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ＥＳＧ 价值传导体系对化工企业的
发展启示
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摘要:双碳目标下ꎬＥＳＧ 已成为衡量企业长期价值的核心标尺ꎮ 化工行业兼具高能耗、高排放属性与强周期特征ꎬ大宗商品

价格剧烈波动导致盈利不稳ꎬ常迫使企业在 ＥＳＧ 投入与短期成本控制间艰难权衡ꎬ“漂绿”风险随之凸显ꎮ 同时ꎬ国际 ＥＳＧ 评

级机构话语权日益增强ꎬ但其方法论差异加剧了企业合规压力ꎮ 通过探究国外主流 ＥＳＧ 评级机构对企业表现的影响ꎬ纳入行

业波动等外部变量ꎬ系统解析化工企业 ＥＳＧ 传导机制及具体影响ꎻ进而从数据透明度、核算标准统一性、模型严谨性等维度ꎬ探
讨评级体系的优化路径ꎬ旨在为化工企业平衡短期成本与长期可持续发展提供更具实操性的参考ꎮ
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　 　 在全球可持续投资浪潮中ꎬＥＳＧ 评级机构已成

为衔接企业实践与资本配置的关键枢纽ꎮ ＥＳＧ 虽源

于责任投资理念ꎬ却已深度嵌入价值评估体系ꎬ因而

成为传统信誉评级机构的布局重点ꎬ惠誉(Ｆｉｔｃｈ)、
穆迪(Ｍｏｏｄｙ􀆳ｓ)及标普全球(Ｓ＆Ｐ Ｇｌｏｂａｌ)构建了各

具特色的 ＥＳＧ 评级体系ꎻ而作为全球指数领域的权

威标杆ꎬ摩根斯坦利 /明晟(ＭＳＣＩ)也推出了成熟的

ＥＳＧ 方法学体系ꎮ 这四大机构分别代表了传统评级

延伸、资产专项评估、事件驱动监控与投资工具构建

四种范式ꎬ合计覆盖全球 ９９％的上市公司及主要债

务工具ꎬ构筑了当前国际 ＥＳＧ 评级的核心版图ꎮ 因

此ꎬ深入分析 Ｆｉｔｃｈ、Ｍｏｏｄｙ􀆳ｓ、Ｓ＆Ｐ Ｇｌｏｂａｌ 和 ＭＳＣＩ 四

家主要 ＥＳＧ 评级机构的方法学ꎬ对企业、投资机构、
监管部门和学术研究都具有重要价值[１－４]ꎮ

１　 ＥＳＧ 评级方法学体系与功能

表 １ 对比了国际四大评级机构 ＥＳＧ 方法学的

异同ꎮ 从表中可见ꎬ尽管各机构在评级框架上存在

共性ꎬ但其具体侧重方向则与自身主权及信用评级

的风格深度绑定:惠誉延续传统评级逻辑ꎬ穆迪聚集

资产专项评估ꎬ标普立足事件驱动监控ꎬＭＳＣＩ 则锚

定投资工具构建ꎮ 这种因方法论差异导致的评级分

歧ꎬ一直是困扰行业规范发展和企业 ＥＳＧ 实践的核

心痛点[５]ꎮ

􀅰１􀅰
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表 １　 国际四大评级机构 ＥＳＧ 评级方法学分析

维度 惠誉 ＥＳＧ 评级 穆迪 ＥＳＧ 评级 标普 ＥＳＧ 评级 摩根士丹利 / 明晟 ＥＳＧ 评级

评级 / 评分
　 体系

　 三级体系:
　 􀅰实体评级(ＥＲ)１~５ 级
　 􀅰框架评级(ＦＲ)１~５ 级
　 􀅰工具评级(ＩＲ)１~５ 级
　 子分数:０~１００ 分

　 二级体系:
　 􀅰发行人概况评分( ＩＰＳ) Ｅ－ １
至 Ｅ－５ꎬＳ－１ 至 Ｓ－５ꎬＧ－１ 至 Ｇ－５
　 􀅰信用影响评分(ＣＩＳ)ＣＩＳ－１ 至
ＣＩＳ－５

　 基于 ＥＳＧ 总分(０~ １００)
调整:
　 􀅰争议事件评级:严重 /
主要 / 中等 / 轻微
　 􀅰公司回应评级:无 / 有
限 / 充分 / 全面

　 双轨制:
　 􀅰ＥＳＧ 评级:ＡＡＡ~ＣＣＣ(７ 档)
　 􀅰争议分数:０~１０ 分(１０ 为无
争议)

核心评估
　 框架

　 实体评级:业务活动(４５％)、Ｅ /
Ｓ / Ｇ 概况各(１５％)、战略(１０％)
　 框架评级:资金用途(４０％)、报
告透明度(２０％)、项目管理(３０％)

　 环境 / 社会:碳转型、物理气候
风险等 ８ 个类别
　 治理:风险管理框架、交易方能
力等 ５ 个类别

　 争议驱动:３９ 个主题标
签(环境 ９ 个、社会 １６ 个、
治理 １４ 个)
　 基于“责任－实质性－时
效性”三要素判定

　 集成方法:
　 １.剔除筛选(争议武器、ＵＮＧＣ
违规等)
　 ２.ＥＳＧ 评级整合(倾斜、优化、
优选)

Ｅ 维度重点 　 业务活动与科学碳目标、欧盟
分类法对齐ꎻ环境政策、排放披
露、目标演进

　 资产层面的物理气候风险、碳
转型风险、自然资源依赖

　 环境污染、气候变化、生
物多样性、资源过度使用、
虚假环境报告

　 气候风险、碳排放、化石燃料储
备、绿色收入、能效指标

Ｓ 维度重点 　 业务活动对联合国 ＳＤＧｓ 的
贡献ꎻ人权、劳工权益、多样性、
社区影响

　 客户关系(数据安全、公平披
露)、人口趋势、健康与安全、负
责任生产

　 人权、劳工权益、社区健
康安全、歧视、强迫劳动、
供应链问题

　 联合国全球契约合规、争议事
件、社会负面业务参与(烟草、酒
精等)

Ｇ 维度重点 　 财务报告质量、董事会独立
性、高管薪酬、风险管理、税务透
明度

　 交易文件合规、交易方能力、破
产隔离、投资者保护、报告质量

　 商业道德、反腐败、数据
隐私、金融欺诈、非财务信
息披露

　 争议武器、ＵＮＧＣ 原则违反、治
理争议事件

数据来源 　 公开披露信息(年报、可持续
发展报告、框架文件)、第三方
权威数据、非公开信息

　 交易文档、资产层面数据、第三
方审查、服务商报告、法律文件

　 媒体报道、ＮＧＯ/ 政府信
息、ＲｅｐＲｉｓｋ 数据、公司回应

　 公司披露、 ＭＳＣＩＥＳＧ 研究团
队、第三方数据、业务参与筛查

方法论特点 　 最详细结构化:明确权重和评
分阈值
　 􀅰业务活动分析占核心(４５％)
　 􀅰区分三级评级
　 􀅰纯参与者(Ｐｕｒｅ Ｐｌａｙｅｒ)标签

　 定性为主:强调交易结构特性
　 􀅰资产层面缓释措施分析
　 􀅰Ｇ 维度有结构化金融特有分类
　 􀅰通常给予 Ｇ－２评分(结构缓解)

　 事件驱动:负面导向ꎬ
“双重实质性”
　 􀅰实时监测和快速响应
　 􀅰自动算法计算影响
　 􀅰案例有折旧机制(３年)

　 投资组合导向:多种集成方法
　 􀅰价值观(剔除)与价值(财务)
结合
　 􀅰优化技术平衡 ＥＳＧ 与跟踪误差
　 􀅰指数化产品直接可用

更新频率 　 定期监控ꎬ提及持续跟踪但未
明确周期

　 交易生命周期内通常稳定ꎬ重
大变化时更新

　 实时更新:
　 􀅰新争议事件立即评估
　 􀅰ＥＳＧ 分数每日更新
　 􀅰案例监控持续进行

　 定期调整:
　 􀅰季度审查
　 􀅰年度 ＥＳＧ 评级更新
　 􀅰月度争议分数更新

关键区别点 　 全面的独立 ＥＳＧ 评级体系ꎻ
明确区分实体和工具评级ꎻ业务
活动权重最高ꎻ提供纯参与者
标签

　 专注结构化金融ꎻ强调法律结
构和资产隔离ꎻ治理风险分类独
特ꎻ与信用评级紧密结合

　 唯一基于媒体 / 利益相
关方监控ꎻ事件驱动而非
定期评估ꎻ强调回应措施
评估ꎻ双重实质性原则

　 面向投资产品构建ꎻ剔除与集
成明确分离ꎻ优化技术最小化跟
踪误差ꎻ提供多种 ＥＳＧ 整合强度
选择

适用用户 　 发行人、投资者、监管机构ꎬ需
深度 ＥＳＧ 分析

　 结构化金融投资者、评级分
析师

　 所有上市公司投资者、
ＥＳＧ 数据用户

　 资产管理人、被动投资者、指数
跟踪产品

　 　 在全球资本流向可持续发展领域的结构性转变

中ꎬＥＳＧ 评级机构已超越传统信息中介的角色ꎬ成为

连接企业非财务实践与资本配置决策的枢纽性基础

设施ꎮ 这一枢纽地位源于其独特的三重功能:
其一ꎬ信号转换器ꎮ 企业零散的 ＥＳＧ 实践(如

碳减排措施、供应链劳工政策)经由评级机构的方

法学转化为标准化的信用语言ꎬ使投资者得以在跨

行业、跨地域的维度上比较风险与机遇ꎮ 惠誉的

“业务活动评级”、ＭＳＣＩ 的“ＥＳＧ 评分”本质上都是

将企业战略行为翻译为资本可读的信号ꎮ
其二ꎬ风险定价阀ꎮ 根据企业实践和部分资本

实践成果来看ꎬ评级差异直接驱动资本成本分

化———ＥＳＧ 评级每提升一档ꎬ债券融资成本平均降

低 １５~２５ 基点ꎮ 标普的实时争议监测、穆迪对资产

隔离的强调ꎬ都在为金融工具注入风险溢价或折价

的量化依据ꎬ使 ＥＳＧ 因素成为影响现金流折现率的

核心变量[６]ꎮ
其三ꎬ标准统一场ꎮ 当全球监管框架尚未统一

时ꎬ国际四大机构的方法学事实上构成了市场自发

的 ＥＳＧ 通用语言ꎮ 从欧盟分类法到联合国 ＳＤＧｓꎬ
从气候情景分析到供应链尽责管理ꎬ企业为获得更

高评级而主动对标的过程ꎬ客观上推动了全球可持

􀅰２􀅰



２０２６ 年 ９ 月 张华等:ＥＳＧ 价值传导体系对化工企业的发展启示

续商业实践的收敛与规范化[７]ꎮ
因此ꎬ剖析 ＥＳＧ 评级机构的枢纽运作的核心方

法学ꎬ掌握主流评级异同ꎬ企业方能精准校准自身战

略以吸引资本ꎬ解码评级差异以优化配置ꎬ借鉴市场

智慧以完善自身发展体系ꎮ

２　 ＥＳＧ 评级体系对价值体系的传导机制

ＥＳＧ 评级到市场投资到企业 ＥＳＧ 实践过程的

价值传导机制ꎬ可以简要分为定性与定量两个方面ꎮ
从定性角度分析来说ꎬＥＳＧ 的价值传导是构筑

在利益相关者理论(Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ Ｔｈｅｏｒｙ)、资源基础

观(Ｒｅｓｏｕｒｃｅ－Ｂａｓｅｄ ＶｉｅｗꎬＲＢＶ)、信息不对称理论

(Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ Ｔｈｅｏｒｙ)等理论的基础上ꎬ通
过强调提升供应链价值ꎬ保证企业内部资源独特性

与通过信息披露打破企业与投资者之间信息不对称

情况ꎬ提升企业应对外部风险(如价格波动)的能力

的方式ꎬ来进一步提升企业自身的价值并加强外部

信心[８－９]ꎮ
市场端ꎬＥＳＧ 评价体系一方面能够影响资金与

投资机构的决策ꎬ帮助机构与投资者构建多元投资

组合ꎬ结合多家机构的评级交叉验证ꎬ通过方法学识

别投资风险ꎬ寻求低估值的 ＥＳＧ 投资机会ꎮ 另一方

面也会通过风险量化导致资金与市场的流动性与系

统性问题ꎮ 以上述国际主流方法学为例ꎬ评级机构

通过方法学设计风险权重可能直接影响企业信用利

差ꎬ如惠誉、穆迪等机构通过设计企业 ＥＳＧ 整体或

单项评分的权重ꎬ影响其其他资产信用评分ꎬ导致诸

如其绿色债券评级、底层资产评级影响ꎬ进一步产生

融资溢价ꎮ 其次ꎬ评级机构的 ＥＳＧ 评级更可能造成

相关资金的流动性问题ꎬ评级机构的方法学设立决

定了企业是否能够进入主流资金池ꎬ造成主动流入

或被动流出资金现象ꎬ如 ＭＳＣＩ 的指数情况ꎬ企业一

旦被纳入或剔除相关指数ꎬ将会受到机构与其他资

金持有者的多空交易ꎮ 因此ꎬ从市场端来说ꎬ国际主

流 ＥＳＧ 已经构成了信用市场(顶层) －股权市场(中
层)－资金流向(底层)的价格传导机制ꎬＥＳＧ 评级将

有效影响债券违约概率和回收率、争议事件影响市

场分析师的估值乘数问题以及权重变化导致的资金

流动再平衡问题ꎮ
企业端ꎬＥＳＧ 导致的市场价值变化往往会在短

中期体现ꎬ以金融行业企业为例ꎬ已经有多项研究证

明ꎬ参考 ＰＣＡＦ(碳核算金融联盟标准)下ꎬ做好环境

绩效提升带来的评级提升ꎬ能够显著地带来收益提

升ꎬ同时结合绿色债券、绿色融资等金融工具ꎬ也能

够帮助下游企业进一步降低其融资成本[１０]ꎮ 对于

实际生产型企业来说ꎬＥＳＧ 评级的价值则更多以长

期为主的管理提升和战略优化为导向ꎮ 不同评级体

系对业务实质性、数据透明度、争议响应的权重分配

不同ꎬ企业通过拆解评级方法学的底层逻辑ꎬ识别出

真正影响资本成本的“关键少数”指标ꎬ避免将资源

消耗在权重低、影响弱的 ＥＳＧ 因子上ꎬ通过战略布

局ꎬ设计阶梯式管理与转型策略ꎬ建立优秀的 ＥＳＧ
管理体系ꎬ将资源优先投入权重高、见效快的维度ꎬ
实现 ＥＳＧ 表现与资金成本下降的正向循环[１１]ꎮ

从定量角度分析ꎬ评级机构自身也擅长于分析

指数表现与其 ＥＳＧ 表现之间的关系ꎬ以摩根士丹

利 /明晟 ( ＭＳＣＩ) 为例ꎬ 其按全球行业分类标准

(ＧＩＣＳ)通过构建 ＥＳＧ 领袖指数(按自由浮动市值

选择前 ５０％的最佳评级公司)以及社会责任投资

ＳＲＩ(选择前 ２５％的最佳评级公司)与其不同 ＥＳＧ 指

数进行对标研究ꎬ观察期为 ２０２１—２０２３ 年 ３ 月间ꎬ
结果表明所有实施了某种财务导向的 ＥＳＧ 整合的

指数都确定了更小的回撤风险ꎬ并体现出比基准指

数更好的业绩表现ꎮ 国内市场也有部分研究展现

ＥＳＧ 表现与超额收益之间的关系ꎬ有通过 Ｆａｍａ －
Ｆｒｅｎｃｈ 五因子模型加入 ＥＳＧ 因子后得出市场存在

显著的 ＥＳＧ 因子效应ꎬ即市场存在 ＥＳＧ 风险溢价ꎻ
从企业视角来看ꎬＥＳＧ 表现显著促进了上市公司的

财务绩效ꎬ但 ＥＳＧ 三大维度对不同行业不同生命周

期企业的财务绩效存在异质性影响[１２]ꎮ 近年来ꎬ随
着量化交易的逐步发展ꎬＥＳＧ 因子也作为其中的重

要考量因素被更多的投资机构和投资者所关注ꎬ已
经有研究通过计量经济学中的截面与时间序列回归

等方法得出结论ꎬ认为 Ａ 股市场存在显著的 ＥＳＧ 正

溢价现象ꎬ并在市值较大的公司中影响更大ꎬ同时得

出 Ｓ(社会)指标绩效提升ꎬ能够得到更好的业绩正

反馈效果[１３]ꎮ 此外ꎬ还有尝试通过 ＧＥＰ 核算(生态

系统生产总值 Ｇｒｏｓｓ Ｅｃｏｓｙｓｔｅｍ Ｐｒｏｄｕｃｔ)与 ＳＲＯＩ 评

估方法(社会投资回报 Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｔｕｒｎ Ｏｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ)
相结合ꎬ评估影响力的经济价值的尝试ꎮ

考虑到国内目前市场上并没有统一的 ＥＳＧ 评

价方法ꎬ本文以中证和华证两家权威性较高的企业

２０２４ 年四季度 ＥＳＧ 评级为数据基础ꎬ通过两个重要

的相关系数分析(皮尔逊相关系数 Ｐｅａｒｓｏｎ ＆ 斯皮

尔曼等级相关系数 Ｓｐｅａｒｍａｎ)ꎬ综合研究了中国 ３０
家样本化工上市公司的 Ａ 股市场 ２０２４ 年度市值波

动率、企业规模(以上市公司协会发布«中国上市公

司 ２０２４ 年发展统计报告»中的市值划分为基础)和
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其 ＥＳＧ 评级的相关性关系ꎬ结果如表 ２ 所示ꎬ按照

相关系数判断标准ꎬ[ ｒ / ρ] <０􀆰 ３(弱相关)、０􀆰 ３ ~ ０􀆰 ７
(中等相关)、>０􀆰 ７(强相关)来分析结果[１４]ꎮ

表 ２　 相关性结果分析

变量对 Ｐｅａｒｓｏｎ ｒ Ｓｐｅａｒｍａｎ ρ 核心结论

ＥＳＧ 评级 ｖｓ
　 市值波动率

０􀆰 １７９ ０􀆰 １８６ 　 ＥＳＧ 评级对公司市值

波动率影响极有限

ＥＳＧ 评级 ｖｓ
　 企业规模

０􀆰 ０９２ ０􀆰 ０７２ 　 企业规模与 ＥＳＧ 评

级几乎无关联

市值波动率 ｖｓ
　 企业规模

－０􀆰 ２７１ －０􀆰 ３１２ 　 规模越大ꎬ市值波动

率越小

可以发现在 ＥＳＧ 评级与市值波动之间ꎬ均呈现

弱正相关趋势ꎬ说明 ＥＳＧ 评级高低对中国化工企业

的市值管理工作目前暂未形成有效影响ꎮ 结合前述

各项研究ꎬ以及从国际角度来说ꎬ高 ＥＳＧ 评级企业

往往治理稳健且信息透明ꎬ其市值波动率应该较低ꎬ
ＥＳＧ 高评级应具有抑制波动作用ꎮ 但结合数据分

析ꎬ传统认知中“高 ＥＳＧ 评级－低风险－低波动率”
的价值传导机制可能在化工行业并不能形成有效闭

环ꎬ核心原因可能是化工行业的 ＥＳＧ 投入周期与业

绩波动周期错配导致ꎬ高 ＥＳＧ 评级的化工企业可能

处于绿色转型期 (通过大量资金投入环保设备、
ＣＣＵＳ 技术等重资产投资)ꎬ造成短期现金流承压、
资本开支增加ꎬ反而导致股价波动略高于传统化工

企业ꎻ同时化工行业 ＥＳＧ 评级也会存在细分赛道差

异ꎬ比如传统高耗能(如炼化、煤化工)产业ꎬ即使

ＥＳＧ 评级中等ꎬ但其业绩与大宗商品(原油、商品原

料)的一二级市场价格强绑定ꎬ波动核心由周期属

性决定[１５]ꎮ ＥＳＧ 评级与企业规模也呈现极弱相关

关系ꎬ核心原因分析为两方面ꎬ其一是政策导向差

异ꎬ国内评级体系可能更强调“环保合规性”而非

“规模效应”ꎬ中小企业若能满足政策要求(如碳强

度达标、环保处罚为零)ꎬ评级可能优于存在历史环

保瑕疵的大企业ꎮ 其次是大型化工企业往往业务覆

盖传统难转型板块(如炼化、乙烯、合成氨等产品)ꎬ
ＥＳＧ 评级受“历史排放基数” “资源成本考虑”等因

素影响ꎬ难以因规模扩大而显著提升ꎻ而中小型化工

企业若聚焦绿色赛道 (如环保催化剂、生物基材

料)ꎬ可通过精准的 ＥＳＧ 投入(如零排放生产、可再

生能源使用)获得更高评级[１６]ꎮ 而企业市值波动与

企业规模之间呈现中等相关关系ꎬ主要原因分析是

国内大型企业多数处于延伸产业链阶段ꎬ业务多元

化且抗风险能力强ꎬ同时大型企业往往流通盘大ꎬ机
构持仓较为集中ꎬ市值波动更为稳定ꎻ而中小企业大

多从事单一领域业务ꎬ其流通盘也较容易受到政策

信息刺激、资金抱团、炒作消息等场外因素影响ꎮ

３　 ＥＳＧ价值传导体系对化工企业的发展启示

通过本研究发现在 ＥＳＧ 价值传导过程中的三

大核心问题:
一是相关性分析的样本公司数据量ꎬ会对结果

造成一定影响ꎬ同时数据的可获得性与质量也会对

行业内的相关研究造成更大挑战ꎬ例如大型企业会

发布 ＥＳＧ 报告ꎬ能够较为容易地获得排放数据ꎬ但
部分企业ꎬ特别是中小型非上市公司的 ＥＳＧ 数据ꎬ
尤其是所有企业的范围三(Ｓｃｏｐｅ ３)排放数据ꎬ仍然

难以获取ꎮ 虽然存在化工行业产品种类多、链长复

杂性高的问题ꎬ但是这部分数据的收集和分析对于

全行业来说仍具挑战[１７]ꎮ
二是 ＥＳＧ 的评级ꎬ目前仍存在较大差异化问

题ꎬ市场评级机构鱼龙混杂ꎬ不同评级机构对同一家

公司的 ＥＳＧ 评价可能存在较大差异ꎮ 评级体系本

身的主观性和方法论差异对于化工企业实践和决策

过程会带来较大干扰ꎬ也同样会影响研究成果ꎮ 从

另一个角度来说ꎬ能够通过价值传导体系ꎬ将企业

ＥＳＧ 实践与表现精准反馈于其资本市场表现ꎬ也是

衡量 ＥＳＧ 评级机构方法学权威性的重要因素之一ꎮ
三是企业内部的 ＥＳＧ 实践与管理工作仍然任

重而道远ꎮ 目前国内大量企业仍将 ＥＳＧ 工作停留

在合规管理、政策应对层面ꎬ并未意识到 ＥＳＧ 对于

内部管理提升以及市场价值认可上的重大意义ꎬ这
也是上述价值传导体系呈现弱相关的原因之一ꎮ 除

ＥＳＧ 指标填报外ꎬ企业应重点加大双重重要性能力

培养ꎬ加强自身 ＥＳＧ 气候风险量化能力ꎬ甚至可以

进一步通过面板分析、中介效应模型等方式方法ꎬ将
ＥＳＧ 价值与企业自身的规模、盈利能力、成长性、市
场商品价格影响进行估算ꎬ以帮助企业自身更好地

进行 ＥＳＧ 管理工作并实现绿色转型ꎮ
因此ꎬ结合化工行业发展特性ꎬ化工企业在实践

ＥＳＧ 过程中ꎬ应更加注重以下几个方面ꎮ
(１)ＥＳＧ 作为核心战略ꎬ深度融入管理工作ꎮ

企业应将 ＥＳＧ 管理从合规驱动、报告驱动转向战略

驱动ꎮ 应建立专业组织架构ꎬ如董事会层面应设立

专门的 ＥＳＧ 委员会ꎬ将可持续发展目标与公司的长

期商业战略相结合ꎬ建立专业 ＥＳＧ 管理体系ꎬ并将

关键 ＥＳＧ 绩效(如碳排放强度、安全事故率)作为核

心考量体系目标ꎬ解决传统管理中数据零散、披露不

规范、责任划分模糊等问题ꎬ建立标准化指标、流程
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与追溯机制ꎬ让 ＥＳＧ 表现真实反映企业风险与价

值ꎮ 同时ꎬ积极响应锚定“双碳”目标ꎬ推动 ＥＳＧ 与

企业原有经营战略深度融合ꎬ实现从被动合规到主

动创造价值的转型ꎬ也进一步契合市场价值投资长

远诉求ꎮ
(２)充分利用数字化转型ꎬ做好 ＥＳＧ 关键指标

目标管理措施ꎮ 通过数字化管理 ＥＳＧ 指标ꎬ解决数

据失真、效率低下等问题ꎬ实现 ＥＳＧ 数据标准化、实
时化与可追溯ꎬ解决评级滞后与跨行业可比性问题ꎬ
同时有助于企业自身研究 ＥＳＧ 表现与市场价格变

动等因素之间的关联关系ꎬ进一步完善自身 ＥＳＧ 管

理体系ꎮ 同时ꎬ利用数字化工具ꎬ识别关键绩效ꎬ优
化转型投入效率ꎬ动态平衡 ＥＳＧ 资本开支与现金

流ꎬ缓解转型阵痛期波动ꎻ其次ꎬ可利用数字化工具ꎬ
跟踪政策动态变化ꎬ实时预警合规、安全及碳交易风

险ꎬ减少黑天鹅事件冲击ꎬ发挥 ＥＳＧ 降低市场波动

作用ꎻ最后ꎬ数字化工具能够进一步提升企业数据可

信度ꎬ有利于主管部门监管与外部鉴证工作ꎬ同时吸

引长期资金ꎬ增强企业价值信心ꎬ让 ＥＳＧ 从被动合

规转为主动增值ꎮ
(３)发挥行业引领ꎬ推动产业升级ꎮ 作为行业

引领企业ꎬ也应积极发挥协同作用ꎬ建议通过“强协

同、共赋能”的模式推动行业升级ꎮ 联合头部企业

共建具有行业和市场认可度的统一 ＥＳＧ 标准与披

露框架ꎬ主动与评级机构常态化沟通ꎬ倒逼评级规则

透明化ꎬ破解“评级要挟”乱象ꎮ 同时ꎬ开展绿色供

应链建设工作ꎬ向供应链上下游输出轻量化管理工

具、绿色技术与实践经验ꎬ针对性解决中小企业标准

缺失、资金不足的转型痛点ꎮ 最后ꎬ建议牵头成立行

业 ＥＳＧ 联盟ꎬ搭建数据共享与案例交流平台ꎬ联动

金融机构设计行业特性(周期长、重资产)的 ＥＳＧ 绿

色信贷、碳配额质押等产品ꎬ让优异 ＥＳＧ 表现转化

为融资优势ꎬ引领行业走向“价值共创”ꎬ重塑健康

可持续的 ＥＳＧ 生态ꎮ

４　 结论与展望

本文通过解析国际四大主流 ＥＳＧ 评级机构方

法学差异ꎬ结合定性与定量分析ꎬ揭示了化工行业

ＥＳＧ 价值传导的独特逻辑:ＥＳＧ 评级已成为连接企

业实践与资本配置的核心枢纽ꎬ但受行业周期性、转
型投入周期与业绩波动错配等因素影响ꎬ当前国内

化工企业 ＥＳＧ 评级与市值波动、企业规模呈现弱相

关ꎬ价值传导闭环尚未完全形成ꎮ 数据可得性不足、
评级体系差异化、企业 ＥＳＧ 管理偏合规化是当前核

心痛点ꎮ
展望未来ꎬ化工企业需以战略为引领ꎬ推动 ＥＳＧ

与经营深度融合ꎻ借力数字化工具破解数据与管理

难题ꎻ头部企业应牵头构建行业统一标准与协同生

态ꎮ 后续研究可扩大样本覆盖范围ꎬ完善 Ｓｃｏｐｅ３ 排

放等数据获取机制ꎬ结合面板分析、中介效应模型深

化传导机制量化研究ꎮ 随着双碳目标推进与 ＥＳＧ
生态成熟ꎬ化工行业有望通过 ＥＳＧ 转型实现风险管

控、价值提升与产业升级的多重目标ꎬ为可持续发展

注入行业动能ꎮ
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