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六项原则序言

作为机构投资者，我们有义务为受益人的长期最佳利益行事。从受托人角度看，我们认为环境、社会和公司治理（ESG）问题会影

响投资组合的绩效，且不同公司、部门、地区、资产类别在不同时间受到的影响各异。我们也认识到，应用负责任投资原则可以促

进投资者与更广泛的社会目标保持一致。因此，在符合受托人责任的情况下，我们作出如下承诺：

六项原则

将ESG问题纳入投资分析和决策

过程；1
成为积极的所有者，将ESG问题

纳入所有权政策和实践；2
寻求被投资实体对ESG相关问题

进行合理披露；3
推动投资业广泛采纳并贯彻落实

负责任投资原则；4
齐心协力提高负责任投资原则的

实施效果；5
报告负责任投资原则的实施情况

和进展。6

本报告所含信息仅供参考，不构成投资、法律、税务或其他建议，亦不构成投资决策或其他决策的依据。本报告作者和出版部门不就法律、经济、投资或其他专业问题和服务提供建议。PRI 

Association不对本报告中可能提及的网站和信息资源的内容负责。PRI Association提供网站访问链接或者信息资源的，不构成对其中信息的认可。除非另有明确说明，本报告给出的观点、建议、结 

果、解释和结论来自本报告各撰稿人，不一定代表PRI Association或负责任投资原则签署方立场。本报告引用的公司案例，绝不构成PRI Association或负责任投资原则签署方对此类公司的认可。

我们竭力确保本报告所含信息出自最新可靠来源，但统计数据、法律、规则和法规不断变化，可能导致本报告所含信息延迟、缺漏或不准确。PRI Association不对任何错误或缺漏负责，不对根据本 

报告所含信息作出的决策及采取的行动负责，亦不对由此等决策或行动引起或造成的任何损失、损害负责。本报告中所有信息均“按原样”提供，PRI不对该等信息的完整性、准确性、及时性或通

过该等信息推导所得结果作任何保证，亦不提供任何明示或默示担保。

PRI免责声明

PRI的使命

我们认为，兼具经济效率和可持续性的全球金融体系对于长期价值创造不可或缺。这样的金融体系将会回馈长期的、负责任的投

资，并惠及整个环境和社会。

PRI鼓励各方采纳并合作贯彻负责任投资原则，完善公司治理、诚信和问责机制，并通过扫除市场运作、结构和监管方面面临的障

碍，建立起可持续的全球金融体系。
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PRI感谢各签署方为本指南提供有益洞见，使本指南能够尽可能

地帮助寻求改善气候风险管理的读者。同样感谢彭博慈善基金

会（Bloomberg Philanthropies）为本指南提供资金支持。

鸣谢
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随着时间的推移，气候变化带来的风险越来越明显。政府间气

候变化专门委员会（IPCC）2021年报告表明，全球气温将在20

年内上升超过1.5°C——这将从根本上改变整个生态系统。

对公司而言，这意味着面临更多天气模式变化造成的物理风

险，以及经济体碳密度降低带来的转型风险。这两种风险都会

影响公司的收支、资产和负债价值，和/或资本可用性及成本 

（图1）。事实证明，风暴、火灾、干旱会损害不动产和基础设

施投资，并导致多个行业上市公司供应链断裂。

图1：气候相关风险、机遇和财务影响。资料来源：气候相关财务披露工作组（TCFD）建议

气候政策越来越多地强调转型风险：多国政府（包括德国、英

国、法国和日本等主要经济体）已经设定了到本世纪中期实现

净零排放的目标。国际能源署《2050年净零排放》情景和PRI

必然的政策回应明确指出，要想使世界经济按照这一速度实现

脱碳目标，就必须立刻停止开采新的石油和天然气资源，迅速

增加零碳电力用量，同时改变生产方法和消费模式。要实现这

些变化，还必须重新部署资本以推动转型，机遇和风险也会由

此而生。

简介

风险

收入

政策和法律 资源效率

短期

支出

科技 能源来源

长期

声誉 市场

韧性

转型风险 机遇

物理风险

市场 产品/服务

资产负债表现金流报表收入报表
资产&负债

资金&融资

战略规划
风险管理

财务影响

机遇

https://www.ipcc.ch/assessment-report/ar6/
https://zerotracker.net/
https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050


6

为应对这些变化，领先的投资者已经开始采取行动，包括分

析气候变化对投资组合的潜在影响；对投资对象开展参与

（engage），推动商业模式脱碳；与政策制定者沟通对话

（engage），支持有利于气候风险准确定价的公共政策；以及

推动资本向低碳资产和低碳产品转移。2017年以来，投资者一

直采用TCFD框架报告其气候风险响应。迄今为止，TCFD建议

已经在英国、香港、新西兰、新加坡和瑞士等多个司法管辖区

得到应用。

PRI签署方也在加强气候风险响应。PRI签署方对PRI2021年报

告框架的回复显示：

 ■ 超过四分之三的PRI签署方已经在董事会和管理团队层面规

定了气候变化监督责任。

 ■ 与上条相近比例的签署方识别了机构面临的具体气候相关

风险和/或机遇。

 ■ 大部分签署方已经将对气候相关影响的考量纳入了公司策

略或规划。

 ■ 然而，仅有少数签署方测试了商业策略对多种气候结果的

韧性，开发了气候影响指标，或制定了引导气候相关商业

转型的目标。

投资者在寻求管理、披露气候风险的过程中，会面临各种组

织、规定、投资者网络和技术指南。例如，2021年10月，TCFD

更新了建议；11月，第26届联合国气候变化大会（COP26） 

成立了国际可持续发展标准理事会（ISSB），旨在制定可持续

性披露标准全球基准，以满足投资者的信息需求。

本参考指南旨在帮助投资者利用众多可用资源，并回答关于气

候风险管理的常见问题。本指南希望帮助处于气候风险管理流

程各阶段的投资者，尤其适用于正在提高气候风险管理能力的

机构。本指南简要介绍了气候风险管理各重要领域，同时提供

了关键资源的链接以及投资者披露示例。本指南使用TCFD建议

的四大支柱（治理、策略、风险管理、指标和目标）作为组织

行文原则。

对于本指南的任何未尽事宜，PRI签署方可向关系负责人提出，

气候团队成员将为您单独解答。

https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-Metrics_Targets_Guidance-1.pdf
https://www.ifrs.org/groups/international-sustainability-standards-board/
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气候变化是一种重大风险。若不能缓解气候变化，极端天气将

给资产和供应链带来更严重的物理风险。与此同时，全球经济

脱碳政策行动正在给无法适应的公司和行业造成转型风险。若

管理不善，这两种气候风险都可能导致经济增长下降，对投资

造成普遍的不利影响。

投资者不仅要知道气候变化如何影响投资，还应认识到投资对

气候的影响。这一双重重大性意味着，投资既受到气候变化的

影响，也能在解决（或加剧）气候危机中发挥作用。关键资源

列表介绍了气候风险的投资重大性。其中既有一般性概述，也

有针对专业人士（例如投资组合管理人、受托人、会计师）的

内容。

第一步

关键资源

 ■ T C F D 知 识 中 心 在 线 课 程 （ 由 气 候 披 露 标 准 委 员 会 

（CDSB）维护）提供了关于气候披露的一般信息以及

关于治理、会计、情景分析的具体模块。

 ■ PRI《资产所有者气候变化指南》介绍了主题相关情况。

 ■ 气候披露标准委员会提供了大量气候和环境报告指南。

 ■ 联合国环境规划署金融倡议（UNEP-FI）提供了关于

TCFD和气候变化的在线课程及其他相关资源。

 ■ 特许金融分析师协会（Chartered Financial Analyst 
Institute）的出版物和网络研讨会经常以气候变化为 

主题。

 ■ PRI学院负责任投资课程通常会将气候问题纳入ESG 

投资。

 ■ 全球风险管理专业人士协会（Global Association of 
Risk Professionals）网站以简单易懂的语言介绍了气候

风险。

 ■ 碳追踪倡议（Carbon Tracker）近期发布的报告指出，

财务文件对气候风险的纳入不够充分。

https://www.tcfdhub.org/online-courses/
https://www.unpri.org/download?ac=10843
https://www.cdsb.net/what-we-do/reporting-frameworks/environmental-information-natural-capital
https://www.unepfi.org/training/training/climate-change-training/online-course/
https://www.unepfi.org/climate-change/tcfd/resources/
https://www.cfainstitute.org/en/
https://priacademy.org/
https://climate.garp.org/the-story/
https://www.unpri.org/accounting-for-climate-change/flying-blind-the-glaring-absence-of-climate-risks-in-financial-reporting/8555.article
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气候变化影响广泛，这意味着它正在改变全球商业和投资赖以

运行的整个环境。这使得气候成为策略重要性问题，需要董事

会和管理层的最高领导给予关注。虽然很多机构早已构建了环

境问题相关治理结构及流程，但这些结构和流程通常侧重的是

投资对象在传统环境监管下的合规问题。将气候作为策略问题

并通过调整治理进行应对是较新的做法：目前，75%以上的PRI

签署方已经要求董事会特定成员、委员会或特定管理人员负责

气候相关监督工作。

要将气候变化纳入投资机构治理，可在委员会章程和岗位职责

中作出明确规定。这种做法能够明确气候相关责任，董事会 

（或同等机制）与管理团队的分工，以及充分实施气候监管所

需的具体技能和专业知识。此外，还须阐明气候风险和机遇，

并在此过程中考量机构现有投资组合的性质，气候科学进展，

公共政策，以及受益人、客户或其他相关方的观点。很多情况

下，可通过调整投资政策或投资理念纳入对气候问题的考量，

并提交董事会批准。获得批准后，就可将气候风险充分纳入策

略规划。为推动气候目标的实现，还可以将高管薪酬与目标实

现情况挂钩。

治理

关键资源

 ■ 世界经济论坛气候治理倡议（Climate Governance 

Initiative）制定了一系列原则，帮助董事有效管理气候

风险和机遇。

 ■ 国 际 公 司 治 理 网 络 （ I n t e r n a t i o n a l  C o r p o r a t e 

Governance Network）就董事如何应对气候变化这一

系统性风险提供了指导。

 ■ 哥伦比亚大学Ira M. Millstein Center针对投资者和公司

董事开展了一项气候变化问题全球调查。

 ■ TCFD《2021年实施指南》（2021 Implementation 

Guide）从治理、策略、风险管理、指标和目标四个方

面向机构领导者介绍了气候风险管理。

 ■ 类似的，英国气候金融风险论坛（Climate Financial 
Risk Forum）在2020年和2021年发布的两套指南中，

就披露、创新、风险管理、情景分析、气候数据和指标

等为领导层提供了相关指导。

投资者治理披露示例

 ■ AP2基金在2020年TCFD报告中全面纳入了气候应对信

息，包括治理和采用与《巴黎协定》一致的基准。

 ■ 美国加州公务员养老基金（CalPERS）将气候变化纳入

了核心投资理念。

 ■ 加拿大养老金计划（Canada Pension Plan）2020年

可持续投资报告详细介绍了气候项目的治理情况。

 ■ Federated Hermes2020年TCFD报告详细讨论了气候

治理问题。

 ■ 日本政府养老金投资基金（GPIF）发布了投资组合气候

风险和机遇分析。

https://www.weforum.org/projects/climate-governance-initiative
https://www.icgn.org/board-directors-climate-change
https://millstein.law.columbia.edu/sites/default/files/content/docs/Climate Survey Report (Final).pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-TCFD-Implementing_Guidance.pdf
https://www.fca.org.uk/transparency/climate-financial-risk-forum
https://ap2.se/app/uploads/2021/03/TCFD-Report-2020.pdf
https://www.calpers.ca.gov/page/about/organization/calpers-story/our-mission-vision#investment-beliefs
https://cdn2.cppinvestments.com/wp-content/uploads/2020/11/CPP-Investments-2020-SI-Report-EN-Optimized.pdf
https://www.hermes-investment.com/ukw/wp-content/uploads/2021/07/tcfd-2020-intl-business-of-federated-hermes-1.pdf
https://www.gpif.go.jp/en/investment/esg/gpif_publishes_the_analysis_of_climatechange-related_risks_and_opportunitiesin_the_gpif_portfolio2020.html
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气候变化给各类资产的投资带来了风险，也创造了机遇。约四

分之三的PRI签署方已经开始分析投资组合的物理风险，如日益

频发的风暴、干旱和山火爆发可能导致的资产受损或供应链断

裂。他们也在研究转型风险和机遇，包括气候相关监管、激励

措施和税收；科技的变化；能源转型引发的需求变化等。许多

签署方还将情景分析纳入了策略规划。

情景分析

投资组合气候相关情景分析指预想地球气候系统的发展轨迹，

并估算其对投资组合价值的潜在影响。作为TCFD建议的披露内

容，情景分析正在迅速成为最佳实践，但只有少数PRI签署方完

成了该流程。

问：投资者如何进行情景分析？

答：部分投资者根据未来可能出现的气候变化轨迹升级了投资

理念（例如，继续采用照常情景很可能造成严重的不利影响）

，并据此决定采取哪些适当的投资行动（例如，投资气候解决

方案，就商业模式变革对碳密集型公司开展参与）。

其他投资者选择使用国际能源署（IEA）、政府间气候变化专

门委员会（IPCC）、必然的政策回应（IPR）等知名机构开发

的正式情景。这些情景预测了政策、消费和商业活动的变化导

致的地球气温在未来某一时间点上升的特定幅度。在这种方法

中，投资者可能会审查投资对象，以判断其未来发展轨迹与给

定情景中的行业发展是否一致。有些方法还会考量宏观经济因

素，提供行业层面而非公司层面的输入项，也有一些方法旨在

衡量投资组合层面与特定气温结果的一致性。情景分析流程可

由投资组合管理人或投资总监执行，也可以由专业的研究提供

商帮助执行。

策略

问：不同情景之间有何差别？

答：不同情景之间的主要差别包括：

 ■ 预测的气温升幅和设定的目标日期；

 ■ 对政府出台气候相关监管规定速度和力度的设想；

 ■ 对是否以及在何种程度上暂时超过目标气温（在“过冲 

（overshoot）”情景中）的设想；

 ■ 是否以及在何种程度上依赖（利用尚未开发的技术）从大

气中移除二氧化碳。

投资者可选择仅使用其认为合适的或审慎的情景，但由于所涉

及的内在不确定性，通常会使用多个情景。

问：情景分析结果为何不同？

答：在分析给定投资对象与特定情境的一致性时，采用的方法

不同，结果就可能不同。方法上的差异可能涉及处理数据缺口

的方法，以及公司绩效的不同方面，也可能是相反方面（如气

候治理和资本支出）被赋予的权重。投资者必须充分调研外部

数据和研究服务提供商采用的分析方法。

 

问：如何使用情景分析结果？

答：投资者利用情景分析结果为资产配置、证券筛选、研究流

程、尽责管理等提供信息。例如，在考虑了未来气候变化轨迹

后，投资者可能增加对可再生能源的投资；退出排放水平高于

同行的公司；调查投资对象的气候相关供应链断裂脆弱性；或

者就商业模式变革对碳密集型公司开展参与。
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关键资源

 ■ TCFD情景分析指南

 ■ 2021年联合国环境署金融倡议（UNEP FI）对数据提供

商、情景、气候风险评估工具的审查。

 ■ PRI必然的政策回应，包括预测政策情景和1.5℃政策 

情景。

 ■ PRI工具和气候数据与分析提供商清单。

 ■ 央行与监管机构绿色金融网络（NGFS）、世界银行、

Senses建模联盟等提供的情景规划工具和资源。

投资者情景分析披露示例

 ■ 日本政府养老金投资基金（GPIF）介绍了开发投资组合

指标时采用的情景分析。

 ■ APG资产管理公司近期发布的气候报告讨论了情景分析。

 ■ 日本开发银行表示，自2019年起，该行便将情景分析纳

入了气候风险报告。

 ■ 英国高校退休金计划（USS）最近发布的可持续发展报

告涵盖了气候情景分析工作。

 ■ Mirova近期发布的报告介绍了用于投资组合一致性分析

的情景。

 ■ 路博迈（Neuberger Berman）在气候策略报告中强调

了情景分析。

https://www.gpif.go.jp/en/investment/GPIF_CLIMATE_REPORT_FY2019_2.pdf
https://apg.nl/media/8d8e23ee1ba44b4/3a-20210226-summary-of-carbon-reduction-target-and-climate-risk-policy_withcover.pdf
https://www.dbj.jp/en/sustainability/effort/resolution/climat/tcfd.html
�ɳ�����չ����
�ɳ�����չ����
https://www.mirova.com/sites/default/files/2020-01/12112019CarbonScenarioAlignment.pdf
https://www.nb.com/documents/public/global/T0267_NB_climate_related_corporate_strategy.pdf
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关键资源

 ■ TCFD风险管理建议为资产所有者、资产管理人、银行和
保险公司提供了指导。

 ■ 投资者议程（IA）投资者气候行动计划期望阶梯和指南提
供了气候风险分步管理路径。

 ■ 《2021全球投资者对各国政府发出的气候危机声明》 
（2021 Global Investor Statement to Governments on 
the Climate Crisis）列出了投资者可以呼吁的降低风险的
公共政策。

 ■ 全球风险管理专业人士协会发布的2021年气候风险调查简
要介绍了金融业当前采取的做法。

 ■ 美国商品期货交易委员会（US Commodity Futures 
Trading Commission）在一份报告中提出了一些气候风
险缓解方法。

 ■ 气候行动100+（Climate Action 100+）投资者网络就气
候风险问题对全球碳密集强度最高的公司开展了参与，并
制定了公司气候风险管理绩效的评估基准。

 ■ 跨信仰企业责任中心（Interfaith Center on Corporate 
Responsibility）在气候项目中，利用参与管理气候风险。

 ■ PRI针对各类资产出台的指南有助于管理不动产、基础设
施和其他实物资产面临的风险。

 ■ 气候韧性投资联盟（Coalition for Climate Resilient 
Investment）提供了物理气候风险应对资源。

投资者风险管理披露示例

 ■ 加州教师退休系统（CalSTRS）：CalSTRS绿色倡议工作
组（Green Initiative Task Force）报告披露了与TCFD一
致的的《低碳转型工作计划》，其中包括对气候风险和尽
责管理活动的全面评估。

 ■ 纽约州出台的《气候行动计划》（Climate Action Plan）
涵盖了投资分析、参与、倡议和针对性撤资。

 ■ 挪威央行投资管理公司《2020年可持续发展报告》介绍
了应对气候变化的方法，并强调了倡议。

 ■ Aware Super在《气候变化投资组合转型计划》中提出了
三点脱碳策略。

 ■ Nuveen《负责任投资参与报告》强调了参与对缓解风险
的价值。

 ■ Candriam的参与报告强调了对化石燃料领域资产管理人
的参与。

 ■ 第一生命保险公司（Dai-ichi Life Insurance Co.）将参
与纳入了气候报告。

在投资组合层面，投资者会评估特定行业（如石油和天然气）

和资产类别（如不动产）面临的风险。也考虑气候对多种常见

风险类型（信用风险、流动性风险、法律风险、供应链风险、

保险风险、运营风险和声誉风险）的潜在影响。在单个证券层

面，投资者会调查被投公司对气候风险和机遇的管理情况。此

外，许多投资者还会对比多种时间框架下气候相关风险与其他

类型风险的重大性和优先性，从而将气候问题整合到全面的风

险管理系统中。

问：如何管理气候相关风险？

答：投资者议程（Investor Agenda，IA）（七个大型投资者团

体共同发起的项目）创建了投资者气候行动计划（ICAP）期望

阶梯，明确阐述了投资者在气候方面的期望，通过四级阶梯引

领投资者与净零排放和1.5℃未来保持一致。投资者议程建议资

产管理人和资产所有者：

 ■ 管理投资组合面临的系统性气候风险，将投资从煤炭和其

他化石燃料转移至可再生能源和符合1.5℃未来的气候解决

方案；

 ■ 对公司开展参与，以推动并展示符合1.5℃未来的实际进展；

 ■ 与政府沟通对话，出台与《巴黎协定》一致的政策；

 ■ 披露气候风险管理活动如何与TCFD框架保持一致，并鼓励

被投公司开展这一披露。

治理应涉及上述四个方面，以确保所有气候相关考量均被纳入投

资者按照TCFD建议作出的自上而下的治理安排。资产所有者如

雇佣了外部资产管理人，可询问其是否同样采取了上述行动。

风险管理

https://www.tcfdhub.org/risk-management/
https://theinvestoragenda.org/icaps/
https://theinvestoragenda.org/wp-content/uploads/2021/09/2021-Global-Investor-Statement-to-Governments-on-the-Climate-Crisis.pdf
https://climate.garp.org/2021-climate-survey/
https://www.cftc.gov/sites/default/files/2020-09/9-9-20 Report of the Subcommittee on Climate-Related Market Risk - Managing Climate Risk in the U.S. Financial System for posting.pdf
https://www.climateaction100.org/progress/net-zero-company-benchmark/
https://www.iccr.org/iccrs-issues/environment
https://www.unpri.org/infrastructure-and-other-real-assets/technical-guide-tcfd-for-real-assets-investors/7495.article
https://www.unpri.org/infrastructure-and-other-real-assets/technical-guide-tcfd-for-real-assets-investors/7495.article
https://resilientinvestment.org/
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/greeninitiativetaskforce2020.pdf?1620938185
https://www.calstrs.com/sites/main/files/file-attachments/greeninitiativetaskforce2020.pdf?1620938185
https://www.osc.state.ny.us/files/reports/special-topics/pdf/progress-report-climate-action.pdf
https://www.nbim.no/contentassets/fef0e2802b3f423ba2e514cfde1277d7/government-pension-fund-global_2020_responsible-investment_web.pdf
https://aware.com.au/content/dam/ftc/digital/pdfs/member/investments/Climate_Change_Portfolio_Transition_Plan.pdf
https://www.nuveen.com/en-us/insights/responsible-investing/ri-engagement-report
https://www.candriam.com/4a2408/siteassets/medias/publications/sri-publications---candriam-policies/engagement-report.pdf
https://www.dai-ichi-life-hd.com/en/investor/library/annual_report/2019/climate/
https://theinvestoragenda.org/about-the-agenda/
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不同指标可以用于衡量投资组合面临的气候风险或机遇，或者

对缓解气候变化的贡献。有些指标是回顾性指标（如投资组合

的碳排放量，此类指标基于对既往排放的披露或估算），其他

指标则为前瞻性指标（如投资策略相应温升幅度的估值）。

指标被用于评估到设定日期时机构目标的实现情况。越来越多的

资产所有者、资产管理人、投资顾问，以及其他服务提供商都设

定了到本世纪中期或更早实现净零碳排放的目标。虽然目前仅

有少数PRI签署方使用了指标和目标，但使用者数量正在迅速上

升，其中包括了联合国召集的净零资产所有者联盟（Net-Zero 

Asset Owner Alliance）、净零资产管理人倡议（Net Zero 

Asset Managers Initiative）等倡议的成员。这些倡议将宗旨从

投资组合风险管理提升到了确保投资活动符合净零经济目标。

要想使指标发挥最大作用，就需要获得充分的背景信息，从而

明确指标的含义及其与组织策略和风险管理的关系。例如，在

报告投资组合层面的碳排放（或按市值或收入换算的排放强

度）时，如能采用适当的基准进行对比，或基于机构投资组合

脱碳计划（如有）考量数据，则报告将更有意义。包含过去几

年数值的趋势线数据也可被用于显示目标的完成情况。由于气

候风险估量数据和方法在不断演进，有必要定期审核指标并在

适当时考虑更新指标。

 

指标和目标

问：最常用的投资组合分析指标有哪些？

答：TCFD建议所有机构披露以下七项跨行业指标以及与各项指

标相关的目标设定：

 

1. 运营碳排放的绝对值和强度，包括范围一、范围二和范围

三排放；

2. 碳价假设，包括外部假设和内部假设；

3. 易受物理气候风险影响的资产和/或活动的比例；

4. 易受气候相关转型风险影响的资产和/或活动的比例；

5. 与气候相关机遇一致的资产和/或活动的比例；

6. 受气候考量影响的高管薪酬的比例；

7. 气候考量驱动的支出或资本投资的水平。

对于第一项，鼓励投资者使用碳会计财务伙伴关系报告与其投

资组合和融资活动有关的碳排放。除上述项目外，部分投资者

还跟踪并披露了某些部门或行业的特定指标或者与尽责管理有

关的指标，如公司和公共政策参与的数量、股东决议文件数

量、支持气候进展的代理投票的数量等。部分投资者还披露了

投资组合与情景的一致性程度（情景假设平均气温较工业前水

平升高特定幅度）。

 

问：与测量投资组合碳排放（上述TCFD建议指标1）有关的方

法论问题有哪些？

答：碳排放分为三类。范围一排放是指公司经营活动产生的排

放；范围二排放是指购买能源产生的排放；范围三排放是指公司

供应链产生的排放以及公司客户使用其产品或服务产生的排放。

碳排放报告的自愿性导致数据的可用性存在差异。在估算投资组

合的碳排放时，投资者通常会使用外部数据提供商提供的服务。

外部数据提供商会搜集排放者披露的排放数据，或在没有披露的

情况下估算排放量。鉴于估算方法的多样性，投资者应询问数据

提供商采用何种估算方法，并在披露中归纳选用的方法。

https://carbonaccountingfinancials.com/
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问：与碳价指标（上述TCFD建议指标2）有关的方法论问题有

哪些？

答：碳价假设可以是目前实行的外部价格，也可以是内部计算

使用的“影子”（估算）价格。无论是哪种情况，都应当假设

碳价逐渐提高，以体现碳预算（地球每年可承受的碳排放量）

的逐渐减少。碳价假设应与投资者在情景分析中采用的气温目

标一致。世界银行提供了关于碳定价机制的有效资源。

问：如何计算暴露于物理和转型风险的资产的比例（上述TCFD

建议指标3和指标4）？

答：部分投资者在界定具有物理风险的证券时仅考虑最直接暴

露于极端天气的行业，如不动产、基础设施和保险公司等。但

是，极端天气也会导致原材料生产中断，给制造商的供应链管

理带来麻烦。投资者如果分析了此类物理风险，就可能会扩大

受影响证券的界定范围。同样，转型风险的界定也有差异，取

决于投资者认为最有可能出现哪种气候情景。

 

问：如何计算与气候机遇一致的资产的比例（上述TCFD建议指

标5）？

答：界定气候相关机遇的方法有很多。部分投资者采用了欧盟

绿色活动分类（green taxonomy）和国际金融公司（IFC）的

绿色债券框架，其他投资者则提出了自己的理由。一些投资者

还披露了投资影响力测量指标，有些指标涉及联合国可持续发

展目标SDG（包括缓解气候变化）。对任何指标的披露都应足

够详细地显示投资者自身的思考和策略，以便与其他投资者采

取的方法进行对比。

问：投资者在设定气候相关目标时应当掌握哪些知识？

答：目标设定流程应纳入最新的科学知识，并包含短期、中

期和长期目标（例如，设定2050年净零排放目标时还应设定

2025年和2030年中期目标）。正如关键资源列表所示，很多

现有投资者网络都能为同行提供目标设定和转型规划支持。

关键资源

 ■ TCFD 2021年发布的《指标、目标和转型计划指南》提
供了关于上述三个议题的一般方法。

指标
 ■ 碳会计财务伙伴关系（Partnership  for  Carbon 

Accounting Financials，PCAF）是金融机构发起的全球
合作伙伴关系，致力于共同开发并实施协调一致的方法
以评估和披露与其贷款和投资有关的温室气体（GHG） 
排放。

 ■ PRI阐释了投资组合碳足迹如何帮助缓解气候风险。
 ■ TCFD提供了跨行业指标和行业特定指标资源。
 ■ 苏黎世联邦理工学院（ETH Zurich）附属研究机构总结

了营利和非营利气候数据提供商提供的财务指标。
 ■ 英国气候金融风险论坛（Climate Financial Risk Forum） 

发布了2021年数据和指标指南。
 
目标

 ■ 联合国奔向零碳（Race to Zero）倡议汇聚了多个专注
于金融、商业、地区或城市的净零联盟以及大学，致力
于实现净零目标。

 ■ 科学碳目标倡议（Science-Based Targets Initiative，
SBTi）向机构展示了应以怎样的程度和速度减少温室气
体排放量，以避免气候变化的最坏效果，并为金融行业
实现净零排放提供了具体指南。

 ■ 净零资产所有者联盟（Net-Zero Asset Owner Alliance） 
发布的《目标设定协定》（Target-Setting Protocol）
和《2025成员目标》（2025 Member Targets）提供
了如何基于无过冲/低过冲路线选择目标的有益指南和示
例。截至2021年11月COP26召开之日，已有27个资产
所有者按照《目标设定协定》公布了2025年近期目标。

 ■ 净零资产管理人（Net Zero Asset Managers）倡议致
力于帮助资产管理人实现净零目标。

 ■ 遵守巴黎协定的投资倡议（Paris Aligned Investment 
Initiative）《实施指南》（Implementation Guide）为
设定目标的投资者提供指引，助其设定与《巴黎协定》
温升幅度一致的目标。

转型计划
 ■ 马 拉 喀 什 全 球 气 候 行 动 伙 伴 关 系 （ M a r r a k e c h 

Partnership for Global Climate Action）出台的金融路
径（Finance Pathway），以及投资者议程提出的投资
者气候行动计划期望阶梯介绍了转型规划。

https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-taxonomy-sustainable-activities_en
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/corp_ext_content/ifc_external_corporate_site/about+ifc_new/investor+relations/ir-products/grnbond-overvw
https://sdgs.un.org/goals
https://sdgs.un.org/goals
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2021/07/2021-Metrics_Targets_Guidance-1.pdf
https://carbonaccountingfinancials.com/
https://carbonaccountingfinancials.com/
https://www.unpri.org/climate-change/how-measuring-a-portfolio-carbon-footprint-can-assist-in-climate-risk-mitigation-and-reducing-emissions/608.article
https://www.tcfdhub.org/metrics-and-targets/
https://ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/mtec/cer-eth/cer-eth-dam/documents/working-papers/WP-20-340.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/climate-financial-risk-forum-guide-2021-data-metrics.pdf
https://unfccc.int/climate-action/race-to-zero-campaign#eq-4
https://sciencebasedtargets.org/
https://sciencebasedtargets.org/resources/files/Foundations-for-Science-Based-Net-Zero-Target-Setting-in-the-Financial-Sector.pdf
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/alliance-2025-target-setting-protocol/
https://www.unepfi.org/net-zero-alliance/resources/member-targets/
https://www.netzeroassetmanagers.org/
https://www.parisalignedinvestment.org/media/2021/03/PAII_Net-Zero-Investment-Framework-1.0_Implementation-Guide.pdf
https://unfccc.int/climate-action/marrakech-partnership/reporting-tracking/pathways/finance-climate-action-pathway
https://unfccc.int/climate-action/marrakech-partnership/reporting-tracking/pathways/finance-climate-action-pathway
https://theinvestoragenda.org/icaps/
https://theinvestoragenda.org/icaps/
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投资者指标和目标披露示例

 ■ C B U S  S u p e r a n n u a t i o n 在 《 负 责 任 投 资 附 件 》 

（Responsible Investment Supplement）中详尽、清

楚地介绍了气候指标报告。

 ■ Ilmarinen在指标和目标中详细介绍了气候相关指标和

目标。

 ■ 宏利投资管理在可持续发展报告中披露了气候指标和 

目标。

 ■ 安联在可持续发展报告中详细披露了指标和目标。

 ■ 东京海上日动（Tokio Marine）的可持续性管理方法考

量了其在TCFD披露中公开的目标。

 ■ Fama Investimentos提供了投资组合气候指标报告。

https://www.cbussuper.com.au/content/dam/cbus/files/governance/reporting/Responsible-Investment-Supplement-2020.pdf
https://www.ilmarinen.fi/media_global/liitepankki/ilmarinen/taloudellisia-tietoja/vuosikertomus/2020/ilmarinens-annual-and-sustainability-report-2020.pdf
https://www.manulifeim.com/institutional/global/en/sustainability
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/sustainability/documents/Allianz_Group_Sustainability_Report_2020-web.pdf
https://www.tokiomarinehd.com/en/ir/download/k82ffv000000bapq-att/06_part4.pdf
https://927ae365-d5b4-4f2b-a6ba-28eca660d344.filesusr.com/ugd/610c4d_93e551bf0ac34737b82bb7ebfd744e28.pdf
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未来几年，随着全球监管和商业实践的演进，气候相关金融风

险管理很可能有更多的进展。

投资者需关注的关键进展包括：

 ■ 从2022年4月开始，英国大型公司和金融机构需根据TCFD
框架进行信息披露。

 ■ 欧盟委员会《公司可持续发展报告指令》（CSRD）提案提

出，欧盟将于2022年10月施行新的强制性可持续发展报告

标准。目前，欧洲财务报告咨询组（EFRAG）正在开发相

关标准，并将修改现有的《非财务报告指令》（NFRD）。

 ■ 继2021年征询公共意见后，美国证券交易委员会可能发布

关于气候披露的新规定或指南。

 ■ 新成立的国际可持续发展标准理事会（ISSB）正在编制气

候变化披露模板。PRI将在网站上持续更新相关信息。

 ■ 日本、中国、澳大利亚及其他司法管辖区的监管部门也在

考虑实施强制性气候披露，PRI将持续更新相关变化情况。

 ■ 格拉斯哥净零金融联盟（GFANZ）集合了整个金融系统中

的净零金融倡议。该联盟将继续致力对转型至关重要的事

项，包括行业发展路线、转型计划、投资组合一致性测量、 

动员私有资本、政策倡议和承诺构建。

未来举措

https://www.gov.uk/government/news/uk-to-enshrine-mandatory-climate-disclosures-for-largest-companies-in-law
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/corporate-sustainability-reporting_en#disclosed
https://ec.europa.eu/info/publications/210308-efrag-reports_en
https://www.sec.gov/comments/climate-disclosure/cll12.htm
https://www.ifrs.org/news-and-events/news/2021/11/ifrs-foundation-announces-issb-consolidation-with-cdsb-vrf-publication-of-prototypes/
https://www.unpri.org/climate-change
https://www.gfanzero.com/
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PRI 是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。

联合国全球契约

联合国全球契约号召世界各地的企业在运营和战略中履行人权、劳工标准、环境和反

腐败领域的十项公认原则，并采取行动支持联合国可持续发展目标的实现和问题的解

决。联合国全球契约旨在为负责任的企业实践的开发、实施和披露提供领导力平台。

联合国全球契约于2000年启动，是全球最大规模的企业可持续发展倡议。迄今为止，

来自160多个国家的8800多家企业和4000家非企业机构已加入该契约，此外还包括

80多个全球契约地方网络。

如需了解更多信息，请访问：www.unglobalcompact.org

联合国环境署金融倡议（UNEP FI）

UNEP FI是联合国环境署（UNEP）和全球金融部门之间的一项特殊的合作计划。UNEP FI

与200多家金融机构密切合作，这些机构都是UNEP FI可持续发展声明的签署机构，此

外，UNEP FI还与一系列的伙伴展开合作，致力于发展和促进可持续发展与财务业绩之 

间的联系。通过对等网络、研究和培训，UNEP FI在各级金融机构的运营过程中识别、 

促进和实施最好的环境和可持续发展实践。

如需了解更多信息，请访问：www.unepfi.org

负责任投资原则（PRI）

PRI与全球签署方共同合作，贯彻执行负责任投资六项原则。PRI的宗旨是了解环境、

社会和公司治理（ESG）问题对投资的影响，并支持签署方将ESG问题纳入投资和所

有权决策。PRI为签署方以及签署方经营所在的金融市场和经济体谋求长远利益，最终

惠及整个环境和社会。

负责任投资六项原则立意高远，提出一整套可行方案，将ESG问题纳入投资实践，供

投资者自愿遵守。六项原则由投资者制定、为投资者所用。签署方实施六项原则，有

助于建立更加可持续的全球金融体系。

如需了解更多信息，请访问：www.unpri.org


