
资产所有者气候变化指南

概述
■■ 本入门指南向资产所有者介绍了气候变化主题。

■■ 本指南旨在解释气候变化在投资过程中的重要性和相关

性，并概述资产所有者可以如何将其纳入负责任投资政

策、投资流程以及尽责管理实践。

■■ 本指南分为两部分：

第一部分 

气候变化的相关性，涵盖：

■■ 为什么气候变化对投资者很重要；

■■ 科学依据；

■■ 为什么政府行动对投资者很重要

第二部分

资产所有者应在（A）投资流程、（B）参与（Engagement）
和（C）披露中采用的方法，以及：

■■ 可能采取的行动；

■■ 可用资源；

■■ 向投资管理人提出的基本问题。

PRI 正努力帮助投资者保护其投资组合免受气候相关风险的影响，并通过识别新机遇和概述流程，帮助资产所有者参与相关主题。

本指南配有选读材料。如需了解有关本指南或气候变化的更多信息，请与我们联系。

PRI主要气候协作和项目：

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
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为什么气候变化对投资者很重要？
正如政府间气候变化专门委员会（IPCC）、国际货币基金组

织（IMF）、英格兰银行等机构所确定的那样，气候变化将对

人类活动的诸多方面产生重大的实体和经济影响。

气候变化是一个系统性问题，影响到所有资产类型和经济部门。

因此，对于持有多元化全球投资组合的资产所有者，气候变化

会影响其投资组合收益、资产估值和资产配置流程。

气候变化将提供新的投资机遇。例如，IPCC 预测，一直到

2035 年，新的公共和私营部门能源投资需增长至每年 2.4 万亿

美元左右（约占全球 GDP 的 2.5%）。

气候变化同时也会带来新的风险。

国家层面：

■■ 自2015年以来，“不能适应气候变化”一直被世界经济论

坛列为五大风险之一。

经济部门层面：

■■ 气候变化所带来的实体变化已经对保险等经济部门产生实

实在在的财务影响。2019年，全球自然重灾造成的总损失

达到了1500亿美元1。

■■ 能源、公用事业、主要消费和电信等经济部门的预期收益

也将受到显著影响。一些顾问和分析师认为，企业选择如

何应对气候问题将对公司或资产估值造成影响2。

第一部分：
气候变化的相关性

2

与上述影响一致的是，监管机构也日益关注将ESG纳入受托人责

任的重要性。一些国家已经出台了更为严格的要求，要求考虑客

户和受益人的气候变化偏好，包括汇报相关义务履行情况。

资产所有者将不可避免地投资一些在行为和业务模式上必须适

应气候变化的资产和经济部门。气候变化会导致天气、消费者

需求和社会期望的变化，同时也会促使新法规、新技术的发

展——这些都是制定投资政策、接洽资产管理人、与投资顾问

合作以及履行受托人责任时的重要考量因素。

投资者无法避免气候相关风险，但可以保护投资组合免受风险

影响。

PRI资源：

21世纪受托人责任

1	 https://www.iii.org/fact-statistic/facts-statistics-global-catastrophes
2	 参见示例 https://www.woodmac.com/news/feature/how-can-big-oil-stay-investible-through-the-energy-transition/

https://www.ipcc.ch/
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/10/11/Long-Term-Macroeconomic-Effects-of-Climate-Change-A-Cross-Country-Analysis-48691
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/10/11/Long-Term-Macroeconomic-Effects-of-Climate-Change-A-Cross-Country-Analysis-48691
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2015/breaking-the-tragedy-of-the-horizon-climate-change-and-financial-stability.pdf?la=en&hash=7C67E785651862457D99511147C7424FF5EA0C1A
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2019.pdf
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2019.pdf
https://www.unpri.org/fiduciary-duty-in-the-21st-century-final-report/4998.article
https://www.iii.org/fact-statistic/facts-statistics-global-catastrophes
https://www.woodmac.com/news/feature/how-can-big-oil-stay-investible-through-the-energy-transition/
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科学依据
地球温度正以近代历史上前所未有的速度上升——明显体现在

恶劣天气事件频发、海平面上升和海洋温度升高等方面。自从

工业革命以后，全球变暖尤其显著。自20世纪70年代以来，每

十年都比前十年温度更高（见图1）。

图1：全球温度变化（1850-2019），Show your stripes

制造、运输、农业、发电等活动（见图2）增加了大气中温室气体（GHG）的浓度，产生温室效应，温室效应保存的太阳热量导致

全球气温上升。

人类活动将全球平均温度较工业化前推高了1.0℃。目前的排放模式表明，到2040年，这一水平可能达到1.5℃3。

图2：按经济部门统计的全球排放量，加速低碳转型，布鲁金斯学会

3

3	 参见https://www.ipcc.ch/site/assets/uploads/sites/2/2019/06/SR15_Full_Report_High_Res.pdf 以及IPCC 2013第五次评估报告。
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为什么政府行动对投资者很重要
各国政府已经开始响应。IPCC 的调查结果显示，《巴黎协定》是国际行动的最佳范例。它将批准《联合国气候变化框架公约》的

197 个国家与一项共同的事业联系在了一起——即竭尽全力应对气候变化并适应其影响，同时加大对发展中国家的支持。《巴黎协定》

旨在阻止本世纪全球气温较工业化前水平上升 2.0℃以上，并尽量将升幅控制在 1.5℃以内。

图3：《巴黎协定》的宏伟机制

《巴黎协定》要求各国政府建立棘轮机制，在科学数据表明全

球变暖轨迹超过中心目标的情况下，加强监管和行动。如 PRI《必

然的政策回应》所述，延迟采取行动会造成重大财务影响。

政府行动诚然重要，但无论政府是否达成目标，资产所有者都

有责任履行自身气候承诺。很多资产所有者都有未来负债，因

此有强烈的动机考虑全球变暖对投资的影响，鼓励即刻减排，

不容拖延。

新的法规——如欧盟《可持续经济活动分类方案》——也将对

投资者提出更高的报告要求。

将全球气温升幅控制在 1.5℃以内，需要加大投资，同时推动社

会变革。这些目标的实现要求社会和企业改变出行、使用资源

以及生产能源的方式。

实施气候相关财务披露工作组（TCFD）建议

必然的政策回应

气候情景工具目录

通过《巴黎规则手册》

传达全新或更新的
“国家自主贡献”

传达全新或更新的
“国家自主贡献”

传达全新或更新的
“国家自主贡献”

秘书长组织召开气候峰会

全球盘点

全球盘点

净零排放和气候韧性2018

2019

2020

2023
2025

2028 2030 2050

https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-convention/what-is-the-united-nations-framework-convention-on-climate-change
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/the-paris-agreement
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/200309-sustainable-finance-teg-final-report-taxonomy_en.pdf
https://www.unpri.org/download?ac=4652
https://www.unpri.org/download?ac=4652
https://www.unpri.org/download?ac=9833
https://www.unpri.org/download?ac=9833
https://www.unpri.org/climate-change/directory-of-climate-scenario-tools/3606.article
https://www.unpri.org/climate-change/directory-of-climate-scenario-tools/3606.article
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面对这一严峻挑战，资产所有者的应对方式各不相同，但其

行动可能包括：

■■ 推出独立的气候政策；

■■ 审议投资决策；

A. 投资流程

原则 1：“将 ESG 问题纳入投资分析和决策过程”。

将 ESG 因素（包括气候变化问题）整合到投资流程没有普适的

方法。

第二部分：
资产所有者应该如何应对?

■■ 考察基金管理人；

■■ 参与公司和政策制定者。

本节概述了资产所有者为保护投资组合免受气候变化造成的

系统性风险可以采取的方法。

可能的气候变化行动：

■■ 在投资政策声明中解决ESG问题。

■■ 支持ESG相关工具、指标和分析技术的开发。

■■ 评估内部和外部投资管理人纳入ESG问题的能力。

■■ 要求投资服务提供商（如财务分析师、顾问、经纪人、

研究公司或评级公司）在持续推进研究和分析的同时整

合ESG因素。

■■ 鼓励针对气候变化主题的学术和其他研究。

■■ 提倡对投资专业人士开展ESG培训。

投资流程
气候变化政策
气候变化策略

全投资流程整合

披露
与TCFD建议保持一致
识别和填补气候报告空白
实施新兴最佳实践  

参与
公司/双边
协作
政策宣传
与投资顾问接洽

实施气候变化响应的三步法

https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/what-are-the-principles-for-responsible-investment
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资产所有者可分三个阶段将应对气候变化纳入投资流程：

1.  制定投资政策

2.  制定投资策略

3.  全投资流程整合

PRI开发了以下框架和资源，帮助资产所有者分阶段实现整合：

阶段 资源

1. 制定投资政策

政策目的
纳入气候变化需要采用目标远大、全面的ESG方法，与投资者
要求保持一致。

负责任投资简介：政策、结构和流程

董事会决策与实质性 ESG 问题

签署方报告数据：2019 年 ESG 政策

政策介绍
承诺应有具体的定量或定性目标支持。所有利益相关方都需开
展相关培训，以提高认识和执行力度。

投资政策、流程与实践——资产所有者指南

负责任投资政策路线图
低碳经济转型将给社区和各国带来挑战。转型必须包含社会维
度，且应体现在投资政策中，以确保实现公平转型。

气候变化与公平转型：投资者指南

2. 制定投资策略

投资策略目的
资产所有者整体投资流程的第一步。

制定资产所有者气候变化策略

董事会的规划、原则和治理
资产所有者应制定计划，支持投资策略目标的实现。

企业董事会如何构建有效气候治理

董事会负责气候风险的战略整合，以确保优先保证与2050年净
零目标的一致性。

投资气候解决方案
资产所有者应评估各资产类别面临的投资机遇，包括可再生能
源项目、低碳指数、主题基金、可持续发展目标、气候目标一
致债券、绿色基础设施、房地产和私人市场

如何投资低碳经济：机构投资者指南

资产所有者在逐步减少矿物燃料风险敞口的同时，应确保公平
转型，从社会长远利益出发考量政策改革的社会维度。

为低碳经济做准备

公平转型为何对有效气候行动至关重要

构建投资组合
战略资产配置步骤包括设定目标、审议目标，以及在资产类别
层面识别机遇。

将 ESG 问题纳入战略资产配置框架

https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/policy-structure-and-process
https://www.unpri.org/pri-blog/esg-and-climate-change-time-for-corporate-boards-to-step-up-their-game/5332.article
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZWFhMGFkODItMDMwOC00ODgxLWEwNDYtZmUwZWZhZGJiZDY4IiwidCI6ImZiYzI1NzBkLWE5OGYtNDFmMS1hOGFkLTEyYjEzMWJkOTNlOCIsImMiOjh9
https://www.unpri.org/asset-owners/getting-started-on-an-integrated-investment-policy/411.article
https://www.unpri.org/download?ac=9452
https://www.unpri.org/download?ac=1885
http://www3.weforum.org/docs/WEF_Creating_effective_climate_governance_on_corporate_boards.pdf
https://www.unpri.org/download?ac=6241
https://www.brighttalk.com/webcast/17701/390319/pri-london-forum-climate-change-preparing-for-the-low-carbon-transition
https://www.unpri.org/download?ac=7092
https://www.unpri.org/download?ac=6981
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阶段 资源

3. 全投资流程整合

实施TCFD建议
TCFD提供的披露框架增加了气候风险和机遇的透明度。
TCFD建议机构针对与治理、战略、风险管理和指标相关
的问题进行披露。投资者和公司可以利用建议在充分信息
的基础上就其面临的实体和转型风险敞口作出决策。

实施 TCFD 建议：资产所有者指南

TCFD 知识中心

推进 TCFD 实体气候风险和机遇指南

情景分析
识别并评估可能发生（但不确定）的情景的潜在影响的过
程。情景分析应考虑未来的监管、技术和实体变化可能产
生的影响。

必然的政策回应

气候情景工具目录，包括《碳追踪计划》和《巴黎协定资本转

型评估》（PACTA）。

PRI 报告框架：指标 SG 13.8CC 描述气候参考情景

气候情景分析与 PACTA

将气候变化整合到投资流程
在遴选、委任和监督管理人时，应考虑到不同资产类别所涉及
的气候变化问题。

各资产类别 ESG 整合

PRI 指南：管理人遴选、委任和监督

PRI 气候变化资源

PRI报告框架
截止到2020年，PRI已强制规定签署方必须针对基于TCFD的
气候风险指标进行报告。

PRI 签署方强制性气候报告常见问题解答

PRI 2018 年气候风险指标：如何以及为何报告，包括投资者实

施气候披露框架示例

TCFD 建议与 2020 年 PRI 报告周期

资产所有者可以加入多个倡议
转型路径倡议由资产所有者牵头，以评估高碳经济部门公司向
低碳经济转型的准备情况。

转型路径倡议

科学减碳倡议为金融机构和公司提供了目标设定方法，包括对
目标和方法的指导和验证。

科学减碳倡议

https://www.unpri.org/download?ac=4652
https://www.tcfdhub.org/
https://www.physicalclimaterisk.com/EBRD-GCA_TCFD_physical_climate_final_report.pdf
https://www.unpri.org/download?ac=9833
https://www.unpri.org/climate-change/climate-scenario-analysis-/3606.article
https://www.unpri.org/climate-change/climate-related-disclosure-/3971.article
https://www.youtube.com/watch?v=6V48U-8zrP8
https://www.unpri.org/investor-tools
https://www.unpri.org/asset-owners/selecting-appointing-and-monitoring-managers
https://www.unpri.org/esg-issues/environmental-issues/climate-change
https://www.unpri.org/reporting-for-signatories/faq-on-mandatory-climate-reporting-for-pri-signatories/5356.article
https://www.youtube.com/watch?v=ZS0ITAh4UAo
https://www.unpri.org/download?ac=7057
https://www.unpri.org/download?ac=7057
https://sciencebasedtargets.org/
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B. 参与
原则 2：“成为积极的所有者，将 ESG 问题纳入所有权政策和

实践”。

近期，PRI 通过“积极所有权 2.0 框架”扩大了所有签署方的参

与承诺，鼓励签署方就气候变化等系统性问题协作采取行动。

资产所有者成为积极所有者、参与气候变化的具体方式包括：

■■ 公司气候参与：关注公司对气候相关公共政策的直接和间

接影响4。

■■ 协作参与：与其他投资者合作，推动与《巴黎协定》一致

的举措。

■■ 政策参与：推动相关政策和法规出台，以支持各国政府实

现《巴黎协定》的宗旨和目标，鼓励新冠肺炎疫情后的可

持续经济复苏决策。

■■ 与投资顾问接洽：制定更全面的气候变化应对方案。

如下表所示，PRI为签署方提供了一系列协作伙伴和资源，以帮

助资产所有者成功实施参与方案：

PRI资源：

可能的气候变化行动：

■■ 制定并披露符合《原则》的积极所有权政策。

■■ 行使投票权或监督投票政策的执行情况（如外包）。

■■ 培养参与能力（直接或通过外包）。

■■ 参加政策、法规和标准的制定（如促进和保护股东权

利）。

■■ 提交符合长期ESG考量的股东决议。

■■ 就ESG问题参与公司。

■■ 加入协作参与计划。

■■ 要求投资管理人开展和报告ESG相关参与。

协作倡议 内容

气候行动 100+ 一项全球协作参与倡议，针对世界各地温室气体排放量最高的企业，旨在控制排放，加

强气候相关财务披露，并改善气候变化问题的治理。

联合国发起的“净零排放资产所有者
联盟”

与联合国环境署金融倡议合作的气候领导倡议，旨在推动投资行业在2050年之前实现投

资组合转型，达到温室气体净零排放。

投资者议程 投资者加大转型投资并激励各国政府升级目标/行动的框架，旨在减缓气候变化影响。

普遍所有者（The Universal Owner）
假设

机构投资者可通过协作，鼓励政策制定者和公司减少对环境的影响。

央行与监管机构绿色金融网络
（NGFS）

帮助银行和金融监管机构实现低碳经济转型的论坛。其建议5与TCFD建议一致，且支持

国家层面协作。

4	 联合国全球契约《负责任气候政策公司参与指南》（Guide for Responsible Corporate Engagement in Climate Policy）

5	 参见 https://www.unpri.org/pri/pri-blog/central-bankers-step-up-on-climate-risk

气候变化公司参与 协作气候参与

https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/download?ac=9721
https://www.unglobalcompact.org/docs/issues_doc/Environment/climate/Guide_Responsible_Corporate_Engagement_Climate_Policy.pdf
https://www.unpri.org/pri/pri-blog/central-bankers-step-up-on-climate-risk
https://www.unpri.org/climate-change/corporate-engagement-on-climate-change/4123.article
https://www.unpri.org/climate-change/corporate-engagement-on-climate-change/4123.article
https://www.unpri.org/download?ac=4707
https://www.unpri.org/download?ac=4707
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C. 披露
原则 3：“寻求被投资实体对 ESG 相关问题进行合理披露。”

原则 6：“报告负责任投资原则的实施情况和进展。”

资产所有者应披露自身的气候相关政策和行动，并要求投资组

合公司和资产管理人披露这方面的信息。

资产所有者报告气候变化实质性风险披露执行情况的方法包

括：

1.	 与TCFD建议保持一致

2.	 识别和填补气候报告空白

3.	 实施新兴最佳实践

越来越多的资产所有者已经在计算和公布投资组合碳“足迹”

方面迈出了第一步。TCFD建议进一步提出，资产所有者可采取

特定方法，纳入和报告碳足迹不能体现的实体和转型风险。现

有PRI报告框架与TCFD建议一致，将有助于资产所有者根据这

些建议开展报告。

下表列出了可用于气候披露的资源：

可能采取的气候变化行动：

■■ 披露如何将ESG问题整合到投资实践。

■■ 披露积极所有权活动（投票、参与和/或政策对话）。

■■ 就原则披露对服务提供商的要求。

■■ 与受益人就ESG问题和《原则》进行沟通。

■■ 采用‘遵守或解释’方法报告与《原则》相关的进度和/

或成果。

■■ 设法确定《原则》的影响。

■■ 利用报告提高更广大利益相关方团体的相关意识。

资产所有者披露框架 可用资源

气候报告

资产所有者的披露报告应与其气候变化投资政策中识别的风险保持

一致。

强制性气候报告常见问题解答

2019 年气候快照报告

碳足迹

投资组合各公司的排放量总和（与持有的股票数量成比例）。资产所

有者可使用这一指标为信息依据，制定其气候变化政策，识别减排的

优先领域。

讨论稿：减少投资组合碳排放

PRI领导者小组2020
领导者小组2020的主题是气候报告。进入的前提是，签署方须证明机

构采用战略方法与TCFD建议保持一致。

PRI 领导者小组

TCFD
提供了将非财务信息转换为财务指标的全球框架。

最终报告：气候相关财务披露工作组建议

实施 TCFD 建议：资产所有者指南

实施 TCFD 关于油气甲烷披露的建议

TCFD：领导者与挑战

欧盟《可持续经济活动分类方案》

帮助投资者了解经济活动是否具有环境可持续性的工具，引导投资者

向低碳经济转型。

投资者简报：欧盟《可持续经济活动分类方案》

技术专家组关于使用《可持续经济活动分类方案》的补
充报告

https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/pri/an-introduction-to-responsible-investment/what-are-the-principles-for-responsible-investment
https://www.unpri.org/download?ac=9974
https://www.unpri.org/climate-change/pri-climate-snapshot-2019/4788.article
https://www.unpri.org/download?ac=1876
https://www.unpri.org/signatories/showcasing-leadership/the-pri-leaders-group
https://www.fsb-tcfd.org/publications/final-recommendations-report/
https://www.unpri.org/download?ac=5586
https://www.brighttalk.com/webcast/17701/368031?utm_source=brighttalk-portal&utm_medium=web&utm_content=TCFD&utm_campaign=webcasts-search-results-feed
https://www.unpri.org/download?ac=6543
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-using-the-taxonomy_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190618-sustainable-finance-teg-report-using-the-taxonomy_en.pdf
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向投资管理人提出的基本问题
以下问题可以作为资产所有者和资产管理人在尽职调查或审查过程中进行讨论的基础。这些问题遵循了TCFD建议的结构。即将发

布的PRI技术指南6将提供关于管理人监督的更多详细问题。

全机构对TCFD建议的支持

■■ 贵机构是否支持TCFD建议？

■■ 如果不支持，请说明作出该决定的理由。

■■ 如果支持，您预计何时实施建议？

治理

■■ 贵机构是否已将监测气候相关影响纳入董事会和/或管理团队的监督职责？

■■ 如何审查进度，由谁审查，多久审查一次？

策略

■■ 是否制定了全机构策略，以识别气候变化相关风险和机遇？

■■ 机构是否从预期风险和收益以及识别新机遇方面，考虑气候相关情景对未来结果的影响？

风险管理

■■ 是否制定了评估气候相关投资风险（转型和实体影响）以及将其纳入投资决策的流程？

■■ 风险监测依循怎样的流程？

指标

■■ 贵机构采用哪些气候相关指标（如有）？

■■ 您能否说明所采用指标对投资决策的影响？

挑战、目标和下一步

■■ 机构是否已经领先于即将出台的欧盟《可持续经济活动分类法规》，根据TCFD建议编制气候承诺披露？

■■ 机构是否已制定转型措施，到2050年实现投资组合温室气体净零排放？

■■ 机构是否已针对《必然的政策回应》等情景进行了准备和建模？

1

2

3

4

5

6

6	 全机构对TCFD建议的支持

https://www.unpri.org/investor-tools/resources-from-other-organisations/4805.article
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