
概述 

■■ 本入门指南简要总结了投资者如何管理股票投资组合中的

环境、社会和治理（ESG）问题。

■■ 本指南概述了在构建股权投资组合以及与公司合作交流如

何管理ESG问题时，纳入ESG问题的多种选择。

■■ 本指南配有延伸阅读材料。如需了解有关本指南任何内容的

更多信息或对负责任投资有更全面的认识，请与我们联系。

PRI 将负责任投资定义为：将环境、社会和治理（ESG）因子

纳入投资决策和积极所有权的投资策略和实践。

它补充了传统的财务分析和投资组合构建技术。

本指南将引导您通过下列方法管理股票投资的 ESG 问题：

构建投资组合时考虑 ESG 问题 

（即：ESG 纳入）

提高投资对象的 ESG 绩效

（即：积极所有权或尽责管理）

将 ESG问题纳入现有投资组合构建实践，可结合三种方法：

整合法、筛选法和主题法。

投资者可以鼓励被投资公司改善ESG风险管理，或发展更具

可持续性的商业实践。

整合法 筛选法 主题法 参与 代理投票

明确、系统地将

ESG 问题纳入投

资分析和决策，从

而加强管理风险、

提高收益。

根据投资者的偏好、

价值观或道德准则，

运用筛选标准选择

或剔除候选投资清

单上的公司。

寻求将有吸引力的

风险 -收益特征与

促进实现特定环境

或社会效益的意图

相结合。主题投资

包含影响力投资。

与公司讨论 ESG问题，以改

进 ESG问题的处理方式，包

括披露。可以单独完成，也可

以与其他投资者合作。

对决议进行投票，正式表示赞

同或反对，并就具体 ESG问

题提出股东决议。

系列指南

更多指南即将发布

什么是■

负责任投资？

政策、结构和

流程

上市股票 固定收益 私募股权

与 联 合 国 环 境 署 金 融 倡 议 和 联 合 国 全 球 契 约 协 作 的 投 资 者 倡 议

股票负责任投资简介

http://www.unpri.org
https://www.unpri.org/pri/about-the-pri/contact-us
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ESG问题可以通过三种方法纳入股票投资策略：即整合法、筛

选法和主题法。投资者根据希望达成的结果，选择其中一种方

法或结合使用多种方法。这样做的目的可以是优化风险 -收益

状况，避开特定公司或行业，或推动资本实现特定的环境和 / 或

社会目标。

投资者在构建投资组合时采取的纳入 ESG 问题的行动，符

合负责任投资六项原则第 1 项原则——“我们会将 ESG 问

题纳入投资分析和决策过程。”

比较股票领域 ESG 纳入方法的主要特点

上表概括了几种ESG主要纳入方法的一些差异，并非具体、详尽分类。

构建投资组合时考虑ESG问题
（ESG纳入）

整合法 筛选法 主题法

较全面地展现公司面临的风险和机遇 l

适用仅对风险 -收益状况的考量感兴趣的投资者 l

可适应现有投资流程 l l l

通常出于道德原因，限制对某些工业、地理区域或公司的投资 l l

将不具有财务重要性的ESG因子或道德考量纳入投资决策 l l

引导资本流向促进环境、社会效益的投资 l

https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/what-are-the-principles-for-responsible-investment
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    负责任投资简介：股票

投资方法

纳入方法 基本面分析 量化和智能贝塔 指数投资

整合法

ESG因子连同所有其他实质性

因子一并整合到绝对和相对估值

模型。

投资者可以根据 ESG因子的预

期影响，调整财务状况预测（如

收入、运营成本、资产账面价值

和资本支出）或公司估值模型

（包括股利贴现模型、贴现现金

流模型和调整后现值模型）。

ESG因子可以连同价值、质量、

规模、动量、增长和波动性等因

子一并整合到量化模型。

ESG因子和分数可以用作智能

贝塔投资组合构建中的权重因

素，用于计算风险调整后超额收

益，降低下行风险和 / 或改善投

资组合的ESG风险状况。

实质性 ESG问题可以连同传统

因子一并识别并转化为投资组合

构建规则。

通过调整指数成分股权重或跟踪

已经进行权重调整的指数，降低

整体 ESG 风险或特定 ESG 因

子的风险敞口。

整合法
根据投资者的偏好、价值观或道德准则，运用筛选标准选择或剔除候选投资清单上的公司。筛选通常基

于纳入或排除特定产品、服务或公司实践。

主题法

识别达到估值和财务门槛、且应

对可持续性挑战和主题的公司，

对其进行投资。主题投资包含影

响力投资。

选择完全专注于环境和社会主题

（如清洁技术、气候变化、小额

信贷）的指数进行投资。

从主动到被动策略

虽然ESG纳入通常涉及主动策略，但被动策略也可纳入ESG问题。■

主动 - 被动全策略范围的股票 ESG 纳入

主动 被动
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整合法：将ESG因子纳入财务
分析

在对特定公司或整体投资组合结构做出投资决

策时，实质性 ESG因子可以连同传统财务因

子一并识别和评估，以降低风险和 / 或提高收

益。投资者运用一系列技术识别风险和机遇，

如果不分析特定ESG数据和ESG大趋势，则

可能无法发现这些风险和机遇。

■

整合法通常分三步：

 ■ 证券研究：识别影响股票估值的实质性

ESG问题（或找出‘参与’的议题）。

 ■ 证券估值：将实质性ESG问题纳入财务分

析和估值，比如通过调整要求的收益率、

估值倍数、预测收益、现金流和资产负债

表强度等方法。

 ■ 投资组合管理：将ESG分析纳入投资组合

构建决策，例如通过行业加权方式。

股权投资 ESG 整合
实用指南

被动投资者如何成为
负责任投资者？

欧洲、中东
和非洲地区
ESG 整合：
市场、实践与数据

美洲地区
ESG 整合：
市场、实践与
数据

亚太地区
ESG 整合：
市场、实践与
数据

ESG 整合指南与案例研究：股权和固定收益

负责任投资顶级学术
资源

PRI 资源：

研究

内部ESG
研究

公司问卷调查 参与

监测名单

投资组合构建

投资组合加权

SWOT 分析

相
对

价
值

分
析

/价
差

分
析
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点击查看完整的ESG整合框架

https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-esg-integration-for-equity-investing/10.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-esg-integration-for-equity-investing/10.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-esg-integration-for-equity-investing/10.article
https://www.unpri.org/investor-tools/passive-investment
https://www.unpri.org/investor-tools/passive-investment
https://www.unpri.org/investor-tools/passive-investment
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-europe-the-middle-east-and-africa-markets-practices-and-data-/4190.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-europe-the-middle-east-and-africa-markets-practices-and-data-/4190.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-europe-the-middle-east-and-africa-markets-practices-and-data-/4190.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-europe-the-middle-east-and-africa-markets-practices-and-data-/4190.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-europe-the-middle-east-and-africa-markets-practices-and-data-/4190.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-the-americas-markets-practices-and-data-/3624.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-the-americas-markets-practices-and-data-/3624.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-the-americas-markets-practices-and-data-/3624.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-the-americas-markets-practices-and-data-/3624.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-the-americas-markets-practices-and-data-/3624.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-asia-pacific-markets-practices-and-data/4452.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-asia-pacific-markets-practices-and-data/4452.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-asia-pacific-markets-practices-and-data/4452.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-asia-pacific-markets-practices-and-data/4452.article
https://www.unpri.org/investor-tools/esg-integration-in-asia-pacific-markets-practices-and-data/4452.article
https://www.unpri.org/investor-tools/guidance-and-case-studies-for-esg-integration-equities-and-fixed-income/3622.article
https://www.unpri.org/investor-tools/guidance-and-case-studies-for-esg-integration-equities-and-fixed-income/3622.article
https://www.unpri.org/academic-research/top-academic-resources-on-responsible-investment/4417.article
https://www.unpri.org/academic-research/top-academic-resources-on-responsible-investment/4417.article
https://www.unpri.org/academic-research/top-academic-resources-on-responsible-investment/4417.article
https://www.unpri.org/the-esg-integration-framework/3722.article
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    负责任投资简介：股票

负面筛选
避开绩效最差的公司

基于规范的筛选

采用现有框架

正面筛选
纳入绩效最佳的公司

排除ESG绩效相对于业内同行较差的

某些部门、公司或项目，或者根据特定

ESG标准进行排除，比如避开特定产品 /

服务或商业实践。

按照基于国际规范的商业惯例最低标准

筛选投资。可用框架包括联合国条约、

安理会制裁条例、联合国全球契约、世

界人权宣言、经合组织指南等。

投资相对于业内同行具有良好ESG绩效

的行业、公司或项目。

筛选法：筛选可投资资产 

筛选法利用一组筛选标准，根据投资者的偏好、价值观和道德准则，确定哪些公司、行业或活动有资格或没有资格进入投资组合。

例如，筛选法可以用于从组合中剔除碳排放量最高的公司，或者仅以碳排放量最低的公司为投资目标。ESG分数可以从专业ESG

服务提供商处获得，也可以制定专有评分方法自行评分。

主题法：配置资本实现环境或社会效益

主题投资识别并将资本配置到与某些环境或社会效益相关的主

题或资产，如清洁能源、能源效率或可持续农业。

影响力投资是主题投资的一种，旨在确保投资影响产生额外

性——即如果没有此项投资，则不能实现某一社会或环境效益。

此外，影响力投资还要求适当衡量并监测投资对环境或社会效

益的影响。

PRI 资源：

影响力投资市场地图

https://www.unpri.org/thematic-and-impact-investing/impact-investing-market-map/3537.article
https://www.unpri.org/thematic-and-impact-investing/impact-investing-market-map/3537.article
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投资者可以利用其作为公司部分所有者的地位（和法律权利）

来影响 a）公司从事哪些活动，以及 b）公司如何行为和经营。

在影响过程中（即积极所有权或尽责管理），主动或被动投资者

可以鼓励公司：

■■ 加强管理实质性ESG风险；

■■ 提高ESG因子信息披露质量，让投资者有充分的信息指导

决策；

■■ 改善公司实践，促进实现财务或非财务目标。

提高投资对象的ESG绩效 
（积极所有权或尽责管理）  

投资者为鼓励被投资实体改善 ESG 风险管理或发展更具可

持续性的商业实践而采取的行动，符合负责任投资六项原则

第 2 项原则——“我们将成为积极的所有者，将 ESG 问题

纳入所有权政策和实践。”

参与

对问题进行研究
确定哪些ESG问题对投资组合具有实质性
影响

选择公司 
确定哪些公司需要优先参与，比如问题行
业或市场，绩效最差的公司，或违反相关
标准的公司

设定目标
设定目标和里程碑，包括如何跟踪达成情况

参与
会议、电子邮件 / 信件、现场拜访（单独或
协作）

ESG 整合

将从参与过程中获得的信息反馈到投资分析

股东提案

提交议程事项

撤资

投资者可以选择撤资作为最后手段

审议投票议程  

根据研究结果决定如何投票

澄清
如有需要，从公司处收集进一步信息以做
出投票决策

必要时升级
通过协作强化立场，提交股东决议，投票
反对董事

提交投票说明
PRI 签署方可以使用 PRI 协作平台公布投
票意向

投票 投资决策

参与、投票和投资决策之间的相互作用

第一步是发布政策，概述投资者的积极所有权整体方法、优先

问题、报告计划以及对升级的意见。将参与工作外包的情况下，

这一步尤为重要。

投资者不仅应当考虑与个别公司相关的ESG风险和机遇，还应

考虑影响整个投资组合的长期风险，如气候变化。

参与、投票和投资决相互影响。针对参与开展的研究工作也可

以用于制定投票决策。如果参与工作不成功，则除投票之外，

投资者可以提交股东决议，将问题升级。作为最后手段，投资

者可以选择撤资或对公司、公司董事会提起诉讼。

上市股票积极所有权
实用指南

PRI 资源：

PRI 协作平台
应对大趋势：2017 年投资机构
趋势指数

https://www.unpri.org/pri/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/listed-equity/a-practical-guide-to-active-ownership-in-listed-equity/2717.article
https://www.unpri.org/esg-issues/explore-the-pri-collaboration-platform
https://www.unpri.org/esg-issues/explore-the-pri-collaboration-platform
https://www.unpri.org/sustainable-financial-system/responding-to-megatrends-investment-institutions-trend-index-2017/738.article
https://www.unpri.org/sustainable-financial-system/responding-to-megatrends-investment-institutions-trend-index-2017/738.article
https://www.unpri.org/sustainable-financial-system/responding-to-megatrends-investment-institutions-trend-index-2017/738.article
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    负责任投资简介：股票

参与：与公司合作

‘参与’要求投资者与被投资公司合作，以改善被投资公司的

ESG绩效管理或披露方式。参与可以是主动尝试解决投资者自

行研究和分析发现的重点问题，也可以是被动形式，比如应对

争议事件。

投资者可单独参与，可与其他投资者（包括其他资产类别投资

者）协作参与，也可通过外包参与服务提供商参与。参与通常

涉及投资者与公司的非公开会议或通信，但也可能涉及公司股

东大会或其他股东会议（如财报电话会议或路演）期间的对话。

PRI 委托开展的学术研究 1 表明，成功的参与有助于改善公司财

务绩效，提高股东回报，以及加强投资者与公司的关系。

良好的参与要求识别相关 ESG问题、选择需要实施参与的一

家或一组公司、设定目标、跟踪结果并将结果反馈到投资决策。

坚持、一致和倾听是参与的关键。

如果初步参与工作不成功，投资者可以考虑升级策略，比如与

其他投资者合作、联系董事会、发布公开声明、投票反对董事、

提交股东决议、寻求法律救济、降低风险敞口或撤资。撤资通

常被视为最后手段，对被动投资者而言，除非完全退出指数，

或调整所用定制指数的权重，否则无法降低风险敞口或撤资。

PRI 资源：

投票：让管理层承担责任 

投票实践长期以来一直是投资者关注诸如董事会薪酬和董事任

命等治理问题的核心内容，但股东提出的决议日益涉及到社会

和环境问题。

投票涉及研究、投票以及在股东大会前后与投资对象沟通。向

公司解释对管理层投反对票或放弃投票的原因，被视为良好实

践。对投票决定公开报告也日趋普遍。

虽然对于持有上千家公司股权的投资者而言，将投票活动外包

给代理顾问很有必要，但负责任的投资者会投入时间和资源在

充分信息的基础上自行作出最终决定，而不是直接按顾问的建

议行事。

PRI 协调下的协作参与
成果报告

延伸阅读
如需获取其他机构的上市股票负责任投资资源清单，请访问PRI 网站。

1 《ESG参与如何为投资者和公司创造价值》；《本地牵头、全球范围支持——成功参与的驱动因素》

https://www.unpri.org/esg-issues/
https://www.unpri.org/esg-issues/
https://www.unpri.org/esg-issues/
https://www.unpri.org/investor-tools/resources-from-other-organisations/4805.article
https://www.unpri.org/academic-research/how-esg-engagement-creates-value-for-investors-and-companies/3054.article
https://www.unpri.org/academic-research/local-leads-backed-by-global-scale-the-drivers-of-successful-engagement/537.article
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