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中国资本市场研究院研究员 匡继雄

近年来，在双碳目标、共同富裕、乡村振兴

等国家战略的引领下，追求长期价值增长、兼顾

环境、社会效益的ESG（环境、社会和治理）理念

已成为投资决策不可或缺的因素，并有望成为

推动我国经济高质量可持续发展的重要力量。

上市公司作为中国经济的支柱力量，积极

践行ESG，不仅有助于企业降低风险、提高综合

竞争力和可持续发展，还将促进经济的高质量

发展。为激励上市公司更好地开展ESG实践，

并为投资者了解企业的ESG表现及风险提供参

考，证券时报自 2021 年起开始进行上市公司

ESG百强评选。

2023 年证券时报 ESG 百强公司榜单日

前在“阿拉善中国上市公司 ESG 首届年会”

上发布。

证券时报ESG评分体系是一套由证券时报

旗下专业智库中国资本市场研究院自主研发的

评分方法论。为保持ESG评价体系的完整性、

有效性和先进性，2023年ESG评价体系有以下

变化：一是整体评估框架基本保持不变，仍包括

去年十四项评估议题，增加环境机遇、合规与商

业道德两项议题；二是尽量采用披露率高的量

化指标，剔除生物多样性负面业务占比、污染物

排放下降率等披露率相对较低的指标，并替换

成披露率更高的指标；三是丰富原有议题的评

价指标，新增解释性更强、披露率较高的定性或

定量数据。

2023年证券时报ESG百强公司主要呈现以

下特征：

一是ESG报告披露率达100%，报告系统性

强、信息呈现形式灵活、ESG指标披露率显著提

升；二是环境、社会、治理三个维度的平均分均

高于A股各行业头部公司为主的沪深 300公司

（以下简称沪深 300）；三是在资源消耗与利用、

气候变化、环境管理、环境机遇、员工、产品、社

会贡献、信息披露、合规与商业道德等九项议题

上表现明显好于沪深300；四是近3年平均涨幅

均明显高于沪深 300指数，超额收益显著；五是

获可持续发展资本青睐，接近一半的ESG百强

公司现身ESG投资基金前十大重仓股。

ESG信披：
指标披露率显著提升

近年来，ESG百强公司ESG报告、可持续发

展报告或社会责任报告（以下合称ESG报告）披

露率持续提升，2022 年达到 100%，高于沪深

300ESG报告披露率（95%）。从更长期的视角来

看，连续3年和连续5年披露ESG报告的百强公

司所占比例分别约为 79%和 66%。这反映出

ESG百强公司长期重视ESG发展理念，并将其

视为公司发展战略的一部分。中国神华、中国

中铁等企业已连续 15年发布ESG报告，向利益

相关方透明地披露环境、社会和公司治理方面

的信息，展现了其在可持续发展方面的承诺和

努力。

例如，中国神华去年编制了碳达峰行动方

案，提出公司二氧化碳排放量于 2030 年前达

到峰值，努力争取 2060年前实现碳中和；2030
年范围一、二的碳排放量较 2020 年增幅控制

在 70%以内，万元收入碳排放强度较 2020 年

降低 6%。

从ESG报告的披露质量来看，ESG百强公

司ESG报告主要呈现以下亮点：

一是报告系统性较强。如中国神华、海尔

智家等企业ESG报告均包含报告编制依据、董

事会声明、利益相关方沟通、实质性议题识别、

关键绩效指标表、指标索引等多个要素，系统性

较强。

二是信息呈现形式灵活。多数公司ESG报

告通过搭配合理、元素多样的图文设计和典型

案例对相关内容进行说明，能够帮助读者更好

地理解报告。如，中集集团提供“扫码观看”的

视频类案例。

三是ESG指标披露率显著提升。以证券时

报ESG评价体系通用指标为统计口径，近 3年

来，百强公司ESG指标披露率持续上升。具体

来说，环境指标的披露率从 33.90%提升至

49.69%，社会指标的披露率从 46.21%提升至

60.14%，治理指标的披露率从 64.95%提升至

83.89%，且三类指标披露率的提升幅度均高于

同期A股公司的提升幅度。

E（环境）：
五项议题表现全面领先

证券时报ESG评价体系的环境维度主要评

估公司在经营活动中对资源的使用效率、对环

境的影响、排放物与废弃物管理等方面的绩效，

以及在面对环保挑战时可能面临的机会和风

险，下设资源消耗与利用、气候变化、环境管理、

环境机遇以及环境风险五项议题。

ESG百强公司在环境维度的平均分较沪深

300高出 2.3分，在五个子维度的平均分全部领

先沪深 300。其中，ESG百强公司与沪深 300在

资源消耗与利用、环境管理、气候变化、环境机

遇四个分项的平均分分差百分比均超10%。

在资源消耗与利用方面，代表性指标包括单

位营收能耗与水耗、企业是否规划能源节约目标

等指标，ESG百强公司在上述细分指标的平均分

分别较沪深 300高出 22.7%、15.67%和 17.63%，

中国联通、中国铁建等企业表现较好。如，中国

联通 2022年完善优化节约能源资源管理制度，

强化水耗、电耗、能耗等目标管理，及时完成上年

碳排放核算和配额履约，2022年单位营收能耗与

水耗分别较上一年下降1.13%和13.78%。

在环境管理方面，代表性指标包括单位营

收废气、废水、有害废弃物排放量等指标，ESG

百强公司在上述细分指标的平均分分别较沪深

300高出 14.11%、16.41%和 34.38%，比亚迪、中

集集团等企业表现较好。如，比亚迪 2022年通

过工艺改造和原辅材料替代，减少有毒有害废

弃物产生，废气排放密度、工业废水排放密度、

危 险 固 体 废 弃 物 密 度 分 别 较 上 一 年 下 降

45.49%、24.76%、11.98%。

在气候变化方面，代表性指标包括企业是

否就气候变化机会及风险进行讨论、温室体系

排放量等指标，ESG百强公司在上述细分指标

的平均分分别较沪深 300高出 4.24%、8.74%和

29.08%，其中，伊利股份、长江电力等企业表现

较好。在实践中，伊利股份运用风险矩阵评价

方法对可能发生的气候变化带来的风险和机遇

进行分级，确定应对温室气体（GHG）风险和机

遇的优先次序，2022年温室气体排放量较 2021
年下降4.79%。

在环境机遇方面，代表性指标包括企业是否

制定碳减排或碳中和目标、是否有绿色工厂认证

等指标，ESG百强公司在上述细分指标的平均分

分别较沪深300高出16.03%、13.5%，北新建材、

联影医疗等企业表现较好。如，北新建材提出建

设“森林式工厂”的目标，致力于协调企业生产经

营发展、控制温室气体排放和适应气候变化三者

之间的关系，公司 2023年减碳目标为万元营收

二氧化碳排放量较2022年下降0.2%。

此外，环境风险分项下设环境违规处罚占

营收比重、环境负面事件平均影响程度等指标，

ESG百强公司在该分项上的平均分较沪深 300
高出 1.04%，反映其较少发生环境污染事件，面

临的环境风险较小。

S（社会）：
积极增进社会福祉

证券时报ESG评价体系的社会维度主要评

估公司对利益相关方承担的社会责任情况，及因

大量裁员、产品质量、安全事故、信息泄露等负面

事件面临的社会风险，下设员工、客户、产品、供

应链、社会贡献及社会风险六个二级指标。

ESG百强公司在社会维度的平均分较沪深

300高出0.19分，在员工、客户、产品、供应链、社

会贡献五个子维度的平均分均高于沪深300。其

中，ESG百强公司与沪深300在社会贡献、产品、

员工三个分项的平均分分差百分比均超10%。

社会贡献分项下设对外捐赠、纳税额、扶贫

与乡村振兴、员工参与公益活动时长等指标，

ESG百强公司与沪深 300在该分项的平均分分

差百分比最高，为22.71%，反映其较为积极增进

社会福祉，九州通、中国神华等企业得分居前。

如，九州通 2022年与政府部门、行业协会、非政

府组织等多方合作，通过捐赠、志愿服务、慈善

活动等多种形式参与社会公益事业，对外捐赠

善款及物资近3000万元。

员工分项下设人均工资增长率、培训覆盖

率、员工满意度、职业健康与安全管理、劳动合

同签订率等多个指标，主要反映企业对员工责

任的履责情况。ESG百强公司在该分项的平均

分较沪深 300高出 20%，华润三九、火炬电子等

企业得分居前。如，华润三九高度重视员工权

益保障，公司2022年员工培训覆盖率、社会保险

覆盖率、劳动合同签订率、职业健康体检率均达

100%，人均工资较上年增长7.2%。

产品分项下设企业是否制定产品质量应急

预案或产品召回制度、是否通过质量管理体系

认证、研发投入占营收比重、是否建立数据安全

机制等指标。ESG百强公司在该分项的平均分

较沪深300高出12.1%。研究发现，表现较好的

公司有以下共同点：拥有完善的质量管理体系

认证，并且建立了产品质量应急预案和产品召

回制度，以确保产品的质量和安全；拥有信息安

全管理认证，建立了数据安全机制和客户信息

保密制度，以保护客户的隐私和数据安全；有较

高的研发投入，并且拥有一支优秀的研发团队，

根据市场需求和消费者反馈调整产品结构，提

升产品质量和竞争力。

此外，客户分项下设指标为客户满意度、市

场占有率等指标，ESG百强公司在该分项的平

均分较沪深300高出6.48%，反映其在客户服务

方面表现良好，具有一定的市场竞争力；供应链

分项下设前五大供应商占比、前五大客户占比、

是否进行供应链ESG管理、绿色采购、主要供应

商ESG平均得分等指标，ESG百强公司在该分

项的平均分较沪深300高出6.85%，反映其供应

链更稳定，在供应链管理方面表现出色，具有更

高的社会责任感和环境意识。

G（治理）：信披质量高
重视合规与商业道德

证券时报ESG评价体系的治理维度主要评

估企业的治理机制与治理绩效，以及因高管违

规、信披违规、恶意竞争、商业贿赂等负面事件面

临的治理风险，下设治理结构、股东责任、信息披

露、合规与商业道德、治理风险五个二级指标。

ESG百强公司在治理维度的平均分较沪深

300高出0.49分，在治理结构、信息披露、合规与

商业道德、治理风险四个子维度的平均分均高

于沪深 300。其中，ESG百强公司与沪深 300在

信息披露、合规与商业道德两个分项上的平均

分分差百分比均超9%。

信息披露分项下设财报审计类别、信息披

露等级、企业是否发布ESG相关报告、是否开展

ESG实质性议题识别等指标，ESG百强公司在

该分项的平均分较沪深 300高出 14.09%，反映

其财务信息与非财务信披质量都较高，TCL中

环、华润双鹤等企业得分居前。如 TCL中环在

2022年度深交所信息披露工作考核中荣获最高

评级“A”级，表现居上市公司前18%。公司的可

持续发展报告符合深交所相关披露规定，同时

参照了GRI（全球报告倡议组织）标准，并经第三

方机构验证，遵循了平衡性、清晰性、可比性和

完整性等原则。

合规与商业道德分项下设企业是否制定具

体的反腐败和商业贿赂制度、执行情况、检举举

报机制及反腐败培训、是否披露内部控制评价

报告等指标。ESG百强公司在该分项的平均分

较沪深300高出9.06%，反映出ESG百强公司认

识到廉洁经营对于企业的长期发展至关重要，

并主动采取措施加强合规监管和预防腐败的工

作，海尔智家、建发股份等企业得分居前。如海

尔智家制定了《商业行为准则》《反垄断合规手

册》《供应商黑名单管理制度》等内部政策制度，

设立反舞弊委员会，定期对商业道德方面风险

进行识别，开展反贪污专题审计，并向董事会、

审计委员会进行汇报并接受其监督，努力营造

诚信道德的商业环境。

此外，治理结构分项从董事会治理、高管治

理、监事会治理、股东治理、ESG治理方面设置了

超20个指标，其中ESG百强公司在是否设立ESG
管理专项工作组、董事长与CEO（首席执行官）是

否分权、高管离职率、独立董事占比、会计专业人

士占比、独立董事最低董事会会议出席率、董事

会成员最低董事会会议出席率等指标的平均分

均高于沪深300，反映出其具有较高的治理水平

和ESG意识。治理风险分项下设治理违规处罚

占营收比重、治理负面事件平均影响程度等指

标，ESG百强公司在该分项的平均分较沪深300
高出0.34%，反映出其较好地遵守了《证券法》《公

司法》等法律法规，能够及时有效地应对负面事

件，具备较强的治理风险管控能力。

市场表现：
对比沪深300超额收益显著

证券时报·中国资本市场研究院统计，ESG
百强公司2021年、2022年、2023年（截至8月末）

的平均涨幅均明显高于沪深300指数，超额收益

显著，分别为26.65%、10.32%和11.57%。

不少ESG百强公司已成为ESG投资基金重

仓股。2022年基金半年报数据显示，共有49家

ESG百强公司现身ESG投资基金（产品名称及

投资范围涉及ESG的基金）前十大重仓股。

从持仓基金数量来看，贵州茅台、比亚迪、

长江电力、TCL中环颇受基金青睐，持仓的ESG
投资基金数量均超 50只；持仓五粮液、华友钴

业、中国平安、中际旭创的ESG投资基金数量也

均超30只。

从持仓市值来看，比亚迪为ESG投资基金

第一重仓股，持股市值达 119.42 亿元，贵州茅

台、华友钴业持股市值也均超50亿元。

从持股比例来看，ESG投资基金持有流通股

比例前三名分别为华友钴业、比亚迪、九号公司-
WD，持股比例分别为7.22%、3.97%和3.66%。

从持股变动来看，ESG投资基金新进中船

防务、共进股份、平高电气3股，其中中船防务持

股市值最高，为 7487.5万元；增持三峡能源、长

江电力、温氏股份等32股，其中三峡能源增持数

量最多，增仓约1.03亿股。
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