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（2021 年第 5 期，总第 164 期）

中国证券投资基金业协会 2021年 8月 12日

机构投资者的“碳中和”之路
——海外养老基金与主权财富基金的实践经验

【编者按】为应对全球气候变化的严峻挑战，习近平主

席在第75届联合国大会提出，我国二氧化碳排放力争于2030

年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现“碳中和”。随后，

碳排放降低目标作为约束性指标纳入“十四五”规划纲要，

成为我国未来数十年间的长远战略。在实现“碳中和”的进

程中，金融将发挥重要作用。对于基金行业来说，如何将责

任投资理念有机融入投资分析与决策，更好发挥机构投资者

在推动实施可持续发展战略方面的积极影响，是关乎行业未

来发展的重要课题。本文介绍了海外责任投资与气候变化投

资的总体情况，分析了国际领先的养老基金和主权财富基金

在“碳中和”道路上，从制定气候变化战略目标，到平衡资

产配置、优化投资策略、重视股东参与等一系列实践经验，

旨在为我国基金行业探索“碳中和”发展路径提供有益参考。
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一、责任投资与气候变化

（一）气候变化是责任投资的重要组成部分

21 世纪以来，在联合国制定的责任投资原则（PRI）和

可持续发展目标（SDGs）的引领下，责任投资已成为各国主

权投资机构的重要关切。2006 年，联合国发布了责任投资原

则（Principles for Responsible Investment, PRI），提

出六条投资原则，原则第一条就是将环境、社会和治理（ESG）

问题纳入到投资分析和决策之中。由此，作为衡量可持续发

展的重要指标，ESG投资成为重要的投资策略之一。截至 2020

年，共有 521 家资产所有者机构实施负责任投资原则，规模

共计 23.5 万亿美元，UNPRI 的签署机构从 63 个增加至超过

3000 个。

图 1 气候变化包含在 PRI 的 ESG 投资原则中

资料来源：UNPRI，国泰君安证券研究。

图 2 PRI 签署者数量和管理规模快速增长

资料来源：UNPRI，国泰君安证券研究。
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2015 年，联合国推出了可持续发展目标（Sustainable

Development Goals，SDGs），将气候变化列入其中。该目标

是消除贫困，保护地球，以及保障所有人享受和平繁荣的全

球呼吁。为了一个更好的世界，联合国旨在 2030 年前实现

这 17 个可持续发展目标（总共涵盖了 169 个细分目标和 230

个指标），其中包含第 7 目标——经济适用的清洁能源和第

13 目标——气候行动。第 7 目标具体包括，到 2030 年，大

幅提升全球能源消耗中可再生能源的比例，能源强度提升率

翻倍。第 13 目标具体包括，将气候变化指标融入国家政策

和战略规划中。SDGs 的发布为考虑 ESG 因素的可持续和责任

投资的社会目标提供了明确方向与全球框架，围绕着 SDGs

进行投资解决方案设计及调整的机构投资者越来越多，责任

投资不断走向成熟。

气候变化作为全球可持续发展的重要议题，已经成为责

任投资的重要组成部分，受到全球机构投资者的广泛重视。

在监管和信息披露方面，2015 年，国际清算银行的金融稳定

委员会成立了气候相关财务信息披露特别工作组（Task

Force on Climate-Related Financial Disclosures，TCFD），

为公司的气候相关信息披露提供建议，使得利益相关者更为

了解与公司的碳相关资产的集中度和气候相关风险敞口，也

为资产所有者的投资决策提供保障。

机构投资者也发起了诸多气候变化倡议。例如，2017 年

12 月，为促进全球主要的温室气体排放企业采取措施，减少

碳排放，气候行动 100+倡议（Climate Action 100+，CA100+）

成立，由 PRI 等五家机构发起，目前有超过 500 个机构投资
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者参与，管理规模达到 52 万亿美元，目标是全球超过 160

家大型温室气体排放企业根据巴黎协定的目标减少碳排放，

并且根据 TCFD 的建议加强气候相关的财务信息披露。

2019 年 9 月，在联合国气候行动峰会上，资产所有者净

零排放联盟（Net-Zero Asset Owner Alliance）成立，成

为金融领域首个为实现巴黎协定 1.5°C 气温变化目标的倡

议。该联盟的总目标是到 2050 年实现温室气体净排放为零，

由德国安联保险集团 Allianz，法国存款基金 Caisse des

Dépots ，加 拿大魁 北克养 老金 CDPQ ，丹 麦养老金

PensionDenmark，瑞典保险公司 Folksam Group，瑞士再保

险公司 Swiss Re 共同发起，目前成员共有 35 家资产所有者，

管理资产规模达到 5.6 万亿美元。

（二）气候变化投资快速增长

气候变化适用责任投资策略，主要体现在负面排除、可

持续主题投资、股东参与、ESG 整合策略上。

责任投资策略主要包括规范筛选、优质筛选、负面排除、

可持续主题投资、ESG 整合、影响力投资和股东参与策略。

全球可持续投资联盟（The Global Sustainable Investment

Alliance，GSIA）将可持续投资策略按照参与方式的主被动

程度，从被动到主动分为以下 7 大类。

1、规范筛选：根据国际规范（OECD 或联合国等发布的

规范）筛选符合最低商业标准的资产；

2、优质筛选：投资某一行业或领域中 ESG 表现较好的

公司或项目；

3、负面排除：根据特定 ESG 标准将某些行业、公司从
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投资组合中排除掉；

4、可持续主题投资：投资有关于可持续发展主题的资

产，如可再生能源等；

5、ESG 整合：将 ESG 风险与潜在机会整合入投资决策中，

包括传统的财务分析或因子投资；

6、影响力投资：旨在解决社会、社区或环境问题的有

针对性的投资，为有明确社会、环境目标的企业提供融资；

7、股东参与：在 ESG 指导准则下行使股东权利参与企

业治理、决策以及行为。

从投资规模来看，负面排除和 ESG 整合策略是目前全球

最主要的责任投资策略。负面排除的内容除武器、烟草、赌

博、色情等不符合道德标准的领域外，近年来也增加了高碳

排放的化石燃料行业。2019 年，欧盟可持续金融技术专家组

（TEG）制定的巴黎协议一致基准中，排除了煤炭、石油、

天然气行业的公司和特定的电力公司，越来越多的欧盟投资

机构或将参照相应标准制定排除策略。同时，养老基金等投

资机构通过对气候变化带来的潜在风险和机会进行全面分

析，将其整合至投资全流程中，推动 ESG 整合策略的快速发

展。

从投资规模的增速来看，可持续主题投资策略增长最为

迅猛，2016-2020 年投资规模增长 605%。可持续主题投资主

要包括可再生能源、水资源管理、能源效率等方面的主题投

资，可持续主题投资的飞速发展与机构主动采取相关行动应

对气候变化密不可分。根据欧洲可持续投资论坛（The

European Sustainable Investment Forum，EUROSIF）对可
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持续主题投资策略的调查，欧洲投资者对气候、能源使用效

率和可再生能源的关注度较高，占比较大的领域包括气候变

化（18%）、水资源管理（17%）、可再生能源（12%）、能源效

率（11%）等。另外，可持续交通系统、废物利用、土地利

用、农林业等主题也被投资者所青睐。
表 1 各类责任投资策略规模和增速比较

策略 2016 2018 2020 2016-2020 增长率 年复合增长率

影响力投资 0.25 0.44 0.35 42% 9%

可持续主题投资 0.28 1.02 1.95 605% 63%

优质筛选 0.82 1.84 1.38 69% 14%

规范筛选 6.20 4.68 4.14 -33% -10%

股东参与策略 8.39 9.83 10.50 25% 6%

ESG 整合 10.35 17.54 25.20 143% 25%

负面排除 15.06 19.77 15.03 0% 0%

资料来源：GSIA，国泰君安证券研究。

注：单位万亿美元。

二、海外机构投资者的“碳中和”发展战略

以“碳中和”为目标，全球机构投资者为应对气候变化，

从战略层面、资产配置和各类资产投资层面采取了一系列的

举措，具体如下：

（一）战略层面：制定减排目标和行动规划

投资机构在对自身的碳排放水平进行测算的基础上，参

照相应国际标准，制定投资组合的减排目标和规划。

2015-2016 年的巴黎气候协议目标为各国提供了气候变化行

动的总体目标。以此为依据，2019 年，欧盟 TEG 发布了两种

气候基准及对应的减排技术指标，为成员机构投资者提供建

议。



7

表 2 欧盟 TEG 制定的气候变化相关标准

最低标准 欧盟气候转型基准 欧盟巴黎协议同盟基准

风险角度：

范围1和21碳强度减少比例（与

全投资市场相比）
30% 50%

基本规范的排除
争议性武器、违背社会规范（UNGC 原则，OECD 跨国公司

指引，6项环境目标2）

基于行为的排除 无
煤炭、石油、天然气、部分

电厂
3

机会角度：

碳减排（年度同比） 至少平均每年 7%

最低绿色股份/棕色股份（与全

投资市场相比）
至少相等 显著更高

敞口限制 气候变化相关行业的最低敞口不低于股票市场基准

公司目标设置 对于设定气候目标的公司考虑提高投资权重

连续两年与碳排放路径不一致 立即取消资格

审议：

审议频率 每三年回顾和审议相关要求和标准

资料来源：TEG，国泰君安证券研究。

近年来，越来越多的养老基金和主权财富基金开始对基

金的碳排放进行测算，并在年度报告中披露和跟踪碳排放情

况变化。常用的指标包括碳足迹
4
（Carbon Footprint）、碳

排放量(Carbon Emission)、碳强度(Carbon Intensity)等。

在此基础上，“碳中和”已成为越来越多机构投资者的

长期规划目标。2021 年 3 月，全球 22 家资产所有者通过气

候变化机构投资者小组（The Institutional Investors

Group on Climate Change，IIGCC）承诺，到 2050 年之前

实现投资组合的净碳排放为零，涉及 1.2 万亿美元资产。一

些养老基金甚至提出更早实现“碳中和”的时间，如纽约州

共同退休基金 NYSCRF 和瑞典养老储备基金 AP4 明确提出，

1 根据温室气体协议，范围 1 是指所有温室气体的直接排放，范围 2 是指温室气体的间接排放，包括购入

的电力、热能和蒸汽。
2 6 项环境目标：（1）减缓气候变化；（2）适应气候变化；（3）保护和可持续利用淡水和海洋资源；（4）向

废物减少和再利用的循环经济转型；（5）污染防控；（6）保护健康生态环境。
3 对这几类公司的界定：煤炭业务营收占比超过 1%，石油业务营收占比超过 10%，天然气业务营收占比超

过 50%，电厂温室气体排放碳强度超过 100gCO2/kwh 且此类业务营收占比超过 50%。
4 碳足迹是指个人、组织、活动或产品直接或间接导致的温室气体排放总量。
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计划于 2040 年实现净零碳排放（碳中和）。

通过设定 3-10 年的中期碳排放目标，养老基金和主权

财富基金能够有效地跟踪基金实现目标的路径。通常采用自

身历史排放水平或全市场组合（参考组合）作为基准指标。

如新西兰 NZSF 提出，到 2025 年，实际投资组合比参考组合

的碳强度减少 40%；荷兰养老金 ABP 提出，到 2025 年，股票

投资组合的碳排放量比 2015 年的水平降低 40%；澳大利亚

Aware Super 基金提出，到 2023 年股票投资组合的碳排放量

降低 30%。
表 3 全球养老基金和主权财富基金制定的气候变化和碳排放目标

机构 时间目标 气候变化和碳排放目标

荷兰养老基金 ABP 2020-2025 年

（1）到 2025 年，股票投资组合二氧化碳排

放量比 2015 年减少 40%

（2）逐渐退出煤矿和焦油砂的投资

（3）更加严格的筛选策略

（4）150 亿欧元投资于可再生能源

（5）与 CA100+合作，从供应链和消费者的

角度，促进主要碳排放公司完善气候政策

（6）2022 年发布 2030 年的气候目标，与荷

兰气候协议保持一致

新西兰超级基金 NZSF 2020-2025

（1）投资组合的碳强度比参考组合低 40%

（2）被投公司的化石燃料储备比参考组合低

80%

美国纽约州共同退休

基金 NYSCRF
2020-2040 到 2040 年，实现温室气体净零排放（碳中和）

瑞典养老储备基金

AP4
2020-2040

（1）到 2030 年，碳排放减少 50%

（2）到 2040 年之前，实现净零碳排放（碳

中和）

澳大利亚超级年金基

金 Aware Super（原

First State Super）

2020-2030

（1）到 2023 年，股票投资组合碳排放至少

减少 30%，并引入新的低碳指数

（2）支持澳大利亚经济到 2030 年碳排放减

少 45%，并力争在同等时间内，基金投资组

合碳排放减少 45%

（3）力争在 2050 年实现碳中和

资料来源：各机构官方网站，国泰君安证券研究。
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（二）投资层面：采取气候变化投资策略

1、将气候变化因素整合到资产配置体系中

主权投资机构在战略资产配置中充分考虑气候变化。具

体做法主要包括：

一是运用气候情景分析和压力测试。气候变化会影响各

类资产的风险收益特征，在资本市场假设中应充分考虑气候

变化对各类资产带来的风险和机会，针对未来不同的气候变

化路径对投资组合进行情景分析和压力测试，以确保投资组

合有足够的韧性能够应对气候变化问题。

二是在投资目标中加入气候变化目标。除了传统的收益

率、波动率等指标之外，加入气候变化指标，如碳足迹、碳

强度、化石燃料储备敞口、投资组合中净零排放比例等。投

资组合在资产类别多样化的基础上，从气候角度考虑，对能

源投资组合进行多样化能源配置，逐步提高可再生能源比

例，降低化石燃料比例。
表 4 气候变化相关风险和机会

风险 举例 机会 举例

全球向低碳

经济转型中

的风险（转型

风 险 ，

Transition

Risks）

政策和合

规风险

温室气体排放成本增

加；

加强排放报告与披露要

求；

现有商品/服务合规；

诉讼。

资源效率

更高效的运输模式；

更高效的生产和分销流

程；

循环再利用；

新型办公楼、住宅；

水消耗量降低。

技术风险

低碳环保产品替代；

新技术投资失败；

低碳技术转型成本。

能源

低排放能源、新能源；

支持性政策；

新技术；

参与碳市场；

分散型能源生产。

市场风险

消费者行为变化；

市场信号不确定性；

原材料涨价。

商品/服务

低排放商品生产与服

务；

气候适应；

创新产品研发；

多元化业务拓展。
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声誉风险

消费者偏好变化；

负面评价和投资者信心

下降；

利益相关者担忧加剧或

负面反馈。

市场
新的可投资市场；

新的投资领域。

由气候变化

直接导致的

风险(物理风

险，Physical

Risks)

极端天气

风险
如洪水、飓风。 能源效用

可再生能源使用效率；

新的可替代能源研发。

长期气候

风险

全球气候变暖；

海平面上升；

气候极端变化（如降雨

量）。

资料来源：TCFD，国泰君安证券研究。

2、对高碳排放的化石燃料公司进行排除和撤资

在行业和公司层面，出于气候变化的考虑，部分机构对

煤炭、石油等化石燃料行业进行了撤资。根据 2019 年 IMF

金融稳定性报告的统计，对化石燃料进行撤资的投资机构数

量从 2015 年约 300 家，上升到 2019 年超过 900 家，管理规

模从 2015 年近 3 万亿美元，增长到 2019 年超 9 万亿美元。

诸多大型养老金投资机构采取行动。2017 年，加州公务员退

休基金 CalPERS 在采取股东参与策略效果不佳后，对 14 家

动力煤公司进行了撤资。2019 年，挪威议会投票通过了 GPFG

撤资化石燃料行业的议案。GPFG 正逐步从煤炭、石油、天然

气行业撤资共计超过 130亿美元，并将资金投向新能源领域。

2019 年，丹麦养老金 ATP 对石油公司进行碳排放分析后进行

了排除。
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图 3 对化石燃料公司撤资的机构投资者数量快速增加

资料来源：IMF 2019 Financial Stability Report。

注：左轴单位为万亿美元。

3、挖掘可持续主题投资机会

近年来，尤其是 2015 年巴黎举行的联合国气候变化会

议之后，投资者强调金融重新定向资本，帮助推动向低碳经

济的转型，清洁能源、绿色技术及可持续农业成为重要投资

领域。

养老基金和主权财富基金开展大量可再生能源投资，其

中涉及多种资产类别，包括公开市场股票投资，私募股权，

绿色债券，实物投资等。如加拿大养老基金 CPPIB 专门成立

了电力和可再生能源投资团队，参与可再生能源相关上市公

司、风险投资项目等，令投资组合的能源配置多样化。

4、发挥股东作用，促进被投公司减少碳排放

大型养老基金和主权财富基金等资产所有者，充分发挥

自身规模和影响力优势，利用股东权利积极参与被投公司的

治理，协助其实施环保策略，制定减排目标和政策等。通过

行使股东大会投票权、定期与公司管理层对话等方式，促进

被投公司实施更为低碳环保的经营模式。
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三、机构投资者实践案例

我们选取了在气候变化投资方面全球领先的三家养老

基金和主权财富基金，对其应对气候变化的投资实践进行了

梳理和分析，具体如下：

（一）加拿大养老基金 CPPIB

CPPIB 从 2008 年起探索可持续投资，2017-2018 年开始

专门针对气候变化进行投资。虽暂未设定明确的长期碳减排

目标，但其在实践可持续投资和应对气候变化方面具有鲜明

的特点，包括完善的治理结构和采用积极投资策略等。

1、治理结构

CPPIB 将可持续投资理念与现有投资体系进行整合，建

立横跨所有资产类别的 ESG 投资体系。在投前和投后都配备

专门的可持续投资团队与其他投资团队建立充分合作，即时

审视、评估投资决策过程中潜在的 ESG 相关风险和机遇，并

展开持续监控。

从组织架构上，CPPIB 设立了多个层级、分工明确的可

持续投资相关部门，包括：

（1）可持续投资小组（Sustainable Investing Group）：

与其他投资团队紧密合作，在投资决策过程中充分考虑 ESG

因素，在代理投票和参与过程中提供相关信息。

（2）气候变化指导委员会（Climate Change Steering

Committee）：审议通过气候变化项目的整体策略，辅助整个

机构在所有气候变化相关问题上的改革和实施。

（3）可持续投资委员会（Sustainable Investing

Committee）：由各部门的高级代表组成，讨论通过《可持续
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投资政策》和《代理投票的原则和指引》两份文件，并提交

董事会审议。

（4）投资策略和风险委员会：负责监控投资组合设计

和投资风险框架是否一致，对投资决策委员会进行监督，涉

及具体交易的 ESG 风险和声誉风险。

（5）可持续投资虚拟团队：与前面的组织架构不同，

这是一个非正式的组织，主要目的是分享 ESG 相关主题的前

沿观点并组织讨论，促进整个机构对主要 ESG 问题的理解。

图 4 CPPIB 的可持续投资相关组织架构

资料来源：CPPIB，国泰君安证券研究。

可持续投资小组与各个投资部门协作，通过投前尽职调

查和投后监控，令 ESG 因素贯穿投资全流程。

在公开市场投资方面，可持续投资小组负责：（1）提供

针对各上市公司的 ESG 研究报告，对公司的政策、业绩、ESG

实践、信息披露、监督机制等方面提供详尽的信息；（2）建

立各行业的 ESG 实质性框架，并在行业内部对公司业绩产生

显著影响的 ESG 因素进行细致分析；（3）建立 ESG 数据库，
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对 ESG 信息进行系统性的监测；（4）参与被投上市公司股东

大会进行代理投票。

在私人市场投资方面，可持续投资小组对潜在的直投项

目进行细致的 ESG 评估，这一评估过程涉及 45 个领域，主

要议题包括环境、健康和安全、劳工人权、社区关系、网络

安全和数据保密、商业信誉、公司治理等。针对具体项目特

征，可持续投资小组和相关投资部门协作，选择最重要的议

题进行评估。

在与普通合伙人和外部投资经理合作方面，CPPIB 在建

立合伙人和委托投资关系之前，要求对方填写 ESG 尽职调查

问卷，对其关于气候变化和其他 ESG 因素的投资方法进行全

面了解。普通合伙人和外部投资经理需要每年对 CPPIB 提出

的监测问题进行回应，普通合伙人需要每半年向有限合伙人

顾问委员会汇报最新的 ESG 实践情况。

2、投资策略

（1）气候变化

CPPIB 高度重视气候变化问题，2017-2018 年设立气候

变化项目。气候变化项目是一个跨部门、持续多年的战略项

目，涉及总组合管理、财务分析和风险、各投资部门、技术

和数据等多个部门。

CPPIB 的气候变化项目运作主要包括以下四个方面：

一是总组合管理部门将气候变化风险整合到投资策略

和组合设计中，通过能源转型和气候变化情景分析，对气候

相关物理风险和转型风险对投资组合产生的冲击进行量化

分析。
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二是风险管理团队监测投资组合的碳足迹，并对多种气

候情景下投资组合的表现进行压力测试（气温上升 1.5℃，

2℃，3℃，4℃），也采用了其他权威机构的压力测试指引。

此外，风险管理团队自上而下评估气候变化对 GDP 和市场各

行业的冲击，自下而上评估被投公司面临的碳定价和极端气

候风险对估值的影响。

三是主动股票投资团队和实物资产团队自下而上评估

具体投资项目的实质性气候风险和机会。

四是多个投资团队多角度挖掘投资机会。例如，主题投

资团队从 2019 年开始研究针对气候变化的投资策略，挖掘

在向低碳经济转型过程中，消费者偏好、工业生产和法规变

化带来的投资机会，如蛋白质替代品等。能源和资源投资团

队的一个重点投资方向是碳捕集、利用和储存。电力和可再

生能源投资团队进行多项可再生能源公司的风险投资和收

购。2017 年到 2020 年，CPPIB 在可再生能源公司上的股权

和债权敞口从基金资产的 0.02%上升到 1.5%。

此外，CPPIB 是全球首个发行绿色债券的养老基金，为

投资新能源提供更多融资机会。2018 年，CPPIB 开始发行绿

色债券，截至 2020 财年末，CPPIB 共发行 4 只绿色债券，包

括 1 只募资 15 亿加元的绿色债券，2 只各募资 10 亿欧元的

绿色债券，以及 1 只 5 亿美元的浮动利率票据。

（2）积极参与，行使股东权利

CPPIB 不仅将自己视为公司的投资者，还视为公司治理

的积极参与者。CPPIB 运用股东权利积极参与的核心领域包

括气候变化、水资源、人权、管理层薪酬和董事会有效性等
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方面。通过多种方式参与公司管理，推动公司落实其应承担

的环境、社会责任和公司治理责任。CPPIB 采取的参与方式

主要包括直接参与、合作性参与和代理投票。

CPPIB 对投资组合中的公司提出明确的要求，包括有效

的董事会，激励一致性，遵守代理投票原则和指引，披露对

气候变化的实质性影响，明确表述公司如何通过整合 ESG 提

高回报或降低风险，具备主动发现早期风险和机会并及时寻

找解决方案的企业文化等。

（3）排除和退出

CPPIB 倾向于与公司协作实现其可持续投资实践，不直

接排除化石燃料行业，但在以下情况会采用排除和退出策

略：一是公司的管理策略或对 ESG 问题的忽视对其业务的长

期可持续性发展造成损害；二是由于 ESG 问题导致的公司品

牌和声誉风险过高，超过投资带来的风险调整后收益；三是

基于法律法规要求，包括杀伤性地雷和集束弹药等。

（二）新西兰超级基金 NZSF

新西兰政府于 2016 年签署了巴黎协定，承诺到 2030 年，

温室气体排放比 1990 年的水平降低 11%。同时，新西兰政府

制定目标，在 2050 年实现所有温室气体（除生物甲烷外）

“净零排放”。作为新西兰的主权财富基金，自 2016 年起，

新西兰超级基金 NZSF 开始采取针对气候变化的投资策略，

以应对气候变化带来的投资风险和机遇。

NZSF 气候变化策略的核心目标之一是降低投资组合的

碳排放强度和化石燃料储备。2016 年 NZSF 制定的目标是到

2020 年实现基金的碳排放强度降低 20%，以及被投公司的化
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石燃料储备减少 40%。NZSF 在 2019 年提前实现该目标后，

于 2020 年制定新的目标：到 2025 年实现基金的碳排放强度

降低 40%，被投公司的化石燃料储备降低 80%。
表 5 NZSF 的碳减排目标和成效

对象 2018 年 6 月 30 日 2019 年 6 月 30 日 2020 年 6 月 30 日

碳排放强度（吨 CO2E/百万美元销售额）

参考组合 241.6 230.7 212.9

实际组合 196.3 131.8 127.6

减少% -18.7% -42.9% -40.0%

来自化石燃料储备的潜在碳排放（吨/百万美元资产净值）

参考组合 2578 2740 2324

实际组合 1752 1319 233

减少% -32.1% -51.9% -90.0%

资料来源：NZSF，国泰君安证券研究。

NZSF 采用了总组合管理和参考组合投资模式，在气候变

化投资上的原则也体现为从总组合角度考虑气候风险和机

会，减少碳排放的比例也是与参考组合进行比较。NZSF 认为

对传统能源行业的撤资仅是应对气候问题的策略之一，不足

以影响全球气候问题，故而更加倾向于采用积极的投资策

略。NZSF 的气候变化投资策略包含以下四个方面：

1、减少排放

NZSF 对投资组合的碳足迹进行年度测算，制定降低投资

组合的碳排放密度和化石燃料储备的阶段性目标，通过排除

特定高碳排放强度的公司，令实际组合的碳排放风险敞口显

著低于参考组合。这一策略主要针对投资组合中的全球股票

资产。值得注意的是，NZSF 没有简单粗暴地排除所有化石燃

料公司，从总组合的角度减少排放也并不意味着减少所有高

碳排放强度公司的敞口，而是从投资机会实际出发，在决策

过程中更为灵活。
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2、分析和整合

NZSF 将气候变化因素融入投资框架中，尤其是主动投资

决策中，主要包含四方面：

一是考虑极端气候对实物资产的物理影响，包括木材、

农地、收费公路等。

二是建立基于气候变化问题的估值框架，包括五个步

骤：

（1）明确被投公司的核心活动、经营环境、财务驱动

和地理位置；

（2）明确气候变化给被投公司带来风险和机会的来源，

包括六个方面：向低碳经济转型的科技发展；资源的可得性；

极端气候带来的实质性破坏；可持续发展相关法规和政策对

公司成本造成的影响；转型过程中经济和社会因素带来的供

求变化；气候变化带来损失和赔偿对责任方的负债影响。

（3）通过对风险和机会来源进行分析，可以进一步对

气候变化问题进行评估和分类。针对实质性风险和机会，进

行量化分析；针对非实质性风险和机会，对气候变化的影响

进行方向性判断。

（4）通过调整现金流、终值和贴现率的方式，将实质

性风险和机会融入公司估值分析中。

（5）进行投资后，对被投公司的气候变化相关实践进

行投后监控，定期回顾上述气候变化分析。

三是运用情景分析方法测算气候变化对投资业绩的可

能影响。NZSF 将 2100 年气温上升 3℃作为基准情景，对更

高气温变化（4℃）和更低气温变化（2℃）情景下，测试投
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资组合的稳健性和敏感度。

四是对现有投资项目的风险和收益特征进行回顾和再

评估，如 NZSF 在对某自然灾害再保险公司进行案例研究后，

发现其灾害风险定价模型中并未充分考虑气候变化，NZSF 随

即退出了这项投资。

3、积极参与

发挥积极股东作用，通过投票方式影响被投公司的碳排

放水平，提高应对气候变化风险的能力。在新西兰本国的直

接投资项目中，NZSF 运用自身的领导者角色，可以有效控制

投资项目的碳排放风险；在海外股票投资中，NZSF 与其他气

候变化多边倡议和组织合作，共同发挥影响力。

4、主题投资

寻找在全球经济向低碳过渡时期受益的投资标的，如可

再生能源、能源效率和转化的基础设施，绿色建筑，蛋白质

替代品，农业技术等。

（三）荷兰养老金 ABP

2020 年，荷兰养老金 ABP 制定了 2020-2025 年的可持续

投资政策，制定了 2025 年实现目标。其中，在气候变化方

面的投资目标包括：股票投资组合的二氧化碳排放量比 2015

年减少 40%，退出对煤矿和焦油砂公司的投资，以及将 150

亿欧元投资于可再生能源等。

气候变化是影响 APG
5
资产负债管理和战略资产配置

（SAA）的重要因素。APG 采用情景分析和压力测试的方法，

将气候变化融入投资决策体系。APG 采用两种气候情景：一

5 APG 是荷兰养老金 ABP 的投资管理机构。
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是政府采取行动少，绿色科技发展慢的当前政策情景，对应

气温升高 3.7℃；二是政府采取行动达到巴黎气候协议目标

的可持续发展政策情景，对应气温升高 2℃。

在制定 SAA 时，APG 对投资组合进行气候压力测试，评

估气候变化对投资组合的潜在影响，评估这些情景下投资组

合的敏感度。APG 认为，由于气候风险具有多方面的非线性

特征，因此不使用定量建模方法。APG 根据过去的情况使用

类比物理破坏和政府大力干预（例如自然灾害和战争）的方

法，来大致了解气候变化可能对资产产生的影响范围。

APG 在宏观经济模型中加入气候变化因子，预测在不同

气候情景下未来的经济增长、通胀和其他经济变量的变化路

径。为了监控气候变化和经济转型速度，APG 运用气候仪表

盘，对 20 个指标进行跟踪（如化石燃料需求，可再生能源

投资等），得出当下气候变化风险处于何种阶段。

在股票和债券投资方面，APG 对 26 个行业在短期（2022

年）、中期（2030 年）、长期（2040 年）三个不同时间期限

下的气候风险和机会进行分析。APG 使用信号灯模型，每两

年对各个行业在不同情景下和不同期限下的特定指标进行

打分，不同情景下对应的分值差异越高，表明气候风险或机

会越大。对于主权债，APG 运用类似方法分析了各国的气候

风险，形成对各主权债券投资的风险评估。

在实物资产方面，APG 运用全球房地产可持续投资基准

（GRESB）和房地产碳风险监控（CRREM），对房地产投资组

合的气候变化风险进行监测和管理。APG 是全球房地产可持

续性基准（GRESB）的联合创始人。这一基准对房地产和基
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础设施的能源效率和温室气体排放提出要求。在实物资产投

资组合中，APG 要求投资团队参照 GRESB 基准的投资绩效，

并不断提高。私人房地产投资标准是，投资经理承诺参与

GRESB 年度调查，并在三年内达到高于 GRESB 平均分数。在

此基础上，APG 争取 GRESB 评分在 40%分位以上的最高分数

（4 或 5 星评级）。APG 将 GRESB 评级 4 星及以上的投资视为

可持续发展投资（SDI），这些投资在 ESG 表现方面高于平均

水平，有助于应对气候变化。APG 每年审查整个房地产投资

组合的 GRESB 分数，对于 GRESB 表现不佳的项目，积极发挥

股东权利，参与可持续投资实践的改善。

2019 年，APG 联合其他机构共同设立了房地产碳风险监

控（Carbon Risk Real Estate Monitor，CRREM），对各个

国家每类建筑物的转型风险进行评估。CRREM 目前覆盖欧洲、

北美、亚太地区的 28 个国家的各类商业地产和住宅，成为

APG 衡量房地产投资的气候变化风险的重要工具。

四、对我国基金行业的启示和借鉴

一是“碳中和”作为长期投资者面临的重大主题，应全

面整合到投资研究体系中。“碳中和”不仅仅是一个阶段性

投资主题，而是全球共同面临的中长期目标，尤其在当前我

国“碳中和”政策逐步落地的背景下，基金行业将面临更为

明确的自上而下——从政策层面到资产所有者，再到资产管

理者传导的投资需求。借鉴 CPPIB 等海外机构，探索将气候

变化上升到战略高度，从组织架构、投资策略、风险管理等

多方面建立完善的跨部门协同应对机制，将气候变化问题全

面整合到投资研究流程体系内，是应对“碳中和”的长久之
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计。

二是通过积极筛选、主题投资等方式，抓住“碳中和”

带来的投资机会。气候变化带来投资风险的同时，也带来大

量的投资机会，在向低碳经济转型过程中将涌现出大量新能

源、基础设施、资源使用效率等方面的投资机会。运用积极

筛选和主题投资策略，或将是目前国内基金行业实践“碳中

和”的主要着力点。

三是注重本土化、差异化的评价体系，审慎应用负面排

除策略。由于我国与欧美等发达国家的经济结构和发展阶段

存在显著差异，对于环境和气候变化的投资策略和评价指标

体系也应因地制宜。现阶段我国经济对化石燃料的依赖度仍

然较高，不适宜对化石燃料、传统能源相关企业直接应用负

面排除策略，更应探索通过优质筛选、股东参与等方式发挥

机构投资者正向影响，引导被投企业向低碳经营模式转型。

在气候变化评价体系上，碳排放强度、能耗指标、污染物排

放等是我国对企业环境绩效的重要考量指标。

【本文由国泰君安证券研究所王鹤、李祥文供稿，中国

证券投资基金业协会公募部肖楚荷、研究与统计专项小组胡

刚伟审校】


