
概述 

■■ 本入门指南简要总结了普通合伙人（GP）如何管理私募股

权领域的环境、社会和治理（ESG）问题。

■■ 本指南概述了在投资全过程以及GP与有限合伙人（LP）

的关系中，纳入ESG问题的多种选择。

■■ 本指南配有选读材料。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）因素

纳入投资决策和积极所有权的投资策略和实践。

私募股权十分重视尽职管理，且GP与公司管理层联系密切，

因此天然适合开展负责任投资。通过系统、知情的方法识别和

管理全投资组合的 ESG问题，可以保护并能显著提高投资价

值。此外，负责任投资是基金自身卓越运营的标志，体现了透

明和战略性的基金管理。

本指南将引导您通过下列主要步骤，在整个投资过程中实施负责任投资：
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筛选

私募股权公司可以按照ESG标准筛选项目，识别出关键问题。

这可以促使在尽职调查期间开展进一步调查，或完全放弃投资。

筛选形式可以是列出严重ESG风险（如侵犯人权和破坏环境）

清单，或列出受争议行业（如烟草、武器行业）的排除清单。■

GP与LP筛选

筛选标准可由 GP 或 LP 制定。GP 可以制定适用于特定基金

投资的筛选标准，影响到该基金的所有 LP。或者，LP 可以利

用投资限制将自身筛选标准运用于整个基金，也可以选择行使

免除权（或退出权）免于参与项目。筛选标准在基金成立期间

约定。

寻找投资项目

私募股权 ESG 整合 GP 指南（第 4 章）

尽职调查

在尽职调查阶段调查实质性ESG问题并研究如何对其管理。此

过程通常涉及调查遗留问题，但考虑关乎未来的问题（如气候

相关风险、低碳经济转型）也同样重要。此阶段发现的问题往

往会成为持有期ESG管理工作的重点。

常见方法包括：

■■ 通过问卷调查判断投资组合公司是否制定有ESG政策和/或

相关报告流程；

■■ 通过ESG举措（如提供健康和安全培训）识别增加公司价

值、降低风险的机会；

■■ 评估气候变化等大趋势对绩效的潜在影响；

■■ 审议与ESG问题相关的法律要求，如环境许可证和营业

执照。

PRI 资源：

应对大趋势：投资机构趋势指数
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投资备忘录

尽职调查期间发现的 ESG 问题可列入投资备忘录，确保投资

委员会在决定是否投资某家公司时知悉该等 ESG 问题。即使

调查未发现任何风险，将调查结果纳入备忘录仍有助于强调尽

职调查期间考虑过 ESG 问题。这可以包括该公司相对同行的

表现情况。■

投资协议

在与投资组合公司谈判并敲定投资协议时，GP应当阐明其对

ESG问题的管理要求。如果GP尽早在此阶段提出其目标，则

更有可能获得管理层的支持。

PRI 资源：

投资决策

私募股权 ESG 整合 GP 指南
（第 5 章）
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准备

完成投资后，GP可以开始和公司管理层展开更深入的对话，探

讨哪些ESG问题应当优先考虑，然后制定这些ESG问题的管

理计划。例如，双方可以制定能源使用数据的收集流程，并商

定降低能耗的目标。

与投资组合公司合作（参与）

有些公司已经有效管理ESG问题一段时间，另一些公司则相对

落后。GP需要与公司管理层合作，平衡公司需实现的负责任投

资目标与公司的其它责任。

投资组合公司可以实施的措施包括：■

■■ 制定ESG政策；

■■ 分配资源和职责，并制定政策实施流程；

■■ 让投资组合公司的董事会对ESG绩效负责；

■■ 召集所有投资组合公司的代表开会，分享有关ESG主题的

知识。

持有

通过负责任投资创造投资组合公司价值的方法

降低成本和负债

例如：

■■ 降低潜在负债，如环境污染引起的负债

■■ 提高员工敬业度，从而提高工作效率

■■ 提高资源（如能源和水）利用率

■■

增加收入

例如：

■■ 识别可持续的新产品线

■■ 通过坚定的企业价值观吸引并留住

顶尖人才

■■ 提升品牌形象，从而获得新客户

监督

GP需监督投资组合公司，评估其ESG目标是否实现，可能还

需向 LP报告 ESG问题是否得到妥善管理。监督方式包括安排

会见投资组合公司，从公司收集内部数据，以及审议任何公开

可持续性报告。现场拜访可以揭示公司开展ESG活动的程度，

核实报告信息，并体现GP的承诺。

提供标准化ESG指标的资源非常多，也有简化数据收集程序的

软件。一些GP选择采用两种类型的 KPI：核心 KPI（适用于

所有投资组合公司，可以汇总生成基金层面 KPI）和定制 KPI

（如基于行业的KPI）。

PRI 资源：

私募股权 ESG 整合 GP 指南（第 6 章）

私募股权领域 ESG 监督、报告和对话
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持有期开展的一切负责任投资工作都有一个共同的前提，即在

整个投资周期管理ESG问题，可以降低风险和提高公司价值，

其价值可以在退出时变现。

退出时负责任投资方法带来的其他好处包括：

■■ 识别、管理实质性ESG问题，并确保ESG问题得到妥善管

理，可以避免买方以不可预见的风险为由压低价格。

■■ 在持有初期制定KPI，可以为ESG问题得到妥善管理的说

法提供依据。

■■ 证明公司已采取专业方法管理ESG问题，据此表明该公司

总体上管理良好。

退出

5



LP-GP关系

虽然 LP不能做出或实质性影响具体投资决策，但可以影响决策过程。在履行受托人责任时，LP应监督并在必要时与GP联系，

了解其用于识别、评估和用于投资决策的政策、体系和资源，包括这些如何考虑了ESG的问题。■

这可分为三个主要的领域：

基金募集

从GP方面来说，负责任投资相关内容可以列入私募备忘录（PPM）。对于 LP而言，可以在此时开始询问GP的负责任投资方

法。此外，LP还可以采用尽职调查问卷（DDQ）作为对话的切入点，并应采用PRI 的《LP负责任投资DDQ及使用指南》（已

纳入《机构有限合伙人协会（ILPA）DDQ》）。

基金条款

将负责任投资纳入基金条款可以强化GP解决ESG问题的承诺，并鼓励全机构采用相关商业实践。该条款可以列入有限合伙协

议或补充协议。

报告

在基金全生命周期就负责任投资定期进行沟通，有助于加强 LP与GP的关系，传达出有效管理的信号，并能管理声誉风险。

延伸阅读
如需获取其他机构的私募股权负责任投资资源清单，请访问PRI 网站。

LP 负责任投资 DDQ 及使用指南

将负责任投资要求纳入私募股权基金条款

私募股权领域 ESG 监督、报告和对话

PRI 资源：
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