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        中财绿金院开发了一种全面创新的方法来衡量上市公司的绿色水

平，包括上市公司定性指标，量化指标和负面环保行为三个部分。第

一部分是类似国际 ESG 指数的定性指标，在“环境维度”中发展更多

深入并适合国内的衡量指标，以衡量绿色供应链和污染治理等企业运

作过程的绿色程度。第二部分是量化指标衡量污染排放、能源消耗、

资源消耗和绿色收入。第三部分是上市公司的负面行为，包括企业负

面环境新闻和政府环保处罚。因此，中财绿金院的新方法学可以衡量

所有上市公司，进而提供绿色水平的排名，因为若只关注绿色收入，

则绿色领先股票指数的样本将会受到限制 , 沪深 300 等企业将绝大多

数无法纳入指数 , 并且企业绿色水平不单只有产品收入有多大比重为绿

色收入 , 还须衡量其绿色供应链和污染治理与负面环保行为等流程 , 如

太阳能产业虽然生产绿色产品，但生产过程有高度污染。

        以沪深 300 上市公司 ( 沪深 300 指数 ) 为样本；中财绿金院采用

创新的方法学，在样本中选出全部绿色评分的前 100 名，形成“沪深

300 绿色领先股票指数 (CSI 300 绿色领先股票指数 )；中财绿金院将

与 中 证 指 数 公 司 合 作 开 发 沪 深 300 绿 色 领 先 股 票 指 数 的 ETF( 

Exchange Traded Fund) 并与卢森堡交易所合作发布该指数。中财

绿金院选择沪深 300 上市公司为样本形成沪深 300 绿色领先股票指数

有四个原因。

        (a) 提供外国投资者的投资渠道：外国投资者可以透过「沪港通」

和「深港通」投资沪深 300 上市公司股票与沪深 300 绿色领先股票指

数 ETF, 并且可进行对冲套利。

        (b) 流动性高：学术证据发现 ETF 具有交易量集中现象。因此

ETF 最重要的因素是流动性；「沪深 300 上市公司」股票交易金额较大，

沪深 300 绿色领先股票指数 ETF 将具有很高的流动性。

        (c) 高信息透明度：沪深 300 上市公司股票具有较高的知名度和

较高的信息透明度，可以扩大沪深 300 绿色股票指数的影响力。

        (d) 多样性的 ETF 产品：沪深 300 指数在期货交易所具有期货产

品，可以开发沪深 300 绿色领先股票指数的杠杆 ETF 和反向 ETF，

以满足不同类型的长短期投资者需求。

        (1) 指标体系既包括定性指标也包括量化指标。

        (2) 指标体系强调企业的负面环保行为。

        (3) 指标体系排除二高一剩行业。
简介

样本

        1. 选择沪深 300 绿色领先股票指数样本股

        沪深 300 指数是沪市、深市中具有较高的流动性并且规模较大的

企业的代表，包含金融、信息技术、房地产、能源、化学、只要及其

他 25 和行业。研究团队从沪深 300 指数中挑选出 100 支成分股构建

出沪深 300 绿色领先股票指数。

        2. 沪深 300 绿色领先股票指数的编制过程：六个步骤

        (a) 步骤一：进行行业的划分

        不同行业具有不同的行业特性和业务模式，因此在绿色环保方面

侧重点也有所差异。所以制定绿色股票标准的第一步是根据行业特性

对行业进行不同划分。参照《证监会上市公司行业分类指引》，研究团

队将所有上市公司的行业划分为 3 大行业，30 个子行业，并据此制定

了绿色股票一般行业指标和特色指标。

        (b) 步骤二：进行大样本初步筛选，并剔除 “两高一剩”企业

        首先进行大样本的初步筛选，在筛选过程中，本指数将深证成指

和恒生综指作为参考的市场指标。其次从中剔除“两高一剩”企业。“两

高一剩”行业是指高污染、高耗能及产能过剩行业。“两高一剩”企业

的超常发展，消耗了大量不可再生资源，且对环境造成了严重的负面

影响。虽然部分属于“两高一剩”行业的企业在节能减排、绿色环保

等方面已经开始付诸努力和实践，但为了响应国家产业政策，在首版

深港通绿色领先股票指数系列样本选取中，本报告将剔除深港通中的

“两高一剩”行业，来保证指数的“绿色”性质。关于“两高一剩”行业，

学术上并未给出明确定义，在此本报告参考我国银行业信贷投放时对

“两高一剩”行业的划分，将以下行业划分为“两高一剩”行业：火力发电、 

钢铁、 有色金属、 石油加工及炼焦、 基础化工、水泥、玻璃、煤炭开采。

        在剔除“两高一剩”上市公司后，剩余的 258 家上市公司成为沪

深 300 绿色领先股票指数系列的筛选样本。

        (c) 步骤三：编制三十个行业的绿色评分表

        为了从剩余的 258 家上市公司中进一步筛选“绿色”公司并进行绿色

绩效排名，本报告参考国外现有的绿色公司评分模式，自主开发编制了符合

中国国情并重点突出上市公司环境信息披露的绿色指标体系和评分表。

        本报告在编制具体指标前参考了国际著名 ESG 指数，通过借鉴

其优秀的指标，调整不适合中国国情的指标，形成了拥有中国特色的

绿色评价体系。

        最终本报告确定的评价体系架构主要分为企业绿色评分表、绿色收入

比例计算和外部监督三个方面。其中，企业绿色评分表包括绿色表现的定性

指标和定量指标，定性指标从企业的绿色发展战略及政策、绿色供应链的全生

命周期来判断其绿色发展程度。这类定性指标保证了那些注重绿色可持续发展

但不是“节能环保产业”的企业得以入选，符合投资者追求产业多样化投资的

需求；定量指标根据企业披露的碳排放量、用水量、用电量，特别是绿色收入

占比等数据，来衡量企业的绿色水平。这类定量指标确保了绿色收入占比高的

相关行业得以入选，符合国家产业政策发展方向。外部监督包括社会负面环境

报道和政府处罚。绿色收入比例计算和外部监督体现在下面步骤中。

        (d) 步骤四：计算绿色收入

        本指数绿色收入部分的计算上，主要参考了三大绿色分类体系，一为

富时绿色收入指数 (FTSE Green Revenue Index) 编制分类，二为《十

二五节能环保产业发展规划》编制分类，三为《中国绿色债券分类目录》

的分类。

        本报告通过参考上述三种绿色业务的分类标准，来区分公司主营业

务中的绿色和非绿属性，以绿色收入 / 营业收入得出每家公司的绿色收

入比重，作为最终量化汇总的重要组成部分之一。

        (e) 步骤五：负面信息过滤

        对一家公司的绿色表现评价分为正面评价和负面评价两方面，为防

止一些公司在做出节能环保努力的同时，又拥有大量的环境负面新闻和

违法行为，本报告引入负面信息这一指标体系，如果关于企业的绿色相

关的负面信息过多，将依据一定的方法在原来的正面分数上进行扣减，

使得企业的整体绿色水平符合标准。

        本报告的负面信息包含负面新闻和环保处罚。在选取负面信息来源

并制定筛选标准方面，为了更加快捷、高效、全面和精确地覆盖负面信息，

本研究综合使用公众环境研究中心（IPE）的上市公司污染源在线监测

数据、爬虫软件智能检索和人工筛选挑选负面信息。

        在对负面新闻的筛选和统计中，本报告只选取了 2015 年至 2017

第一季度期间那些与待评价公司相关的绿色类新闻，同时对个人贴网站

进行了剔除。为了进一步衡量不同媒体的不同影响力，本报告参照

Alexa 的网站排名对媒体进行了分级。同时为了避免重复新闻带来的传

播力和影响力的误差，本报告对重复新闻的得分进行了加权处理，具体

权重与媒体网站的等级相关。

        在环保处罚的统计中，本报告提取了深港通样本股企业 2015、2016

年的环境监管记录作为环保处罚的待选范围。同样，重复类处罚也要进行

加权处理。对于那些受到过国家环保部处罚的公司，本报告将一律剔除。

        (f) 步骤六：量化汇总

        为了赋予每家企业一个具有可比性的量化得分，参照国际指数量化

处理的方法，本研究将指标体系评分、绿色收入计算、负面新闻和环保

处罚四方面 ( 把负面新闻和环保处罚写在一起 ) 分别求平均值和标准差，

并采用适合的加权方式得出总分。

沪深300绿色领先股票指数系列特征

红色曲线代表 2012 年 1 月 31 日投资一元在沪深 100 绿色领先股
票指数至 2017 年 8 月 31 日约 2.36 元

蓝色曲线代表 2012 年 1 月 31 日投资一元在沪深 300 指数至
2017 年 8 月 31 日约 1.629 元

红色曲线代表 2012 年 1 月 31 日投资一元在沪深 100 绿色领先股
票指数至 2017 年 8 月 31 日约 2.580 元

蓝色曲线代表 2012 年 1 月 31 日投资一元在沪深 300 指数至
2017 年 8 月 31 日约 1.629 元

图 1 等权重

图 2 以总得分为权重
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        中财绿金院开发了一种全面创新的方法来衡量上市公司的绿色水

平，包括上市公司定性指标，量化指标和负面环保行为三个部分。第

一部分是类似国际 ESG 指数的定性指标，在“环境维度”中发展更多

深入并适合国内的衡量指标，以衡量绿色供应链和污染治理等企业运

作过程的绿色程度。第二部分是量化指标衡量污染排放、能源消耗、

资源消耗和绿色收入。第三部分是上市公司的负面行为，包括企业负

面环境新闻和政府环保处罚。因此，中财绿金院的新方法学可以衡量

所有上市公司，进而提供绿色水平的排名，因为若只关注绿色收入，

则绿色领先股票指数的样本将会受到限制 , 沪深 300 等企业将绝大多

数无法纳入指数 , 并且企业绿色水平不单只有产品收入有多大比重为绿

色收入 , 还须衡量其绿色供应链和污染治理与负面环保行为等流程 , 如

太阳能产业虽然生产绿色产品，但生产过程有高度污染。

        以沪深 300 上市公司 ( 沪深 300 指数 ) 为样本；中财绿金院采用

创新的方法学，在样本中选出全部绿色评分的前 100 名，形成“沪深

300 绿色领先股票指数 (CSI 300 绿色领先股票指数 )；中财绿金院将

与 中 证 指 数 公 司 合 作 开 发 沪 深 300 绿 色 领 先 股 票 指 数 的 ETF( 

Exchange Traded Fund) 并与卢森堡交易所合作发布该指数。中财

绿金院选择沪深 300 上市公司为样本形成沪深 300 绿色领先股票指数

有四个原因。

        (a) 提供外国投资者的投资渠道：外国投资者可以透过「沪港通」

和「深港通」投资沪深 300 上市公司股票与沪深 300 绿色领先股票指

数 ETF, 并且可进行对冲套利。

        (b) 流动性高：学术证据发现 ETF 具有交易量集中现象。因此

ETF 最重要的因素是流动性；「沪深 300 上市公司」股票交易金额较大，

沪深 300 绿色领先股票指数 ETF 将具有很高的流动性。

        (c) 高信息透明度：沪深 300 上市公司股票具有较高的知名度和

较高的信息透明度，可以扩大沪深 300 绿色股票指数的影响力。

        (d) 多样性的 ETF 产品：沪深 300 指数在期货交易所具有期货产

品，可以开发沪深 300 绿色领先股票指数的杠杆 ETF 和反向 ETF，

以满足不同类型的长短期投资者需求。

        (1) 指标体系既包括定性指标也包括量化指标。

        (2) 指标体系强调企业的负面环保行为。

        (3) 指标体系排除二高一剩行业。

        1. 选择沪深 300 绿色领先股票指数样本股

        沪深 300 指数是沪市、深市中具有较高的流动性并且规模较大的

企业的代表，包含金融、信息技术、房地产、能源、化学、只要及其

他 25 和行业。研究团队从沪深 300 指数中挑选出 100 支成分股构建

出沪深 300 绿色领先股票指数。

        2. 沪深 300 绿色领先股票指数的编制过程：六个步骤

        (a) 步骤一：进行行业的划分

        不同行业具有不同的行业特性和业务模式，因此在绿色环保方面

侧重点也有所差异。所以制定绿色股票标准的第一步是根据行业特性

对行业进行不同划分。参照《证监会上市公司行业分类指引》，研究团

队将所有上市公司的行业划分为 3 大行业，30 个子行业，并据此制定

了绿色股票一般行业指标和特色指标。

        (b) 步骤二：进行大样本初步筛选，并剔除 “两高一剩”企业

        首先进行大样本的初步筛选，在筛选过程中，本指数将深证成指

和恒生综指作为参考的市场指标。其次从中剔除“两高一剩”企业。“两

高一剩”行业是指高污染、高耗能及产能过剩行业。“两高一剩”企业

的超常发展，消耗了大量不可再生资源，且对环境造成了严重的负面

影响。虽然部分属于“两高一剩”行业的企业在节能减排、绿色环保

等方面已经开始付诸努力和实践，但为了响应国家产业政策，在首版

深港通绿色领先股票指数系列样本选取中，本报告将剔除深港通中的

“两高一剩”行业，来保证指数的“绿色”性质。关于“两高一剩”行业，

学术上并未给出明确定义，在此本报告参考我国银行业信贷投放时对

“两高一剩”行业的划分，将以下行业划分为“两高一剩”行业：火力发电、 

钢铁、 有色金属、 石油加工及炼焦、 基础化工、水泥、玻璃、煤炭开采。

        在剔除“两高一剩”上市公司后，剩余的 258 家上市公司成为沪

深 300 绿色领先股票指数系列的筛选样本。

        (c) 步骤三：编制三十个行业的绿色评分表

        为了从剩余的 258 家上市公司中进一步筛选“绿色”公司并进行绿色

绩效排名，本报告参考国外现有的绿色公司评分模式，自主开发编制了符合

中国国情并重点突出上市公司环境信息披露的绿色指标体系和评分表。

        本报告在编制具体指标前参考了国际著名 ESG 指数，通过借鉴

其优秀的指标，调整不适合中国国情的指标，形成了拥有中国特色的

绿色评价体系。

        最终本报告确定的评价体系架构主要分为企业绿色评分表、绿色收入

比例计算和外部监督三个方面。其中，企业绿色评分表包括绿色表现的定性

指标和定量指标，定性指标从企业的绿色发展战略及政策、绿色供应链的全生

命周期来判断其绿色发展程度。这类定性指标保证了那些注重绿色可持续发展

但不是“节能环保产业”的企业得以入选，符合投资者追求产业多样化投资的

需求；定量指标根据企业披露的碳排放量、用水量、用电量，特别是绿色收入

占比等数据，来衡量企业的绿色水平。这类定量指标确保了绿色收入占比高的

相关行业得以入选，符合国家产业政策发展方向。外部监督包括社会负面环境

报道和政府处罚。绿色收入比例计算和外部监督体现在下面步骤中。

        (d) 步骤四：计算绿色收入

        本指数绿色收入部分的计算上，主要参考了三大绿色分类体系，一为

富时绿色收入指数 (FTSE Green Revenue Index) 编制分类，二为《十

二五节能环保产业发展规划》编制分类，三为《中国绿色债券分类目录》

的分类。

        本报告通过参考上述三种绿色业务的分类标准，来区分公司主营业

务中的绿色和非绿属性，以绿色收入 / 营业收入得出每家公司的绿色收

入比重，作为最终量化汇总的重要组成部分之一。

        (e) 步骤五：负面信息过滤

        对一家公司的绿色表现评价分为正面评价和负面评价两方面，为防

止一些公司在做出节能环保努力的同时，又拥有大量的环境负面新闻和

违法行为，本报告引入负面信息这一指标体系，如果关于企业的绿色相

关的负面信息过多，将依据一定的方法在原来的正面分数上进行扣减，

使得企业的整体绿色水平符合标准。

        本报告的负面信息包含负面新闻和环保处罚。在选取负面信息来源

并制定筛选标准方面，为了更加快捷、高效、全面和精确地覆盖负面信息，

本研究综合使用公众环境研究中心（IPE）的上市公司污染源在线监测

数据、爬虫软件智能检索和人工筛选挑选负面信息。

        在对负面新闻的筛选和统计中，本报告只选取了 2015 年至 2017

第一季度期间那些与待评价公司相关的绿色类新闻，同时对个人贴网站

进行了剔除。为了进一步衡量不同媒体的不同影响力，本报告参照

Alexa 的网站排名对媒体进行了分级。同时为了避免重复新闻带来的传

播力和影响力的误差，本报告对重复新闻的得分进行了加权处理，具体

权重与媒体网站的等级相关。

        在环保处罚的统计中，本报告提取了深港通样本股企业 2015、2016

年的环境监管记录作为环保处罚的待选范围。同样，重复类处罚也要进行

加权处理。对于那些受到过国家环保部处罚的公司，本报告将一律剔除。

        (f) 步骤六：量化汇总

        为了赋予每家企业一个具有可比性的量化得分，参照国际指数量化

处理的方法，本研究将指标体系评分、绿色收入计算、负面新闻和环保

处罚四方面 ( 把负面新闻和环保处罚写在一起 ) 分别求平均值和标准差，

并采用适合的加权方式得出总分。
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