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摘  要：国际上ESG投资理念有数十年发展历史，已成为当前主流投资理念之一。尽管ESG投资

理念在股票、债券市场发展并不均衡，但近年随着其发展持续深化和扩大，越来越多市场参与机构认

为债券市场将是ESG投资理念的重要应用领域。中国ESG债券市场在双碳政策目标背景下持续扩容，

具有良好的发展前景。鉴于此，本文从政府及国际组织、债券发行人、债券投资人、金融产品服务供

应商四个层面总结当前国外ESG投资理念在固定收益领域的实践情况，以期为国内固定收益市场助力

实现双碳目标提供参考。
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Abstract:  The international ESG investment concept has a history of decades of development and has 

become a mainstream framework for investment. Although progress in applying ESG investment concepts 

in the stock and bond markets has been uneven, there has been a continuous deepening and expansion of 

development in this area in recent years. More and more market participants believe that the bond market 

will be an important area for the utilization of ESG investment concepts. China's ESG bond market continues 

to expand in the context of a dual-carbon policy goal, and there are good prospects for development. This 

paper summarizes current practices under ESG investment concepts in the fixed income market. It assesses 

government and international organizations, bond issuers, bond investors, and financial product service 

providers, in an effort to provide a reference and help the domestic fixed income market realize the dual carbon 

targets.
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ESG投资理念在固定收益领域的相

关应用日益增多

环境、社会和公司治理（ESG）投资

理念本质上是一种价值取向投资，相较基

于财务绩效来评估企业基本面的传统投资

理念，ESG投资更关注企业的环境效应、

企业履行社会责任情况以及公司内部治理

水平。近年来随着ESG投资理念在金融领

域发展的深度和广度持续推进，未来债券

市场将是ESG投资理念的重要应用领域。

ESG投资已成为主流投资理念之一

ESG投资理念的雏形最早可追溯至19

世纪宗教团队奉行的“社会伦理投资”，

但其社会影响力、市场接受度非常有限。

直到2006年责任投资原则组织（PRI）成

立，正式肯定了ESG因素对投资组合收益

的影响，ESG投资理念才逐渐被大众熟

知。此后二十余年，各国政府、国际组织

和投资机构不断深化ESG概念，相关监管

政策、评价标准和投资产品持续推出，

ESG投资理念进入加速发展的黄金时期。

近五年来，全球金融市场尤其是成熟

市场投资者积极践行ESG投资理念，全球

可持续投资资产规模持续扩容。据全球可

持续金融投资联盟（GSIA）统计，截至

2020年底，全球可持续投资资产规模已达

35.3万亿美元，占全球资管规模比例也提

升至36%。据责任投资原则组织（PRI）披

露，截至2021年末，全球已有超过4 600家

资产管理机构和资产所有者签署PRI，承

诺积极践行ESG投资理念。

ESG投资在不同类型资产中的实践 

虽然ESG投资理念在国际金融市场上

已有数十年的发展历史，但在不同资产类

别领域的发展情况并不均衡，这与各类型

资产固有属性和特点有关。目前ESG投资

理念在权益类资产上的实践更为成熟，而

在固定收益类资产上还处于探索阶段。形

成这种“权益强，固定收益弱”发展特征

的主要原因大致为以下三点。

第一，定价估值与投资逻辑不同。股

票的定价估值多从投资者预期、企业盈利

能力和企业资产价值等角度进行考量，而

债券的定价估值主要参考无风险利率、通

胀、企业信用风险以及流动性风险。股票

投资分析主要关注企业未来是否有上行空

间，债券则主要关注企业现金流的充沛程

度和稳定性，避免下行风险。不同的定价

估值与投资逻辑体系导致不同资产对企业

的ESG信息反映程度不同。企业只要保证

良好的现金流及偿债能力，其债券价格就

不会出现较大的波动，对企业ESG信息变

化的敏感度相对较弱。

第二，信息披露要求不同。从信息披

露范围看，国际成熟市场基本要求上市公

司必须披露ESG信息，部分指标遵循“不

披露即解释”原则，而对债券发行人并未

有强制、统一的披露规定，仅对贴标债券

有一定要求。从信息披露对象看，股票市

场是以上市公司为披露对象，而债券市场

国外ESG投资理念在固定收益领域的实践
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披露信息的对象是债项，即围绕募集资金

流向的项目是否符合贴标要求及融资项目

后续推进落实情况进行披露，并不要求贴

标债券的发行主体披露ESG信息。从披露

信息延续性看，上市公司只要未退市便需

持续披露相关信息，而在债券市场，只能

约束存续期内的贴标债券，一旦债项到期

便可不再披露。

第三，与发行主体的权责关系不同。

股票投资人享有公司部分所有权，有权出席

股东大会参与公司经营决策，其在ESG方面

的要求能对公司产生较强约束。而债券投资

人获得的是公司的债权，难以直接干预发债

主体的经营管理活动。因此，长期以来债券

投资者对ESG投资理念的关注度低于股票投

资者，ESG投资理念在固定收益市场发展进

度也整体滞后于权益市场。

ESG投资正逐步往固定收益领域拓展

虽然ESG在固定收益市场的发展程度

不及权益市场，但近年来越来越多数据显

示，固定收益市场参与者对ESG投资的关

注度日益增强。并且，不少上市公司也是

债券发行人，部分股票投资者同时也是债

券投资者，股票市场的投资理念对债券市

场必然有所渗透。

从发行端看，ESG概念债券发行规模

持续增加。目前国际上ESG主题债券包括

绿色债券、社会责任债券以及可持续发展

债券。气候债券倡议组织（CBI）统计数

据显示，2020年全球ESG主题债券发行规

模已接近7 000亿美元，几乎是2019年的

2倍。国际金融协会（IIF）预测，该值在

2021年将进一步扩大并有望突破1万亿美

元，存量规模也将升至3万亿美元以上。

从投资端看，近年来越来越多债券投

资人愿意在决策过程中纳入ESG因素。投

资管理机构Invesco调研数据显示，2018—

2020年全球大型投资机构在债券投资组合

中纳入ESG因素考量的占比持续提高，尤

其是欧洲、中东和非洲（EMEA）地区，

纳入占比高达80%，较2019年增长29%。

亚太和北美地区这一比例也均在半数以

上，分别为69%、56%，较过去两年均有

大幅增长（图1）。

ESG投资在固定收益领域中的实践

目前各国致力于构建ESG金融生态体

系，即将政府及国际倡议组织、企业、资

产管理者及资产所有者，以及金融产业链

上各类中介服务机构紧密联系在一起，共

同推动ESG投资理念的发展，在固定收益

领域也呈同样特点。

各国政府及国际组织助推ESG投资理

念在固定收益领域加速发展

进入21世纪，全球发布有关责任投

资、可持续发展金融等方面的政策、法规

以及自律性倡议准则的数量逐年增加。特

别是2016年《巴黎协定》签署以来，各国

政府对包含气候问题在内的绿色产业投资

议题的重视程度达到了空前的高度。据责
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① 英国、美国、德国、日本、澳大利亚、加拿大、南非和巴西。

② 2018年受访机构数量为79家，2019年为107家，2020年为147家。

任投资原则组织（PRI）统计，截至2021年

三季度末，全球86个国家已发布750多种包

含ESG因素的政策工具和指导性文件，其

中不少政策及规范指引直接或间接影响着

ESG投资理念在固定收益领域的发展。

将发展固定收益领域的ESG相关实践

纳入国家层面战略规划

国际上，国家层面的统筹发展计划里

不乏明确支持ESG投资理念在固定收益市

场的发展。国家可持续金融战略是指更广

泛的国家政策框架，旨在使经济和金融目

标与《巴黎协定》和可持续发展目标保持

一致，确保整个金融部门支持可持续和包

容性增长的目标。2016年1月，责任投资

原则组织（PRI）、联合国环境署金融倡

议（UNEPFI）和世代基金会共同发起了

一个为期三年的项目，旨在阐明国家以及

国际层面对ESG的责任。八个国家①参与该

项目，制定并实施有关可持续发展政策转

变路线图，并将发展固定收益领域的ESG

相关实践纳入战略规划。例如，2019年加

拿大政府发布的《可持续金融发展战略计

划》第9条、第10条纲领性建议分别明确

指出“要扩大加拿大绿色固定收益市场的

发展”“促进加拿大资产管理机构开展可

持续投资”。

针对发行端的政策

早期各国政府主要基于本国国情出台

图 1 全球投资者在债券投资中纳入 ESG 因素的比例显著提高②

资料来源：Invesco，中债资信整理。
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ESG主题债券发行准则及信息披露标准，

导致不同国家之间ESG主题债券的可比性

较差，也给跨境投资带来一定障碍。近年

来，随着ESG主题债券持续扩容，市场对

统一发行准则及信息披露标准的呼声愈发

强烈，目前各国政府以及国际权威组织层

面针对发行端方面的工作重心也逐步聚焦

于此。

发行标准上，2021年，国际资本市场

协会（ICMA）进一步更新绿色债券、社

会责任债券、可持续发展债券及可持续发

展挂钩债券的发行原则或指引，成为当前

国际上较为主流的参考依据。气候债券倡

议组织（CBI）以及欧盟可持续金融委员

会技术专家组（TEG）也分别于2019年、

2020年就绿色债券发布了更有针对性的发

行标准，供市场参与者借鉴参考。

信息披露上，各国ESG主题债券发

行人基本都需要披露相关非财务信息，披

露框架也正逐步向统一的标准靠拢。目前

各国多以全球可持续发展报告标准组织

（GRIS）发布的信息披露框架为基础构

建符合本国国情的披露准则。据统计，全

球67%的N100企业和73%的G250企业均采

用GRIS信息披露框架①。同时，部分国家

监管部门也开始着力将强制披露非财务信

息的适用范围从上市公司扩大到大型非上

市企业。例如，欧盟正在进行征求意见的

《非财务报告指令》修订稿中明确要求，

所有与公众利益关联较大的公司都需披露

ESG信息，其中包括绝大部分欧洲非上市

的高收益债券发行主体。

针对投资端的政策

鼓励或要求养老金等债券市场主要投

资机构开展ESG投资活动。ESG投资理念

关注企业发展的可持续性，有助于投资人

把控长期资金与长期风险的匹配问题，而

养老金等长期资金具有超长久期的考核要

求，是最早将ESG投资理念应用于固定收

益领域的践行者，对于在固定收益领域推

广ESG投资理念有较强的内在动力。基于

此，近年来全球各国政府陆续出台各项政

策，鼓励或要求养老金开展投资时需考虑

ESG因素。

债券发行人积极发行ESG主题债券，

重视并积极回应投资人建议 

目前国际上债券发行人对ESG投资

理念的实践大抵可分为两个维度，一是积

极参与ESG主题债券的发行，助力ESG债

券市场扩容；二是重视债券投资人对公司

ESG相关议题的建议并酌情进行整改，实

现可持续发展。

① 数据来源于《毕马威（KPMG）2020年可持续发展报告》。其中，N100企业指由全球52个国家和地区各

自收入排名前100家企业，共5 200家；G250企业指由全球收入最高的250家企业构成的样本。
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积极发行ESG主题债券

发行ESG主题债券是当前债券发行

人践行ESG投资理念最重要、最直接的方

式之一。近年来ESG主题债券发行人类型

日趋多元，非金融机构及金融机构参与

度显著提高。2013年以前全球ESG主题

债券市场规模较小，发行人类型较为单

一，基本由世界银行等国际组织主导，

对投资人吸引力相对有限。近年来随着

全球ESG投资理念逐步被社会各界所认识

了解，各国政府、企业、金融机构纷纷

积极参与ESG主题债券发行，为市场注

入活力，促进了ESG投资理念在债券市

场的发展。特别是企业和金融机构作为

践行各国绿色金融、转型金融战略的重

要参与主体，二者近年来发行ESG债券

的积极性显著提高。据气候债券倡议组

织（CBI）统计，2019、2020年企业发行

ESG债券的规模同比增速分别为137%、

75%，同期金融机构发行同比增速也均高

于35%（图2、图3）。

重视债券投资人对公司ESG议题的建

议并酌行整改

另一种债券发行人积极践行ESG投资

理念的方式是积极披露其ESG信息，提供

与债券投资人讨论公司ESG议题的机会，

结合公司实际情况接受投资人提出的ESG

方面的整改建议并酌情整改，实现长期可

持续发展。例如，大众汽车制造商2015年

被指出在尾气排放测试中使用特殊减效装

置降低排放数据，这导致其债券持有机构

对未来是否继续配置债券、以何价格持有

等议题的态度转为谨慎甚至悲观。为挽回

市场信心，大众汽车董事长、集团战略发

图 2  2014—2020 年全球 ESG 主题债券发行

规模（按发行人类型）

图 3  2014—2020 年全球 ESG 主题债券发行

规模占比（按发行人类型）

数据来源：CBI，中债资信整理。 数据来源：CBI，中债资信整理。
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展主管等公司代表在后续数月里多次与全

球资产管理机构BMO①等数家债券持有方

进行沟通，及时对投资人的顾虑和建议做

出回应，并定期汇报公司内部治理整改计

划和长期排放战略的落实情况，努力改善

企业ESG资质。大众汽车积极的应对行动

以及对债券投资人态度和建议的重视，为

其后续顺利进行债券融资、获得长期稳定

资金奠定了基础。

债券投资人多维度践行ESG投资理念

目前国外债券投资人践行ESG投资理

念的主要形式有三种：一是直接投资ESG

主题资产标的，二是将ESG因素纳入信用

分析及投资决策中，三是积极主动与债券

发行人就各项ESG议题进行沟通交流。

开展ESG主题投资

直接投资ESG相关主题资产标的是

当前国际上固定收益投资机构参与ESG投

资活动最简单直接的途径，这种形式也

被称为ESG主题投资。如前文所述，目前

ESG主题债券主要为绿色债券、社会责任

债券以及可持续发展债券，其中市场规

模最大的为绿色债券。据气候债券倡议

组织（CBI）统计，2020年全球绿色债券

发行规模近2 900亿美元，约占全部新增

ESG主题债券的42%。在ESG主题债券的

基础上，相关概念的基金产品也应运而

生。从资产类别看，分为纯债型、纯股

型和股债混合型；从管理形式看，分为

主动管理型和被动管理型；从投资范围

来看，有覆盖面较全的“ESG基金”，也

有仅侧重某一项或者某两项的“泛ESG

基金”。据彭博数据统计，截至2021年

11月，全球ESG固定收益基金存量规模达

511亿美元，较年初增长192亿美元，是

2020年末的1.7倍，是2019年末的3倍。从

投资策略上看，目前在固定收益市场应

用较多的为筛选策略，包括负面筛选、

正面筛选以及规则性筛选②。2021年7月

资产管理公司环球道富（SSGA）对全球

358家投资机构开展调研③，数据显示近

半数的被采机构在将ESG纳入固定收益投

资组合中时使用了正面筛选策略。

将ESG因素纳入信用分析及投资决策

另一种固定收益投资者应用较多的

参与形式是ESG整合/融合，即将ESG因素

① 原加拿大蒙特利尔银行（Bank of Montreal）。

②负面筛选，主要根据特定的ESG相关标准剔除对环境、社会和公司治理造成负面影响、表现不佳的公司或

某一行业；正面筛选，即增持或仅买入行业ESG评级中领先的公司债券；规则性筛选，即根据经济合作与

发展组织（OECD）、国际劳工组织（ILO）、联合国儿童基金会（UNICEF）等国际规范的最低商业实践

标准进行规则性筛选，剔除严重违规的公司。

③被采机构可多选。358家投资机构中49%应用了正面筛选、31%开展了主题投资、30%应用了规则性筛选、

27%应用了ESG整合、16%应用了负面筛选策略。
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纳入企业信用分析及投资决策中。ESG风

险作为一种新型投资风险，难以通过传统

的信用风险框架进行识别，但可能会给企

业带来额外的经济成本，影响企业信用资

质。2017年，标普评级就环境和气候风险

对全球企业信用风险的影响进行了研究，

识别出717个案例的评级结果与这类ESG风

险因素相关，其中造成评级变化、评级展

望变化或列入信用观察的案例有106个。

而通过建立系统化ESG整合标准及路径，

能将企业ESG信息转化为对企业信用资质

有影响的指标，过滤出非财务因素带来的

风险，作为传统财务指标的有效补充，

帮助投资者识别企业未来可能面临的风

险。积极管理ESG风险的资管机构Insight 

Investment披露了其如何将ESG因素融合至

投资决策的具体流程（图4）。根据这套

流程，该资管机构在2017年识别出一家全

球零售商在ESG方面存在重大风险隐患，

并卖出相关资产。而在随后的几个月里，

该受评公司出现了严重的会计违规行为，

被国际评级机构降低信用等级，投资价值

迅速缩水。

与债券发行人就ESG议题沟通交流

近年来债券投资人也开始积极与债

券发行人接触，尽可能在债券发行及再融

资阶段就ESG议题相关向债券发行人沟通

交流。其实这种模式在权益市场上较为

常见，但由于债券投资者没有参与股东大

会行使投票表决的权利，较难直接干预企

业经营管理，长期以来债券投资者并未重

视与发行人的沟通机会。但近年来这种

观念发生了显著改变，越来越多债券投

资人意识到应发挥债券特有的优势进行

图 4   将 ESG 融合至投资决策的流程示意

资料来源：CFA，PRI，中债资信整理。

国外ESG投资理念在固定收益领域的实践
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ESG投资，而非简单复制在权益市场的应

用模式。这是因为相比增发股票，企业滚

续债券（即到期债券再融资）的频率明显

更高，并存在条款设置等可博弈的空间。

债券投资人在债券首次发行、再融资以及

进入条款行权期等关键议价阶段的话语权

较强，可利用这个机会针对ESG议题与发

行人进行沟通。2017年责任投资原则组织

（PRI）对422家资产所有者签署机构开展

调研，发现66%的机构在固定收益投资中

开展了一定程度的主动参与行动，其中包

括要求发债企业披露特定的ESG信息补足

第三方数据源的缺失，鼓励或要求发债企

业改善其ESG相关表现，引导其处理ESG

风险与机遇等。

美国资管机构路博迈在与债券发行人

积极沟通方面有较为丰富的实战经验。截

至2018年，路博迈在固定收益领域的主动

参与行动已累计达1 092次。路博迈认为，

与发债主体保持积极沟通是开展长期投资

的必要条件之一。这不仅能更全面了解企

业信用风险，也能使投资人在看到缺点或

潜在风险点时得到企业及时的反馈，并允

许投资人在必要时选择保护价值的替代措

施。在要求发债主体提供特定ESG信息方

面，路博迈曾在与某能源公司进行投资议

价阶段，要求对方基于可持续会计标准委

员会（SASB）的行业指引原则披露碳足

迹、员工健康与安全等信息，该发债主体

为获得投资予以了积极回应。在识别发债

主体潜在ESG风险方面，路博迈曾多次拒

绝配置某制药公司的债券，因为对方在药

品定价和道德实践等ESG议题方面的应对

措施不能消除路博迈的顾虑，不久该公司

在药品定价方面的问题持续发酵并导致现

金流枯竭，最终走向破产重组。

ESG产品服务供应商在固定收益领域

的实践

当前国际上提供ESG产品服务的供应

商大致可分为三类，第一类是传统的市场

数据供应商，如明晟MSCI、彭博等；第二

类是有信用评级背景的ESG金融产品服务

供应商，如标普、穆迪等；第三类是非营

利性质的专业ESG数据供应平台，如全球

股东代理咨询公司机构（ISS）、全球环境

信息研究中心（CDP）等。

传统的市场数据供应商

传统的市场数据供应商包括明晟

MSCI、彭博、富士罗素以及汤森路透等，

这类机构在固定收益领域的实践情况多取

决于企业ESG数据的披露情况。这类机构

在搜集整理股票市场、债券市场、商品市

场、外汇市场等各类市场信息上有较强优

势，在ESG产品服务的研发上并未特别区

分权益或者固定收益市场，无论是股票

发行人还是债券发行人，只要公开发布的

ESG相关信息，都会被其通过大数据抓取

等技术检索收录在企业ESG数据库内，作

为后续加工生产为ESG产品服务的基础。

目前这类机构提供企业ESG评级、ESG指
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数以及环境方面更专业的分析工具，其

中部分产品涉及固定收益领域，但受限

于发债企业整体ESG信息披露程度较低，

这类机构在固定收益领域的产品服务相

对有限。以MSCI为例，目前MSCI ESG 

Research团队已构建较成熟ESG评级框

架，并对全球超过8 500家企业进行ESG评

级。截至2020年末，MSCI发布了27套基于

MSCI ESG评级标准的指数，其中9套为固

定收益指数组合，涵盖86只ESG固定收益

指数。截至2020年末，全球超1 500余只权

益及固定收益类指数产品以MSCI ESG指

数为跟踪标的。此外，MSCI也提供以风险

为核心的特殊指标和工具，如企业化石燃

料排放、碳排放以及特定行业的碳风险分

析工具等。

有信用评级背景的ESG金融产品服务

供应商

近年来以标普、穆迪、晨星为代表的

具有信用评级背景的全球金融服务供应商

通过收购专业的ESG数据供应商进军ESG

领域。例如，标普分别于2016、2019年先

后收购从事环境数据和气候风险分析管理

的Trucost和RobecoSAM。2019年穆迪收

购致力于提供专业ESG研究与决策工具、

帮助客户开展符合其价值观偏好的可持续

投资的Vigeo Eiris（V.E.）以及气候风险情

报分析机构Four Twenty Seven（427）。

2020年晨星正式收购在ESG领域深耕25

年、同时也是全球最大绿色和可持续发

展型债券第二方意见（SPOs）提供方的

Sustainalytics。

标普、穆迪这类机构在债券信用评

级领域积累了深厚的基础，因此这类机构

在将ESG投资理念整合推广至债券市场有

天然的优势和动力，可以说是当前固定收

益领域探索ESG多元化应用的先锋主力。

以穆迪为例，当前其在固定收益领域开

展ESG业务大致可分为三条主线：一是将

ESG融合至信用评级中。2019年穆迪发布

《ESG风险评价一般原则方法》，正式确

定将ESG因素纳入信用分析流程的具体操

作方式，通过该方法可得到受评对象ESG

风险的暴露情况，最终以信用影响评分的

形式量化ESG风险对债券发行人信用评级

结果产生的综合性影响。二是提供各类精

细化程度较高的ESG产品及服务。2020年

穆迪成立ESG解决方案事业部，利用其收

购的公司Four Twenty Seven（427）以及

Vigeo Eiris（V.E.）在气候风险分析、企业

ESG数据与可持续金融领域的服务能力，

提供全面的ESG解决方案，其中包括ESG

评级、ESG研究分析、TCFD信息披露协

助服务、气候风险度量与评估工具等精细

化专业产品。三是为ESG固定收益产品提

供评估认证。2016年穆迪集团发布评级机

构评估绿色债券的公开方法，以此作为

进军ESG领域的切入口。2019年穆迪收购

V.E.公司进一步增强了对固定收益产品的

ESG评估认证实力。被收购的V.E.公司是

国外ESG投资理念在固定收益领域的实践
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气候债券倡议组织（CBI）认定的绿色债

券评估机构，提供包括绿色债券、可持续

债券和可持续发展挂钩债券在内的ESG固

定收益产品评估与认证服务。

非营利的ESG专业数据供应平台

纯粹的企业ESG数据集成平台也是

ESG产品服务市场上重要的组成部分，这

类机构暂未特别针对债券市场提供特殊产

品或服务。这类机构主要侧重于提供企业

环境、社会或者公司治理中的某一方面的

深度信息，成为部分债券投资者寻求企业

详尽ESG数据的有力补充。比如，在公司

治理方面具有数据积累和分析能力的全球

股东代理咨询公司机构（ISS），是全球

最大的一家专门为机构投资者提供股东会

议案研究、股东会议案咨询的中立研究机

构。再如，侧重环境方面的全球环境信息

研究中心（CDP），该机构提供全球大型

企业公开披露的碳排放信息及其为气候变

化所采取的政策和举措，目前已建立全球

自主报告环境数据库，全球500多家机构

投资者（涉及资管规模超106万亿美元）

通过CDP获取企业气候变化、水和森林方

面的信息。

国外实践有助于我国探索ESG投资

理念在固定收益领域的深化

近年来随着“碳达峰、碳中和”政策

目标的提出和持续推进，我国ESG债券市

场持续扩容，但市场参与者对ESG投资理

念的认知水平及实践情况整体仍处于初级

阶段。而国际上ESG投资理念已有数十年

的发展历史，近年来在固定收益领域的探

索也明显提速，其实践经验具有良好的借

鉴意义。 

一是各国政府及监管部门是推动ESG

投资理念在固定收益投资领域发展的重要

力量。2016年《巴黎协定》签署以来，各

国政府对包含气候问题在内的绿色产业投

资议题的重视程度达到了空前的高度。在

国家层面的统筹发展计划里不乏明确支持

ESG投资理念在固定收益市场的发展，具

体到债券发行端、投资端也先后出台了一

系列针对性措施，规范ESG主题债券的发

行，鼓励投资人开展ESG投资活动，极大

地促进了ESG投资理念在固定收益投资领

域的应用和发展。

二是债券投资人积极发挥债券特有优

势开展ESG投资活动。长期以来，债券发

行人ESG信息披露程度不及上市公司、债

券投资人没有股东投票权等问题被认为是

制约ESG投资理念在固定收益领域推广的

近年来随着“碳达峰、碳中和”政策

目标的提出和持续推进，我国ESG债

券市场持续扩容，但市场参与者对

ESG投资理念的认知水平及实践情况

整体仍处于初级阶段。
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重要原因。但从近年国际实践经验来看，

这种观念在已发生了显著转变。越来越多

的债券投资人逐渐意识到不能简单复制

股票市场上的ESG应用模式，而应抓住债

券投资人话语权较强的阶段，如债券首次

发行、再融资以及进入条款行权期等关键

时间窗口，积极与债券发行人沟通，要求

其提供特定ESG信息、改善ESG相关表现

等，进而实现投资人价值选择的目的。

三是ESG产品服务供应商等中介机

构作为ESG金融生态体系的一部分，在激

活市场微观主体活力方面发挥着重要作

用。随着ESG理念被应用于投资决策的各

个方面，ESG产品服务的商业价值逐渐获

得市场认可。目前国际上主流的ESG产品

服务供应商已形成了较成熟的符号化、工
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具化、信息集成化ESG产品，为投资人提

供强有力的决策辅助。但考虑到目前我国

ESG投资理念的发展尚处于初级阶段，与

国际水平有较大差距，国内ESG产品服务

的盈利模式有待进一步探索。预计未来随

着我国金融ESG生态体系的建立健全，国

内ESG产品服务供应商激活市场微观主体

践行ESG投资理念的作用将逐步增强。
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