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推动中国资产管理绿色化 

金融与发展研究中心 

马骏    王骏娴 

资产管理的传统理念是在投资者给定的财务风险偏好或约束下取

得最好的财务回报，环境因素不是资产管理者考虑的内容。但是，近

年来资产管理的绿色化正在成为一个新的趋势。所谓资产管理的绿色

化，是指资产管理者在投资决策过程中充分考虑投资所带来的环境和

社会影响和环境因素对投资回报的影响，以减少对污染和高碳资产的

投资，增加对清洁、低碳资产的投资。 

本文对资产管理行业绿色化的背景、绿色投资策略、环境风险管

理、环境压力测试等问题进行探讨，提出相关政策建议。  
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Abstract： 

The traditional concept of asset management is to achieve the highest 

financial returns based on the financial risk preference or constraints given 

by the investors, and environmental factors are not in the considerations of 

the asset manager. However, the greenalization of asset management is 

developing to be a new trend in recent years. The so-called greenalization 

of asset management means that asset managers take the mutual influences 

of the environmental and social impacts and the investment returns into full 

consideration, which would reduce the investment in polluted and high-

carbon property and increase that in clean and low-carbon property.  

This paper explores the background of the green asset management, green 

investment strategies, environmental risk management and environmental 

stress test and further provides relevant policy suggestions.   



 

研究报告：2018 年第  期  总第  期 

由中国倡议发起并共同主持的 G20 绿色金融研究小组在 2016 年的

《G20 绿色金融综合报告》中明确指出了绿色金融发展的几大趋势，其

中包括机构投资者的绿色化。近年来，中国国内的绿色金融业取得了快

速进展，人民银行等七部委联合发布的《关于构建绿色金融体系的指导

意见》（以下简称《指导意见》）明确提出了要引导机构投资者开展绿

色投资，鼓励机构投资者开展环境风险分析。这些意见正逐步演化成具

体的措施、方法和工具，未来会将会对市场产生深远的影响。 

一、资产管理绿色化的背景 

当前气候、环境因素对经济社会可持续发展的制约越来越大，全球

面临着由高污染、高耗能、高排放的经济发展模式向绿色低碳经济转型

的迫切要求。为了应对这些挑战，各国政府相继出台相关政策，积极推

动经济转型。我们的研究显示，污染型和高碳的经济发展模式源于污染

型和高碳的产业结构，而污染与高碳的产业结构则主要源于污染型的投

资。导致大量污染型投资的深层次原因包括绿色投资的激励机制缺失和

一系列制约绿色投资的体制机制弊端。 

为解决这些问题，我国正在推出央行再贷款、贴息、担保、政府基

金等支持绿色投资的激励机制。但是，在财政能力有限、而绿色投资需

求巨大的情况下，仅仅靠政府的激励机制是不足以推动投资绿色化的。

资产管理行业管理着巨大的私人部门资金：截止到 2016 年底，全球机

构投资者管理着约 100 万亿美元的资产；在中国，机构投资者管理着

116 万亿人民币的资产。这些资产的管理者如果没有绿色偏好，过度投
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资于污染性和高碳资产，则经济绿色化转型就是一句空话。换句话说，

资产管理的绿色化在构建绿色金融体系的过程中将起到关键的作用。 

二、绿色资管的投资策略 

从成熟市场的发展经验来看，机构投资者开展绿色投资的投资策略

主要有七种类型： 

（一）黑名单机制 

即将环境风险或ESG风险较大的资产从投资组合中剔除。例如在投

资决策时设定一些标准，将污染性或高碳企业的股票或债券排除在可选

投资标的之外。 

（二）白名单机制 

即选取具有较好环境表现的行业和公司进行投资。例如荷兰医疗保

健养老基金（PFZW）挑选绿色能源、清洁技术、食品安全和水资源行业

中碳减排成效最佳的企业进行投资。 

（三）整合 ESG 策略 

即在原有的投资策略中加入环境或 ESG 因素。例如，资产管理公司

可以在原有开展资产配置或选择资产的模型、方法的基础上，加入 ESG

评级指标（不少评级指标可从 Bloomberg 或 MSCI 获得），使得资产配

置或选择股票、债券的结果变得更加绿色。 

（四）绿色指数投资 

即被动投资于一些绿色指数产品，包括低碳指数、新能源指数、

ESG指数、环保指数等。 

（五）绿色主题投资 
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即投资于某一类或几类于绿色和环境相关的主体或产业。比如，一

些机构发起了绿色建筑基金、清洁能源基金、专注污水处理的环保基金

等。 

（六）社会影响力投资 

社会影响力投资（Social Impact Investment）是指在追求财务回

报的同时，争取获得环境和社会效益的投资。这类基金投资的对象包括

环保、应对气候变化、扶贫、教育等。这类投资基金有的也被称为社会

企业，社会企业要求将其利润的大部分再投入到社会和环境公益事业中。     

（七）股东参与 

机构投资者代表资产所有人行使股东权利，影响被投资企业的环境

和社会表现。比如，股东可在股东大会就企业的环境相关议题行使权利，

督促企业更注重环境责任和信息披露；与企业高管层沟通，要求公司更

多参与绿色投资，减少污染性活动等。如管理一百多亿美元的 Hermes

基金管理公司，就通过积极影响被投资企业的 ESG 表现，取得了很好的

长期财务回报。 

根据全球可持续发展投资联盟（ The Global Sustainable 

Investment Alliance 简称 GSIA）的数据显示，截至 2016年全球有约

22.9 万亿美元的绿色与责任投资，相比 2014 年上升了 25%。此类投资

占全球投资规模的 26%。目前国际市场上绿色与责任投资占比较大的三

个地区是美国、加拿大和欧洲。相对来说，我国机构投资者开展绿色与

责任投资还不够普遍，但市场发展潜力很大。 

三、 环境风险分析 
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分析和管理环境风险是资产管理业开展绿色投资的一个主要内容。

有效识别和管理环境风险，会有助于资产管理公司规避由于环境因素所

导致的股票估值下降和债券违约等下行风险，从而提供资产组合的长期

回报率。这些风险分析的集合（宏观）意义是推进金融业减少对污染和

高碳行业的资产配置，增加对绿色产业的配置。 

（一）风险分类 

2017年 G20绿色金融小组提出了金融市场主要面临的两类环境风险

分别是物理的环境风险与转型相关的环境风险。 

物理风险是指由于污染和气候变化等因素导致的对人类和经济活动

的破坏性影响。这些风险来自于空气污染、水污染、土壤污染、自然灾

害、气候变化、水资源短缺、自然资本退化等。气候变化与各种自然灾

害的关系密切，前者会大幅提高各类自然灾害发生的频率。许多行业，

如农业、矿业、旅游业、远洋捕捞业等，受气候风险（如水灾、干旱、

飓风、台风）的影响较大。海平面上升、全球升温以及突发性的水污染、

土壤污染等事件也会影响许多行业和企业。这些风险会导致企业产能下

降、成本上升、劳动力缺失、固定资产提前报废、建筑物受损及需求下

降等。 

转型风险是指由于包括政策和监管力度变化、碳价格上升（可能由

政府减少配额所导致）、技术变化、声誉损失等主要是人为因素导致的

风险。比如，由于环境监管力度加大和碳市场的引入，高排放企业面临

环保罚款上升、购买碳配额的成本增大等风险，从而会导致利润减少、

估值下降、违约率上升。也有一些政府会提高对污染物排放的税费，或
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开征碳税。这些税费会对碳排放强调较高和严重污染行业的资产产生负

面影响，但同时会构成对低碳和清洁产业的市场利好。 

（二）环境风险分析方法 

对金融机构和投资标的环境风险分析还处于初级阶段，目前的已经

见诸文献的方法包括环境压力测试、敏感性分析、ESG评分等。 

1.对资产组合开展环境压力测试 

资产管理业的环境压力测试是一种以定量分析为主的环境和气候风

险分析方法。它通过模拟资产组合中的资产（如股票、债券、房产）在

遇到环境和气候事件等压力情景下可能发生估值变化或违约率变化，测

算环境和气候风险对资产组合的投资收益率的影响，分析环境和气候风

险给投资可能带来的损失，从而帮助资管业减少或避免这些风险敞口。 

中国工商银行开发了一套“压力测试”方法，用于评估环保政策变

化对污染行业借款人的违约率的影响，这个方法可以为资产管理业所借

鉴。中央财经大学绿色金融国际研究院对基金和保险资产管理业环境压

力测试展开了研究。以沪深 300 指数为研究对象，这项研究结合敏感性

分析与情景分析，探讨碳价风险、环保处罚风险和水资源风险对投资组

合可能造成的收益率影响与减损风险值。 

2.敏感性分析 

敏感性分析是通过模型分析找出环境因素变化与投资收益率之间的

关系，如环境风险增加一单位对于收益率或违约率的影响幅度。例如，

敏感性分析可以用来估算碳价和水价上涨 100%导致企业盈利下跌和股票
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估值下跌的百分比。对债券来说，敏感性分析可用来碳价、水价上涨和

气候变暖等环境因素变化对债券违约率的影响。 

3. ESG 评分法  

许多境外投资机构已经将 ESG 因素纳入其投资风险分析与决策中。

一般认为，ESG 得分较高的资产，环境风险就较低，因此以 ESG 为考虑

因素之一的投资决策流程可以产生比较绿色的、环境风险较低资产组合。

有的资产管理公司会参考第三方机构如 MSCI、Bloomberg 提供的对各种

资产（如上市公司和债券发行人）的 ESG 评级；也有的会自己设计一套

ESG评估方法。 

四、绿色投资组合的财务表现  

近年来，越来越多的实证研究表明，绿色投资组合往往比非绿色投

资和主流指数有更好的长期回报率。主要原因是，绿色投资组合剔除了

环境和气候风险较大的标的（股票、债券等），因此减少了投资所面临

的物理和转型因素导致的下行风险，从而可以提高长期回报率、降低波

动率。 

Andreas Ziegler 利用资产定价模型和多元回归模型分析了 1996-

2001欧洲股票市场企业可持续发展绩效指标与股票价格之间的关系，结

果显示环境绩效对股价有积极影响。ET Index Research 选取世界各国

2267只股票作为样本进行实证研究，覆盖了全球最大的上市公司，代表

了全球资本市场的 85%。结果显示，在 2008 年到 2015 年间，碳风险低

的股票的回报率显著优于碳风险高的股票。Oestreich and Tsiakas 就

欧洲碳市场对德国不同行业的股票表现的研究显示，需要购买碳配额的
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公司（即减排不努力的公司）的股价会受到碳风险的负面影响。Nagy 

等发现，两个考虑了ESG因素的投资组合（分别为用ESG倾斜策略和ESG

动量策略所建立相应投资组合）在 2007 年至 2015 年间的年均收益率均

高于全球基准，采用 ESG 倾斜策略高于全球基准 1.06%，采用 ESG 动量

策略则高于全球基准 2.2%。 

中央财经大学绿色金融国际研究院根据我国数据编制了“绿色领先

股票指数”，该指数以沪深 300 股票为样本，采用定性、定量、企业负

面环境新闻及环保处罚等指标进行筛选和排名。该指数在 2011 年 11 月

至 2016 年 6 月回测年回报率表现明显优于沪深 300 指数。商道融绿与

兴全基金联合发布的《中国责任投资十年报告》显示，2014 年 8 月至

2017 年 8 月期间，我国 12 只关注上市公司 ESG 绩效的指数在过去三年

的表现明显优于沪深 300和上证 180等指数。 

五、 我国资产管理绿色化面临的问题与对策 

（一）主要问题 

我国资产管理的绿色化进程才刚刚开始，还存在很多问题和挑战，

如一些机构投资者的环境风险管理和绿色投资意识较弱、企业披露的环

境信息有限、缺乏绿色金融产品、缺乏绿色风险分析能力等。针对以上

问题，政府、行业协会、投资者应该共同在如下几个方面做出努力： 

1.建立和完善上市公司强制性环境信息披露制度 

金融市场是一个基于信息披露的市场，信息披露为资产的有效定价、

为投资者识别投资机会与风险提供了主要依据。上市公司必须充分披露

环境信息，投资者才能有效地识别绿色企业并向绿色企业配置资金。今
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后，证监会将面向全部上市公司分三个阶段逐步建立强制性环境信息披

露制度。 

2.宣传绿色投资可提升长期回报的理念 

当前，国内许多资产管理机构的绿色投资意识还比较弱，普遍停留

在绿色投资需要牺牲投资回报的认识上。但是，部分已经开展绿色投资

的资产管理公司已经认识到，绿色投资的长期表现能够跑赢大市,也能

帮助投资者规避环境风险。对这样的经验和研究结果，应该加大普及和

宣传的力度。 

3.政府背景的长期构投资者应率先开展绿色投资 

发展绿色金融是我国的国家战略，政府背景的长期机构投资者有义

务率先开展绿色和责任投资。比如，主权投资机构、社保基金、国有保

险公司等就应该率先配置绿色资产，率先开展 ESG 评级，率先进行环境

风险分析，率先披露环境信息。 

4.鼓励绿色金融产品的开发 

我国绿色证券指数化投资已取得了初步发展，但与成熟资本市场相

比，中国绿色产品少、投资规模小、投资者数量有限，需进一步推动绿

色指数、绿色资产证券化、绿色基金等金融产品的开发与创新，不断健

全适应绿色经济发展的投融资体制机制。 

5.支持第三方机构对绿色资产评级和评估 

当前许多资管公司对环境风险认识不足，分析能力有限。应该借助

有经验的第三方评估机构对环境风险进行评估或对绿色企业进行评级，
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鼓励其充分利用企业披露的环境信息，并加工为 ESG 和绿色指数、绿色

评级等产品。 

6.强化环境风险分析等能力建设 

我国监管机构和行业协会将支持绿色投资理念的推广，鼓励机构投

资者发布绿色投资的责任报告，提升其对所投资产涉及的环境风险和碳

排放的分析能力，就环境和气候因素的影响开展压力测试，保护绿色投

资者利益。绿金委正组织银行、基金、保险业开展环境压力测试和风险

分析，不久将出版相关研究报告。 

7.鼓励我国机构投资者披露环境信息 

如果大型资产管理机构披露其投资组合的绿色或 ESG 表现，可以倒

逼被投资企业强化环境信息披露。目前，绿金委正组织金融机构准备开

展环境信息披露试点，初期可考虑对所持有的部分资产进行碳足迹和绿

色化程度的评估和披露，中期应争取对所持有大部分资产的绿色化程度

和环境影响进行披露。 

8.鼓励我国机构投资者采纳责任投资原则 

联合国责任投资原则组织（UNPRI）根据各国投资者的实践经验，

总结了有关绿色投资的策略和方法，所提出的责任投资原则对我国有相

当的借鉴意义。加入这类国际平台，有助于我国资管机构充分借鉴国际

经验、工具和方法，扩大我国绿色投资的国际影响力，也有助于我国资

管业走出去，获得更多管理国际资本的机会。 
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（作者：马骏，金融与发展研究中心主任、中国金融学会绿色金融专业

委员会主任、二十国集团绿色金融研究小组共同主席；王骏娴，中证金

融研究院研究员） 

 

（2018 年 1月 14 日） 

 

 

 


