應對永

續發展挑戰，通過確定高增長領域幫助企

業開發創新解決方案、實現全面轉型。

提高企業永續發展的價值

SDGs可通過諸如加強經濟激勵措施等

方式引導企業更高效地利用資源，或改

用更永續的替代解決方案。

深化利益相關方關係、緊跟政策步伐

SDGs不但反映利益相關方期望，也指明國際、國

家和地區政策的未來走向。積極落實SDGs企業可

深化與客戶、員工和其他利益相關方的關係，反之，

企業將面臨不斷增加的法律和聲譽風險。

穩定社會和市場 使用共同語言和共同目標

社會穩定是企業成功的基礎。致力於

以SDGs為導向的投資是支持企業成

功的支柱，包括基於規則的市場、透

明的金融體系、廉潔高效的政府機構。

SDGs樹立了共同的行動和語言框架，有助於企

業更統一、更高效地與利益相關方溝通其業務

影響和績效。其目的在於彙聚合作夥伴的力量，

發揮協同效應，共同應對全球社會挑戰。



GRI 永續發展報告標準（GRI 標準）的宗旨是供組

織報告其對經濟、環境和/ 或社會的影響。

GRI 標準是一套相互關聯的標準。制定目的主要是

幫助組織編制基於“報告原則”且注重實質性議題

的永續發展報告。

• 要求：強制性指令。文本中以粗體顯示要求，並

以“應”字進行指令。在建議和指南的背景下閱

讀；不要求組織必須遵循建議或指南聲明符合本

標準。

• 建議：鼓勵採取特定做法，但並非要求，用“宜”

字指示。

• 指南：包括背景資訊、說明和示例，以幫助組織

更好地瞭解要求。





二、PRI組織與ESG



PRI與六項原則

PRI與全球簽署方網路共同合作，貫徹執行負責任投資六項原則。

PRI的宗旨是認識環境、社會和治理問題對投資的影響，並支持簽署

方將ESG問題納入投資和所有權決策。

六項原則由投資者制定，並獲得聯合國支持。目前，PRI簽署機構達

2000多家，遍佈60多個國家，代表著逾80萬億美元的資產。

起源

負責任投資原則由國際機構投資者群體聯合制定，反映出環境、社

會和公司治理問題與投資實踐的關係日益密切。

2005年年初，時任聯合國秘書長科菲·安南邀請一批全球規模最大的

機構投資者，共同制定負責任投資原則。參與的投資者共20人，從

12個國家的機構中選出，並由來自投資業、政府間組織和民間團體

的70名專家提供支持。

六項原則：

1. 將ESG問題納入投資分析和決策過程。

2. 成為積極的所有者，將ESG問題納入所

有權政策和實踐。

3. 尋求被投資實體合理披露ESG相關問題。

4. 推動投資業廣泛採納並貫徹落實負責任

投資原則。

5. 齊心協力提高負責任投資原則的實施效

果。

6. 報告負責任投資原則的實施情況和進展。







三、中國H股/A股ESG資訊披露要求



E S G 報告必須聲

明其報告涵蓋的

公司範圍。如果

該範圍有變動，

發行人須描述新

的範圍並解釋變

動原因。

公司範圍

ESG報告可以登載於

發行人的年報中，一

份獨立的報告中又或

發行人的網站上。無

論採納何種形式，

ESG報告都應載於聯

交所及發行人的網站

上。若ESG報告不登

載於發行人年報中，

其發佈時間應盡可能

靠近年報發佈時間，

而不遲於刊發年報發

佈後的三個月內。

報告形式

上市公司必須每

年披露 E S G 資料，

資料所涵蓋的期

間應與其年報內

容涵蓋的時間相

同；相關要求於

2016年1月1日或

之後開始的財政

年度實施新的指

引。

披露時間

董事會對發行人的

E S G戰略及彙報承

擔全部責任。同時，

董事會負責評估厘

定發行人有關 E S G

的風險，並確保設

立 合 適 、 有 效 的

E S G風險管理及內

部監控系統。管理

層應向董事會提供

有關系統是否有效

的確認。

責任

重要性、量化、

平衡、一致性。

報告原則

E S G 報告中須聲

明發行人 E S G 管

理的方法、戰略、

優先次序及目標，

並解釋這些如何

與公司業務相關。

報告內容

• 關於11個環境及社會方面政策及實踐的描述，於
2016年1月1日或之後開始的財政年度生效；

• 以及環境相關的關鍵績效指標披露，於2017年1月1

日或之後開始的財政年度生效，提升至“不披露就
解釋”。



公司應按照指引要求，
積極履行社會責任，
定期評估公司社會責
任的履行情況，自願
披露公司社會責任報

告。

上市公司發生以下與
環境保護相關的重大
事件，應當自該事件
發生之日起兩日內及
時披露事件情況及對
公司經營以及利益相
關者可能產生的影響。

規定上市公司應當披
露環境資訊、履行扶
貧等社會責任相關情
況以及公司治理相關
資訊，明確了ESG

資訊披露的基本框架。

提出環境資訊披露的
“三步走”推動路徑：
要求到 2020 年所有
上市公司強制披露環

境資訊。

確定了綠色投資的內
涵，明確了綠色投資
的目標、原則和基本
方法，再次強調ESG

資訊披露的重要性，
對投資機構進行綠色
投資做出規範性要求。

2006

2008 2018.06

2016.08 2018.11

《上海證券交易所
上市公司環境資訊

披露指引》

《上市公司治理準
則》

《綠色投資指引》《關於構建綠色金
融體系的指導意見》

《深圳證券交易
所上市公司社會
責任指引》

規定上市公司應當在
年度報告中披露履行
社會責任的情況，並
視情況編制和披露社
會責任報告、可持續
發展報告、環境責任

報告等檔。

2019.03

《上海證券交易所
科創板股票上市規

則》



• 中文繁體報告將重點圍繞聯交所新版《ESG報

告指引》要求進行披露。新版《指引》進一步

擴大強制披露的範圍，將披露建議全面調整為

“不披露就解釋”，持續提升對在港上市公司

的 E S G 資訊披露要求。新版《指引》將於

2020年7月正式執行，因此對於企業而言，需

要儘快熟悉新版《指引》中對E SG資訊披露提

出的要求及與舊版《指引》之間的具體差異，

從而在編制2 0 2 0 / 2 0 2 1財年E S G報告的過程

中更為詳盡地披露相關資訊。

H股

• 中文簡體報告將體現本土化E S G發展的特色，重點

考量環境保護、綠色金融、扶貧、黨建等本土化

ESG指標。

• 在相關政策檔相應上，2008年，《上海證券交易所

上市公司環境資訊披露指引》發佈，其中提出上市

公司發生以下與環境保護相關的重大事件，應當自

該事件發生之日起兩日內及時披露事件情況及對公

司經營以及利益相關者可能產生的影響。2 0 1 6年8

月，七部委聯合發佈《關於構建綠色金融體系的指

導意見》，提出環境資訊披露的“三步走”推動路

徑，要求到2020年所有上市公司強制披露環境資訊。

2018年，《上市公司治理準則》規定上市公司應當

披露環境資訊、履行扶貧等社會責任相關情況以及

公司治理相關資訊，明確了E S G資訊披露的基本框

架。2 0 1 9年3月，《上海證券交易所科創板股票上

市規則》中規定上市公司應當在年度報告中披露履

行社會責任的情況，並視情況編制和披露社會責任

報告、可持續發展報告、環境責任報告等檔。

A股



相關檔 資訊披露要求
環境（E） 社會（S） 治理（G）

A股 資訊披露準則2號—
—年報內容與格式

第四十四條：屬於環境保護部門公佈的重
點排汙單位的公司或其重要子公司，應當
披露其排汙資訊與污染處理措施，將綠色
理念融入生產過程，應急突發環境事件並
自行監測環境變化

第五十六條：披露員工情況時，需要包括在
職員工的數量、專業構成、教育程度、薪酬
政策、 培訓計畫以及需公司承擔費用的離退
休職工人數

第九節：公司應披露公司治理的基本情況
，其中包括董事會及其下屬委員會及監事
會的意見、獨立董事履行職責情況以及內
部控制體系的建設

《上市公司治理準則
》

第八十六條：上市公司應當積極踐行綠色
發展理念並主動參與生態文明建設，將生
態環保要求融入發展戰略和公司治理過程

第四十三、八十三、八十五和八十七條：保
護利益相關者合法權益，履行扶貧責任，積
極組織參與公益事業和社區福利活動

第三章：董事與董事會的組成與職責；第
四章強調：監事與監事會的組成與職責

H股 新版《指引》 A.環境A1.排放物：包括排放物種類、相
關有害與無害廢棄物排放數據以及減排措
施與所得成果。A2.資源使用：包括按類
型劃分的直接及間接能源總能耗及密度數
據，製成品所用包裝材料的總量，以及能
源使用效益目標及為達到這些目標所採取
的步驟。A3.環境及天然資源：包括業務
活動對環境及天然資源的重大影響，以及
採取的管理行動。A4.氣候變化：描述已
經及可能會對發行人產生影響的重大氣候
相關事宜及應對行動。

B.社會B1-B4.雇傭與勞工常規：包括員工薪
酬、健康與安全、職業培訓與發展前景、勞
工準則，增添對關鍵績效定量指標數據的披
露要求。B5.供應鏈管理：增添增添對關鍵績
效定量指標數據的披露要求。B6.產品責任：
增添對關鍵績效定量指標數據的披露要求。
B7.反貪汙：增添對關鍵績效定量指標數據的
披露要求。B8.社區投資：增添對關鍵績效定
量指標數據的披露要求。

強制披露規定管治架構13.由董事會發出的
聲明當中載有下列內容：（i）披露董事會
對環境、社會及管治事宜的監管；（ii）董
事會的環境、社會及管治管理方針及策略
，包括評估、優次排列及管理重要的環境
、社會及管治相關事宜（包括對發行人業
務的風險）的過程及；（iii）董事會如何
按環境、社會及管治相關目標討論進度，
並解釋它們如何與發行人業務有關聯。

企業管治守則及報告 強制披露要求包括：企業管治常規、董事
會及其轄下委員會、非執行董事與公司秘
書、投資者關係與股東權利、風險管理與
內部監控、以及董事會與管理層之間的責
任分工等資訊





2019年5月17日，香港交易所發佈檢討《環境、社會及管治報告指引》

（簡稱《ESG指引》）及相關《上市規則》條文的諮詢檔。該諮詢檔對在

港上市企業發佈ESG報告執行情況進行檢討，首次提出強制性披露建議，

分別從環境、社會和治理三個維度修訂了多項關鍵披露指標，同時鼓勵發

行人對ESG報告進行第三方鑒證，以期全面提升香港上市公司ESG報告的

合規標準。若確定落實修訂建議，2020年1月1日起開始實施新修訂的

《ESG指引》及相關《上市規則》。

• 提前ESG報告發佈日期

從現行的“不遲於刊發年報後的三個月內”（最晚7月）縮短至“主板發行人須在年結日後的四個月（4月）及GEM

（創業板）發行人須在年結日後的三個月（3月）”。

• 由原先“不披露就解釋”和“建議披露”兩個層次調整為“強制披露”和“不披露就解釋”兩個層次



◆ 強制披露層次

（1）對董事會ESG管治架構提出要求

強調了董事會對ESG管理過程的重要性，要求
上市公司披露董事會對ESG事宜的管理過程。

(2) 強制披露彙報原則及範圍

需描述或解釋ESG報告編制採用何種原則（重
要性、量化、平衡、一致性）；

彙報範圍需明確彙報的實體或業務範圍。

◆不披露就解釋層次

所有原先“建議披露”指標都調整為“不披露就解釋”

（1）環境層面新增減排減廢目標和所採取措施指標

描述減低排放量的措施及所得成果所訂立的排放量目標及為
達到這些目標所採取的步驟。

（2）新增氣候轉變層面指標

識別及應對已經及可能會對發行人產生影響的重大氣候相關
事宜的相關減緩措施的政策。

（3）供應鏈層面新增對綠色供應商的選擇情況

描述在揀選供貨商時促使多用環保產品及服務的慣例，以及
相關執行及監察方法。

（4）反貪汙層面新增對員工反貪汙方面的培訓指標

描述向董事及員工提供的反貪汙培訓。

• 鼓勵上市公司對ESG報告進行第三方鑒證

若確定落實修訂建議，2020年1月1日起開始實施新修訂的《ESG指引》及相關《上市規則》。



2017年，港交所抽樣檢查了400名發行人就2016／2017財政年度ESG事宜作出的披露。這次行動從監管角度出

發，主要檢視發行人遵守《指引》的情況。發現所有被抽檢的發行人都是在刊發年報後3個月內刊發其ESG報

告，其中61%更是在刊發年報時同步刊發ESG報告，其餘的則另外單獨刊發 ESG報告。

部分發行人的ESG彙報水準很高，但亦看到有些地方需要改善，當中包括：

• 欠缺管治架構 — 沒有解釋清楚董事會於 ESG 彙報過程中的參與；

• 無討論 ESG 事宜如何與發行人的業務相關；

• 欠缺有關重要性評估的資料；

• 部分發行人僅按章彙報；及

• 披露不完整，未完全符合披露要求。

此外也有一些市場人士對上市發行人的ESG報告進行檢視或調查15，所得結果與聯交所上述檢視結果大致相符。其他

發現包括：發行人通常不認為ESG風險是主要風險，及未有討論ESG事宜的管治及應對ESG風險及機遇的管理制度。









四、ESG投資市場發展情況
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2012 至 2018 年全球 ESG 資產管理規模



根據全球永續投資聯盟 (Global Sustainable
Investment Alliance, GSIA) 的報告，截至
2018年，全球ESG投資基金的資產規模為30.7
萬億美元，較2016年上漲34%。
根據FTSE（2019）調研報告顯示，在全球使用
Smart Beta的機構中，近44%的機構希望在
Smart Beta策略中融合ESG。

中證指數《ESG投資發展報告（2019）》

顯示，2019年美國新發ESG ETF產品13

只，總規模39.6億美元，截至2019年底，

美國共有ESG ETF產品56只，總規模

157.9億美元，相比去年同期增長了

173%，保持了連續4年ESG ETF的增長

態勢。

彭博數據顯示，截至2019年底，日本綠色基金共39支，

資產規模合計226.65億美元；中國綠色基金13支，資

產規模合計11.85億美元；中亞地區僅4支綠色基金，

資產規模 3.75億美元；其他地區綠色基金共55支，資

產規模合計22.2億美元。

根據全球永續投資聯盟 (Global

Sustainable Investment Alliance,

GSIA) 的報告顯示，2018 年初，

歐洲資產管理行業責任投資資產規

模達到 14.08 萬億美元，占全球主

要經濟體責任投資總額的比例為

45.9%。



地區 2016 2018

歐洲 $12,040 $14,075

美國 $8,723 $11,995

日本 $474 $2,180

加拿大 $1,086 $1,699

澳大利亞/新西蘭 $516 $734

總計 $22,838 $30,683

注：貨幣單位為十億美元。所有2016年的資產價值以2015年底匯率轉換為
美元，所有2018年資產價值以報告時間匯率轉換為美元。

• 自上世紀70年代初第一只將負面篩選與ESG分

析相結合的共同基金問世，1995年美國SIF第一

次評估美國永續投資領域規模只有6390億美元；

至今，越來越多的主流基金經理正在選擇“環

境、社會和公司治理”（ESG）投資。

• 根據美國永續投資論壇組織（USSIF）2016年

的報告，美國責任投資規模超過8.72萬億美元，

其中8.1萬億元是ESG投資。

• 根據MSCI測算，未來5年全球投資規模中將有

57%受到ESG策略的驅動或影響。數據來源：全球永續投資聯盟（GSIA）

全球永續投資資產規模（2016-2018）



2014 2016 2018

各期增長情況 複合年增長率
（CARG）
2014-2018

增長率
2014-2016

增長率
2016-2018

歐洲 €9,885 €11,045 €12,306 12% 11% 6%

美國 $6,572 $8,723 $11,995 33% 38% 16%

加拿大（以CAD計） $1,011 $1,505 $2,132 49% 42% 21%

澳大利亞/新西蘭
（以AUD計）

$203 $707 $1,033 248% 46% 50%

日本 ￥840 ￥57,056 ￥231,952 6692% 307% 308%

注：資產價值以十億為基礎單位。除日本數據統計至2018/3/31，其他2018年資產統計截至2017/12/31。

數據來源：全球永續投資聯盟（GSIA）

永續投資資產規模增長情況（以當地貨幣計）

2018年初，全球永續投資資產在全球五個主要市場達到30.7萬億美元，兩年內增長了34%。在美國，2018

年永續投資資產規模為11.995萬億美元，占美國全部資產管理規模的25.7%，2016年至2018年的增速為

38%，略高於2014至2016年的33%增速，整體年複合增長率為16%。



資料來源：2018 Global Sustainable Investment Alliance



➢ 歐洲最大的養老金資產管理機構APG早在1999年就將ESG投票機制納入股東大會，並於2007

年開始責任投資。而歐洲監管部門在對養老金市場ESG投資的推動上發揮了很大作用。

➢ PensionsEurope 2016年通過IORP II指令，從多方面對ESG投資在養老計畫中的應用給出規

定，其中要求私人養老金計畫應將ESG因數納入治理和管理管理決策，並定期披露ESG投資策

略，該指令已於2019年1月正式生效。

➢ 2017年，全球最大的養老基金——日本政府養老投資基金（GPIF）將ESG納入三大重要投資

戰略，並以MSCI ESG領先、女權及富時Blossom日本三條ESG指數為標的，被動投資規模約

89億美元，2018年又以S&P日本碳效、全球碳效指數為標的投資100億美元。近年來GPIF不

斷提升ESG投資規模，2019年報披露已達290億美元，在GPIF資產占比10%。



欧洲 46%

美国 39%

日本 7%

加拿大 6% 澳大利亚/新西兰 2%

全球永續投資資產各地區管理比例

數據來源：全球永續投資聯盟（GSIA）
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2014 2016 2018

欧洲 58.80% 52.60% 48.80%

美国 17.90% 21.60% 25.70%

加拿大 31.30% 37.80% 50.60%

澳大利亚/新西兰 16.60% 50.60% 63.20%

日本 3.40% 18.30%

注：2014年日本數據與亞洲其他地區一起統計，因此無法獲得。

數據來源：全球永續投資聯盟（GSIA）

2014-2018年各地永續投資資產占總資管規模的比例

就全球範圍內永續投資資產而言，2018年歐洲管理者46%的永續投資資產，其次是美國，管理者39%

的永續投資資產。在過去兩年中，美國的全球永續投資資產的比例一直保持在很高水準。



影响力/社

区投资

可持续主题

投资
积极筛选 准则筛选

企业参与与

股东行动
ESG整合 负面筛选

2016 $248.47 $276.16 $818.01 $6,195.40 $8,385.17 $10,353.20 $15,063.57

2018 $444.26 $1,017.66 $1,841.87 $4,679.44 $9,834.59 $17,543.81 $19,770.96

增长率2016-2018 79% 269% 125% -24% 17% 69% 31%

CAGR 33.70% 92.00% 50.10% -13.10% 8.30% 30.20% 14.60%

$0

$5,000

$10,000

$15,000

$20,000

2014-2018年美國永續投資資產占總資產規模比例呈穩定上升趨勢，2014年該比例為17.9%，2016年增長

至21.6%，根據GSIA最新的2018年永續投資報告中美國總資管規模中的25.7%投資於永續投資資產。

注：資產價值以十億為基礎單位。

數據來源：全球永續投資聯盟（GSIA）

2016-2018年全球永續投資策略



• 2018年，美國一共有351支永續發展主題基金產品，而2017年有235支，增長了接近50%。其中有

37支新成立的永續發展主題基金，其餘63支在2018年首次將ESG相關標準納入投資策略中。

• 截至2018年底，這351支基金管理規模為1610億美元，而系統性地執行永續發展準則的基金管理規

模為890億美元。
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數據來源：MorningStar，截止2019年8月

美國ESG相關主題基金2019年報酬率



• 截至2019年8月，美國ESG共同基金今年以來均保持了正

回報率，其中報酬率最高的為Needham公司管理的

NESGX基金，今年以來的收益率高達26.13%，此外大多

數ESG共同基金也保持在10%及以上的收益率水準。

• 美國ESG基金的重倉股主要分佈在科技（22%）、金融服

務（17%）、醫療健康（14%）、週期性消費占12%、工

業類占12%，其餘包括消費類非週期股、基礎材料類、房

地產、能源類等。

• 美國ESG基金在選擇投資標的時重點關注科技領域和金融

服務發展方面的相關資產，一方面反映出美國產業結構以

第三產業為主的特性，另一方面也反映出近年來美國科技

產業發展水準逐步提升，開始重點關注提升自身的永續發

展能力。
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美國ESG基金中股票投資行業分佈圖

數據來源：MorningStar，截止2019年8月



基金名稱
報酬率

(%)
永續評級

JHancock ESG Large Cap Core I 0.00

Parnassus Core Equity Investor -0.18

Integrity Growth & Income A -1.88

Walden Equity -2.54

Global X Conscious Companies ETF -3.18

S&P 500 TR USD -4.38

Sustainable Funds that beat the index 41%

Large Blend Funds that beat the index 25%

 

 

 

 

 

資料來源：Sustainable Funds U.S. Landscape Report, MorningStar

2018年最佳收益美國大型混合基金與指數比較
• 以Large Blend為例，在2018年美國

25%該類型基金表現超越指數，而

41%的永續發展基金超越指數。其中

John Hancock資管公司旗下的JHJAX

基金管理有0.603億美元規模，在該類

型基金中收益表現最佳；

• 截至2019年8月其年化收益率為

12.93%，結合該公司對ESG標準的細

緻劃分可以說明踐行ESG標準能夠以

相對較低的風險保持不錯的報酬。



代碼 名稱 基金管理人 最大回撤 夏普比

EAGG
iShares ESG U.S. 

Aggregate Bond ETF
iShares -2.07 2.48

BGRN
iShares Global Green 

Bond ETF
BlackRock Fund 

Advisors
-2.75 2.31

GUDB
Sage ESG 

Intermediate Credit 
ETF

Sage -2.52 1.42

AGG
iShares Core U.S. 

Aggregate Bond ETF
iShares -3.29 1.18

SUSB
iShares ESG 1-5 Year 
USD Corp Bond ETF

BlackRock Fund 
Advisors

-1.69 1.09

AVG - - -7.58 1.04

SUSC
iShares ESG USD 

Corporate Bond ETF
BlackRock Fund 

Advisors
-4.29 0.93

NUBD
NuShares ESG US 

Aggregate Bond ETF
Nuveen Fund 
Advisors, LLC.

-3.09 0.74

GRNB
VanEck Vectors Green 

Bond ETF
Van Eck Associates 

Corporation
-7.69 0.70

IGIB
iShares Intermediate 

Credit Bond ETF
iShares -51.13 -0.42

USHY
iShares Broad USD 
High Yield Corp Bd 

ETF
iShares -16.72 -0.43

• 美國擁有世界上最大最成熟的ETF市場。截至2019年

底，美國ETF市場擁有2172只基金，其中股票型基金

1466只、債券型基金399只、其他類型307只，資產

淨值之和達到4.32萬億美元，占全球ETF資產淨值的

70%（ETFGI）。

• 截至2020年Q1，美國債券ETF市場399只債券ETF中

有5只ESG主題ETF，2只綠色債券ETF，其中規模最

大的安碩ESG1-5年期美元公司債ETF（SUSB），基

金規模為2.669億美元，在所有債券ETF中僅排名178

位。

• 從風險與收益角度來看，ESG主題債券ETF較與之相

對的非ESG主題ETF（追蹤ESG指數的母指數或可比

指數）及債券ETF的平均表現具有一定優勢：在夏普

比更高的同時具有較小的最大回撤。舉例來說，安碩

ESG美國全債ETF（EAGG）比與之相對應的安碩核

心美國全債ETF（AGG）（追蹤彭博-巴克萊美國綜

指）夏普比高一倍的同時，最大回撤小37%。

美國ESG主題債券ETF基金產品（2020.Q1）

數據來源：Wind, 中央財經大學綠色金融國際研究院整理
*** 紅色為可比非ESG主題ETF



• 截至2018年12月，歐洲的責任投資基金領域包含

2,816家基金公司，管理的總資產（AuM）為4,960

億歐元。自2016年以來，管理資產額增長12.5％，

基金數量增長27％。

• 在排名前五位的發起人中，KPMG發現ORIX 

Europe, Amundi, BNP Paribas法國巴黎銀行的管

理資產額分別占13.3％，8.3％和6.8％，其次是

AXA IM（3.5％）和Storebrand（3.2％）。

資料來源：European Responsible Investing Fund market 2019, KPMG

根據湯森路透社2019年11月5日的報告（歐盟有關負責任投資的規定檔將從2021年開始生效），歐盟財政部將

通過新規定，要求資產管理人、保險公司和養老基金從2021年起披露自身投資將面臨的環境和社會風險。

歐洲責任投資基金市場規模趨勢圖（2012-2018）



• 從2012年來，歐洲的ESG相關類型基金逐年增

加，其中主動型投資基金增速較快，其原因在

於機構投資者對於風險偏好的水準較高，通過

ESG相關策略調整持倉，將會有更大幾率獲得

超額收益。

• 對於歐洲基金市場在2019年上半年的統計數據

中顯示，共有2232只開放基金與交易所基金

（ETF）符合永續投資標準。其中2019年半年

內新增142只ESG相關主動投資基金，26只被

動投資基金。

歐洲市場主動投資與被動投資基金每年新增個數

資料來源：Morningstar



資料來源：European Responsible Investing Fund market 2019, KPMG

• 從資金的細分來看，近三分之二的責任投資基

金將篩選策略應用於其潛在投資而不是主題投

資（例如環境主題）。

• 早在2016年，ESG（環境，社會，治理）跨部

門資金約占責任投資領域總管理資產額的89％。

該份額在2018年略降至86％。ESG跨部門基金

的數量從2016年的70％增加到2018年的77.3％。

• 環境基金投資仍是主題基金的最大部分，2018

年管理資產額達到444億歐元，占主題基金管理

資產總額的63％。
歐洲責任投資基金市場規模地域分佈圖



• 追蹤永續投資策略的ETF基金市場2019年達到歷史水準：在德意志交易所Xetra市場上投資

於ESG（環境，社會和治理）ETF的資產增至232億歐元（相比2018年增長217％），約占

ETF總資產的3％；

• 對ESG ETFs的高需求也反映在交易量的增長上，2019年交易量達到創紀錄的29億歐元（相

比2018年的13億歐元增長130％）；

• 截至2019年底，德意志交易所交易所ETF基金細分市場中共計1,505種產品，管理資產總規

模達7,098億歐元，而2018年底為5,242億歐元。

• Xetra的交易量達110億歐元，是歐洲ETF的領先交易所

Year 2018 Year 2019

ESG Investment €7.3 billion €23.2 billion

ESG ETFs Volume €1.3 billion €2.9 billion

2019年德意志交易所ESG ETF市場統計表

資料來源：Deutsche Börse's ETF segment



• 2018年，瑞士永續投資（SI）市場再次經歷了創紀錄的

兩位數增長。根據瑞士永續金融（SSF）進行的市場調查，

總交易量增長了83％，達到7,166億瑞士法郎。該數字涵

蓋了所有報告的永續投資基金（增長102％），永續授權

（增長22％）和資產所有者的永續資產（增長91％）。

• SI市場的增長可以歸因於大型資產管理公司在其產品的廣

泛份額中採用的方法（尤其是ESG集成）具有更高的市場

覆蓋率。

資料來源：SWISS SUSTAINABLE INVESTMENT MARKET STUDY 2019, Swiss Sustainable Finance

瑞士永續投資市場增長趨勢圖（2008-2018）



歐洲市場ESG主題固收ETF TOP3與基準走勢比較

數據來源：英為財情, 中央財經大學綠色金融國際研究院整理

新冠疫情全球
範圍內爆發

美股開始四次熔斷



• 截至2020年3月16日，中證指數有限公司、深圳

證券資訊有限公司、恒生指數有限公司發佈ESG相

關股票指數共計59條（非完全統計），其中發佈

於《指導意見》印發後的共計18條，占比30.5%。

• ESG相關股票指數平均成分股為72只。2005年起，

ESG相關股票指數發佈數平穩增長，2008年及

2018年有兩個小幅增速。2018年以前指數發佈主

要涉及ESG中的單個指標，環境E相關指數占比接

近2/3。2018年後，涵蓋ESG全部3個指標的ESG

相關指數發佈明顯提速，在2019年發佈的9條ESG

相關指數中，其中有6條涵蓋了ESG全指標，這是

ESG評價體系近年來逐步發展完善從理論到實踐的

直接結果
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ESG相關指數逐年發佈統計（截至2020/03/16）

資料來源：Wind



• 截至2020年3月16日，中國以“環保責

任”“治理”和“永續發展”等涉及ESG相關

主題的公募基金產品共有60只，平均成立年限

為4.75年，數量同比增長17.65%（截至2019年

3月16日，涉及ESG相關主題的公募基金產品共

有51只，平均成立年限為5.59年）。

• 截止到2020年3月16日，儘管受到全球股市下

跌的衝擊，大部分資產規模在一億元以上的

ESG主題基金仍取得了高於上證綜指基準的回

報。一方面說明將ESG投資理念納入產品設計

中的基金在市場中取得了較高的回報，抗風險

能力較強，未來的發展空間較大；另一方面也

為基金產品加快創新步伐、同時綜合考慮ESG

投資理念提供了實際依據。
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資料來源：Wind
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數據來源：Wind, 中央財經大學綠色金融國際研究院整理

• 截至2019年末，我國共發行12只債券ETF，整

體規模為272.88億元。但當前我國尚無ESG相

關固收ETF產品。

• 相較於美國市場和歐洲市場，中國債券ETF尚

處於起步階段。短期內由於債券市場環境和配

套措施建設尚未完善，投資者對該類產品的關

注度較低，債券ETF產品的發展較慢。長期來

看，固定收益投資作為養老投資中的重要成分

，未來我國養老投資需求會進一步加大。參照

歐美國家養老資產固定收益配置的權重比例，

債券ETF將為養老投資提供更豐富的產品工具

。而ESG主題作為永續投資的重要主題，未來

在固收ETF的應用也值得探索。



五、ESG相關指數



• 具備公正、獨立與客觀的企業社會責任指數

• 永續投資/責任投資(SRI)挑選標的以ESG指數為明

確客觀依據

• 歐美等先進國家早已建構企業責任指數/永續發展

指數：

➢ 美國道瓊永續續指數 (DJSI) 創始於1999年

➢ 英國FTSE4Good指數則創始於2001年



倫敦交易所: 
★ FTSE4Good Index Series(launched 2001), 包括 FTSE4Good Global Index, 

FTSE4Good UK50 Index, FTSE4Good US100 Index, FTSE4Good Europe 
Index, FTSE4Good ASEAN 5 Index, FTSE UK 100 ESG Select Index etc.

紐約交易所: 
Dow Jones Sustainability World Index (DJSI, launched in 1999) 
Including DJSI World Developed Index, DJSI World 80 Index, DJSI 
US Index, DJSI Eurozone Index (total 21 indexes)

德國交易所:
DAX Alternative Energy Index(2006),  DAX Sustainability index(2007) etc. 

韓國交易所: 
韓國社會投資指數(KRX SRI) (2009) (70支ESG評比優良的上市公司為成分股)

韓國環保指數(KRX SRI Eco) (2009) (30支具領導性環境措施優異成分股)

韓國綠色指數(KRX GREEN) (2010) (20支綠色產業最優成分股)



✓ Dow Jones Sustainability Index

✓ FTSE Environmental Opportunities Index Series

✓ FTSE4Good Developed Index

✓ FTSE4Good Index Series

✓ FTSE4Good Japan Index

✓ FTSE4Good US Select Index

✓ FTSE Environmental Technology Index Series

✓ FTSE Environmental Technology Index Series

✓ MSCI AC Asia ESG Leaders Index

✓ MSCI EM Asia ESG Leaders Index

✓ MSCI Emerging Markets ex Controversial 

Weapons 

✓ MSCI Europe 40 Index 

✓ MSCI Far East ESG Leaders Index 

✓ MSCI Japan ESG Lcl Tobacco Custom       

✓ MSCI Korea ESG Leaders 

✓ MSCI Pacific ESG Leaders Index 

✓ MSCI Brazil ESG Leaders 

✓ FTSE Europe Green Revenues Index

✓ FTSE4Good Bursa Malaysia Index

✓ MSCI Indonesia ESG Leaders 

1999

2013



✓ FTSE All-World ex Coal Index Series

✓ FTSE All-World ex Fossil Fuels Index Series

✓ FTSE Divest-Invest China A50 Index

✓ S&P Asia 50 Fossil Fuel Free Index

✓ S&P Global 1200 Fossil Fuel Free Index

✓ S&P/ASX All Australian 50 Fossil Fuel Free Index

✓ FTSE All Share Green Revenues Index

✓ FTSE Asia Pacific Green Revenues Index

✓ FTSE Developed Green Revenues Index

✓ FTSE Emerging Green Revenues Index

✓ FTSE4Good ASEAN 5 Index

✓ FTSE4Good Emerging Indexes

✓ MSCI Russia ESG Leaders

✓ Russell US Green Revenues Indexes

✓ S&P 500 ESG Index

✓ S&P Europe 350 ESG Index

✓ S&P Global 1200 ESG Index

✓ S&P/TOPIX 150 ESG Index

✓ FTSE China Green Revenues Index

2014

2016



✓ FTSE Blossom Japan Index

✓ FTSE Developed Climate, Balanced 

Low Volatility Focused Factor Index

✓ FTSE Russell 1000 Women on 

Boards Leadership Index

✓ FTSE 4Good Global Index

✓ FTSE All-World Climate Balanced 

Comprehensive Factor Index

✓ FTSE UK 100 ESG Select Index

✓ MSCI China ESG Universal 

✓ MSCI Japan ESG Enhanced Focus  

✓ MSCI South Africa ESG Leaders 

✓ MSCI Taiwan Country ESG Leaders

2019

2017



✓ FTSE Blossom Japan Index

✓ FTSE Developed Climate, Balanced Low Volatility Focused Factor 

Index

✓ FTSE Russell 1000 Women on Boards Leadership Index

✓ FTSE 4Good Global Index

✓ FTSE All-World Climate Balanced Comprehensive Factor Index

✓ FTSE UK 100 ESG Select Index

✓ MSCI China ESG Universal 

✓ MSCI Japan ESG Enhanced Focus  

✓ MSCI South Africa ESG Leaders 

✓ MSCI Taiwan Country ESG Leaders



Source: FTSE Report
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Source: FTSE Report



Source: FTSE Report

✓ FTSE Asia Pacific Green Revenues Index的績效表現與亞太地區FTSE大盤大致相同
✓自2017年後績效表現持續上升



Source: FTSE Report

✓ FTSE Asia Pacific Green Revenues Index的績效表現與中國FTSE大盤大致相同
✓自2017年後績效表現持續上升



Source: FTSE Report

✓ FTSE4Good Japan Index的績效表現與日本FTSE大盤大致相同
✓自2014年後績效表現持續上升



Source: FTSE Report

✓富時歐洲永續投資指數的績效表現劣於其他歐洲指數
✓自2017年後績效表現持續上升



Source: FTSE Report

✓ FTSE美國永續投資指數的績效表現略高於FTSE美國大盤
✓皆維持穩定的績效表現



Source: MSCI EM Asia ESG Leaders Index

✓ MSCI EM Asia ESG Leaders Index的績效表現遠高於AC Asia
✓ 維持穩定上升的績效表現



Source: MSCI AC Asia ESG Leaders Index

✓ MSCI AC Asia ESG Leaders Index的績效表現高於AC Asia
✓ 自2016年後績效呈現上漲趨勢



Source: FTSE Report

✓MSCI China ESG Universal的績效表現優於中國大盤指數
✓自2015年後績效表現持續上升



Source: MSCI Japan ESG Lcl Tobacco Custom 

✓ MSCI Japan ESG Lcl Tobacco Custom的績效表現高於MSCI Japan
✓ 自2015年後維持穩定的績效表現



Source: FTSE Report

✓MSCI Japan ESG Enhanced Focus績效表現近似日本大盤指數
✓績效表現穩定成長



Source:MSCI Korea ESG Leaders 

✓ MSCI Korea ESG Leaders的績效表現高於MSCI Korea
✓ 自2017年後維持穩定的績效表現



Source: MSCI Indonesia ESG Leaders 
✓ MSCI Indonesia ESG Leaders的績效表現高於MSCI Indonesia
✓ 皆維持穩定的績效表現



Source: MSCI KOREA ESG INDEX

✓MSCI韓國永續投資指數的績效表現連動MSCI韓國大盤
✓自2012年後績效表現穩健



Source:S&P Report



Source: S&P Report



Source: S&P Dow Jones Index

✓日本永續投資指數著重於環境面
✓日本永續投資指數與日本大盤的長期投資績效非常接近



Source: S&P Report



Source: S&P Asia 50 Fossil Fuel Free Index

✓ S&P Asia 50 Fossil Fuel Free Index的績效表現高於S&P Asia
✓ 皆維持穩定的績效表現



Source: S&P Report



Source: S&P Report



Source: S&P Report



中央財經大學綠色金融國際研究院與中證指數公司合作，發佈“中證-中財滬深100 ESG領先指數”，並在上海證券交易

所、盧森堡證券交易所中歐兩地上線顯示行情。該指數以滬深300股票為樣本，運用首席專家帶領團隊開發的“ESG評

級方法學”，挑選ESG表現前100名的企業形成“中證-中財滬深100 ESG領先指數”。

滬深300 ESG領先股票指數 VS 滬深300指數

階段收益 (%)
年化收益

(%)

指數名稱 1個月 3個月 1年 年初至今 3年

ESG領先 -14.9 -12.29 -8.72 -14.78 0.44

滬深300 -14.58 -12.66 -5.99 -14.98 0.39

數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind 數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind

中證-中財滬深100 ESG領先股票指數與基準的歷史淨值（2017.3-2020.3）



滬深300綠色領先指數是在綠色指數研究方面的探索，是首次基於綠色供應鏈、環境影響變數、綠色收入、環境

風險等多個維度來構建綠色指數。該指數具有高流動性，高透明度，又符合綠色理念並且回測績效遠遠擊敗滬深

300指數，是國內綠色股票的市場標杆指數。指數以滬深300 上市公司( 滬深300 指數) 為樣本，在樣本中選出全

部綠色評分的前100 名，形成“滬深300 綠色領先股票指數”。

滬深300綠色領先股票指數與基準的風險收益特徵（2017.3-2020.3）

指數名稱

Alpha (%) Beta 跟蹤誤差 (%) 年化標準差 (%) 夏普比率 資訊比率 最大回撤

1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 幅度 (%) 開始日期 結束日期

ESG領先 -3.47 0.03 0.98 1.01 2.78 2.83 21.77 20.17 -0.59 -0.06 -1.26 0.01 34.05 2018/1/24 2019/1/3

滬深300 0 0 1 1 0 0 21.99 19.75 -0.44 -0.06 0 0 32.46 2018/1/24 2019/1/3

數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind



滬深300綠色領先股票指數與基準的歷史淨值（2017.3-2020.3） 滬深300綠色領先股票指數與基準的指數績效（%）（2020.3.24）

指數名稱

階段收益 (%) 年化收益 (%)

1個月 3個月 1年 年初至今 3年

綠色領先 -13.49 -14.03 -9.1 -15.54 0.68

滬深300 -14.58 -12.66 -5.99 -14.98 0.39

數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind 數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind



中央財經大學綠色金融國際研究院與深圳證券資訊有限公司合作，聯合發佈市場上首只跨深港市場的綠色

股票指數，旨在反映深港通機制內綠色概念股票的運行特徵，提供跨境綠色投資的業績基準和投資標的。

中財-國證深港通綠色優選指數選樣範圍覆蓋所有深港通標的股票，在參考證監會行業分類後制定綠色股票

行業，並從中剔除“兩高一剩”企業。通過創新有效的綠色評價體系進行綜合評分確立指數備選池，考察

備選股市場流動性表現後，採用市值排名精選出深、港兩市各50只優質綠色概念股票組成指數樣本股。

中財-國證深港通綠色優選指數與基準的歷史淨值（2017.3-2020.3） 中財-國證深港通綠色優選指數（港幣）與基準的歷史淨值（2017.3-2020.3）

數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind 數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind



中財-國證深港通綠色優選指數與基準的指數績效（%）（2020.3.24）

中財-國證深港通綠色優選指數與基準的風險收益特徵（2017.3-2020.3）

指數名稱
階段收益 (%) 年化收益 (%)

1個月 3個月 1年 年初至今 3年

深港通綠色優選 -20.27 -19.92 -19.44 -21.66 -5.19

深港通綜指 -17.29 -14.26 -12.34 -16.26 -3.54

深港通綠色優選(港幣) -21.49 -21.42 -24.6 -23.57 -6.15

深港通綜指(港幣) -18.56 -15.86 -17.96 -18.3 -4.52

指數名稱
Alpha (%) Beta 跟蹤誤差 (%) 年化標準差 (%) 夏普比率 資訊比率 最大回撤

1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 幅度 (%) 開始日期 結束日期

深港通綠色優選 -8.79 -1.51 0.98 1.01 5.27 5.58 20.08 19.08 -1.27 -0.4 -1.67 -0.27 32.78 2018/1/26 2020/3/23

深港通綜指 0 0 1 1 0 0 19.86 18 -0.87 -0.34 0 0 27.9 2018/1/24 2019/1/3

深港通綠色優選(港幣) -8.81 -1.4 0.98 1.02 5.27 5.57 21.52 19.76 -1.52 -0.45 -1.68 -0.25 40.61 2018/1/26 2020/3/23

深港通綜指(港幣) 0 0 1 1 0 0 21.27 18.55 -1.14 -0.39 0 0 33.64 2018/1/26 2018/10/30

數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind



中財綠金院以”滬港通”和”深港通”中流通交易的股票為樣本，採用自主創新的ESG評估方法學計算三

地上市公司的ESG得分，根據各地上市公司數量在樣本股票數量中的占比，選擇35.55%在上交所上市、

41.79%在深交所上市和22.67%在港交所上市的股票中ESG得分最高的股票，即35只上交所上市的股票，

42只深交所上市的股票，23只港交所上市的股票，組成100只成分股，入選“美好中國ESG100指數”。

指數名稱
階段收益 (%) 年化收益 (%)

1個月 3個月 1年 年初至今 3年

美好中國ESG -15.13 -16.11 -12.95 -18.09 3.57

美好中國基準 -17.07 -14.5 -15.31 -16.44 -6.59

上證綜指 -14.97 -14.72 -15.78 -16.46 -7.62

深證新綜指 -19.33 -9.17 -7.58 -11.8 -7.28

恒生綜指 -23.55 -20.86 -24.06 -22.79 -3.97

指數名稱
Alpha (%) Beta 跟蹤誤差 (%) 年化標準差 (%) 夏普比率 資訊比率 最大回撤

1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 1年 3年 幅度 (%) 開始日期 結束日期

美好中國ESG -1.69 8.85 0.78 0.79 7.29 8.52 16.45 15.94 -0.91 0.16 -0.29 1.15 22.62 2018/2/5 2018/7/4

美好中國基準 0 0 1 1 0 0 19.83 17.67 -0.86 -0.45 0 0 30.5 2018/1/24 2019/1/3

數據來源：中央財經大學綠色金融國際研究院，Wind

美好中國ESG100指數與基準的風險收益特徵（2017.3-2020.3）

美好中國ESG100指數與基準的指數績效（%）（2020.3.24）



• 在2017年3月24日投資100元美好中國ESG100指數，2020年3月24可獲得約111.1元。

• 在2017年3月24日投資100元滬深300，至2020年3月24可獲得約101.17元。

• 在2017年3月24日投資100元中證綜指，至2020年3月24可獲得約78.83元。

• 在2017年3月24日投資100元深證成指，至2020年3月24可獲得約79.72元。

• 在2017年3月24日投資100元恒生綜指，至2020年3月24可獲得約88.56元。



中財-蘇農蘇州綠色發展指數的編制基於蘇州地區全部上市公司的環境保護、社會責任、公司治理表現，綜合計算得到

ESG總分評分。再根據ESG得分情況進行樣本池篩選，形成最終樣本，以反映蘇州市上市公司的ESG整體表現。

指數名稱 階段收益 (%) 年化收益 (%)

行業中性 37.31 45.01

TOP50 35.88 43.24

滬深300 34.25 41.23

中證800 31.35 37.66

蘇州率先指數 27.75 33.25

等權組合 25.37 30.34

• 在2019年1月1日投資100元中財-蘇農蘇州綠色發展指數

（TOP50），在2019年11月20日可獲得135.88元。

• 在2019年1月1日投資100元中財-蘇農蘇州綠色發展指數（行

業中性），在2019年11月20日可獲得137.31元。

• 在2019年1月1日投資100元滬深300指數，在2019年11月20日

可獲得134.25元。

• 在2019年1月1日投資100元中證800指數，在2019年11月20日

可獲得131.35元。

• 在2019年1月1日投資100元蘇州率先指數，在2019年11月20

日可獲得127.75元。

• 在2019年1月1日投資100元中財-蘇農蘇州綠色發展指數（等

權組合），在2019年11月20日可獲得125.37元。

• 注：等權組合指數包含全部115只股票，按等權重方式加權。



中證中財蘇農長三角E S G債券指數

中證中財蘇農長三角ESG債券指數是中國首條以ESG為

評估標準的債券指數，旨在全面衡量長江三角洲經濟區

內各企業的信用表現，充分體現企業 ESG 表現與信用

風險間的相關關係。指數的編制基於長三角地區高等級

債券發行主體在環境保護、社會責任、公司治理三個方

面的表現，綜合計算得到ESG總分評分。再根據ESG得

分情況進行樣本池篩選，形成最終樣本，以反映長三角

地區高等級債券發行主體的ESG整體表現。

京東數科E S G行業消費指數

該系列指數以中財大綠金院的“ESG評估體系”為基礎，

採用京東生態的消費大數據與中財大綠金院對“滬深

300”、“中證500”所有成分公司的評估數據，根據等

權、市場份額加權等編制方式，形成覆蓋酒類、家電、

手機通訊、美妝個護、家居家紡、醫藥保健等21個消費

品行業的ESG行業評估。本次發佈的指數系國內首批ESG

行業指數，展現消費品行業的ESG變化趨勢，填補了行

業ESG評估的空白。

- 中證中財蘇農長三角ESG債券指數

- 京東數科ESG行業消費指數



（1）在中證一級行業內，選取 ESG 分數最高的三

分之一的股票，作為指數樣本股。若某行業內入選

股票數量不是整數，採用向下取整的方式；

（2）如果數量不足100，則從剩餘股票中依次選取

ESG 分數最高的股票，直到股票數量達到 100。

中證滬深 300  ESG領先指數

滬深 300 ESG 領先指數從滬深 300 指數樣本股中選取 ESG 分數最高的 100 只上市公司股

票作為樣本股，以反映 ESG 分數較高股票的綜合表現，為投資者提供多樣化的投資標的。



（1）對樣本空間內股票，運用 ESG 方法從環境、社會責

任和公司治理三方面進行評價，並根據綜合評級得分從高

到低進行排名；

（2）剔除 ESG 評分後 20%的股票，剩餘股票全部作為樣

本股。

調整市值＝ ∑(股價× 調整股本數× 權重因數)，調整股本數

的計算方法、除數修正方法參見計算與維護細則。權重因

數介於 0 和 1 之間，以使指數一級行業權重與上證 180 

指數保持一致，在行業內部按照 ESG 評分*自由流通市值

進行加權。

中證 180  ESG 指數

中證 180 ESG 指數是從滬市上市公司中，選取在環境、社會責任、公司治理等具有較好表現的公司作
為最終樣本，以反映此類公司的整體表現。



六、ESG相關文獻研究



作者 發表期刊 年份 結論

Cohen
Journal of Accounting and 

Economics
1997年 環境績效的好壞與上市公司的無形資產價值呈現正相關。

Dowell、Hart and 

Yeung
Management Science 2000年 公司市值與環境效益呈正相關。

King and Lenox 
Academic of Management 

Journal
2001年 公司排汙行為與公司估值呈負相關。

Javier and Ruth
Society of Petroleum 

Engineers
2004年 石油和天然氣行業的ESG表現好壞與公司的價值具有正相關性。

Luo and 

Bhattacharya
Journal of Marketing 2006年 對創新能力不足的企業而言，高的CSR投入會導致更低的企業估值。

Shih and He Working paper 2007年 美國非金融公司的可持續發展策略和市值存在顯著的正相關。

Matsumura, 、
Prakash and Vera-

Muñoz

The Accounting Review 2013年
文章收集了2006-2008年S&P500企業碳排放情況，證明平均每多排放1000公噸
二氧化碳，企業價值降低212,000美金；本研究還發現，披露碳排放量的企業中
位數市值比不披露的企業的中位數市值高23億美金。

Servaes and 

Tamayo
Management Science 2013年

文章證明了CSR表現好的企業有更好的顧客意識（Customer Awareness），能
降低廣告花費，從而有更高的企業估值。

Ferrell、 Liang and 

Renneboog

Journal of Financial 

Economics
2016年

CSR表現與企業價值呈現正相關，CSR活動能減少企業管理防禦（ managerial

entrenchment）對企業價值帶來的負面影響。

Mishra Journal of Business Ethics 2017年
文章採用1991年-2006年13,917家美國企業為樣本，證明了在創新能力強的企
業中，好的CSR表現，能獲得更高的估值。



1.提出ESG相關政策與標準 2.建設 ESG相關資料庫
3.交易所成立綠色金融

與 ESG專門交易平台

4.開發一系列ESG指數 5.開發 ESG相關主

動與被動產品和期貨

6.在國外交易所掛

牌ESG相關指數
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