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“2020 中国责任投资论坛”系列成果——【ESG 之声】 

 

ESG 与上市公司投资者关系管理 

上海证券交易所投资者服务部副总经理  刘蔚 

 

各位嘉宾、各位朋友： 

大家下午好。非常荣幸受到中基协的邀请来参加今天的

2020 年中国责任投资论坛，今天我想和大家分享的主题是

“ESG 与上市公司投资者关系管理”。 

上市公司投资者关系管理是资本市场建设的重要基础

性工作，在推进上市公司治理、倡导价值投资理念、保护投

资者合法权益等方面都发挥着重要的作用。将 ESG 深度融入

到上市公司投资者关系管理中，有助于上市公司与投资者建

立长期协作的关系，改善上市公司 ESG 实践和绩效，进而推

动上市公司高质量发展和价值创造，所以今天我们就这个主

题来和大家分享和探讨。 

一、新时代背景下的投资者关系管理 

首先我们来看一下投资者关系管理发展的时代背景，这

主要包括三个方面： 

一是资本市场深化改革不断推进。目前，多层次资本市

场体系已基本形成，以信息披露为核心的监管思路不断完

善，注册制改革已经取得突破性进展。近期国务院发布了《关

于进一步提高上市公司质量的意见》，对提高上市公司质量

作出了全面系统的部署安排，其中就提到建立董事会与投资

者的良好沟通机制，健全机构投资者参与公司治理的渠道和
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方式。在注册制背景下，如何践行高质量发展，将上市公司

合理估值让投资者全面获知，将成为考验上市公司投资者关

系管理的重要命题。 

二是资本市场基础制度不断完善。今年 3 月，新《证券

法》正式施行，在完善投资者保护制度、进一步强化信息披

露要求、显著提高证券违法违规成本等方面作出了一系列新

的制度改革。之前，《上市公司治理准则》于 2018 年进行了

修订，更加注重中小投资者保护，对强化信息披露提出了新

要求，确立了 ESG 信息披露的基本框架，并推动机构投资者

参与公司治理。这些都为进一步完善上市公司投资者关系管

理奠定了一定的制度基础。 

三是资本市场国际化不断推进。近年来,随着 A 股纳入

国际主流指数，与境外市场互联互通不断深化，QFII/RQFII

机制变得更为便利，金融服务业扩大开放等一系列资本市场

开放举措落地，境外投资者在 A 股市场的参与度及影响力持

续提升，境内上市公司的投资者结构和投资生态正在发生较

大变化。 

在这样的背景下，近年来我国投资者关系管理的规则制

度体系不断完善，实践也不断丰富。制度方面，主要包括法

律层面的《证券法》《公司法》；行政法规层面的国务院的指

导性文件；部门规章、规范性文件层面的《上市公司信息披

露管理办法》《上市公司治理准则》等，以及专门规范投资

者关系管理的《上市公司与投资者关系工作指引》；同时，

还有自律规则层面的《关于进一步加强上市公司投资者关系

管理工作的通知》、互动平台规范通知等一系列规则。实践
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方面，上市公司通过多渠道、多平台、采取股东大会、投资

者说明会、路演、分析师会议、现场参观、座谈交流等方式，

与投资者进行沟通。这里和大家分享一些我们刚刚发布的

《沪市 A 股公司投资者关系管理全景图》的一些数据。在截

至 2020 年 6 月 30 日的一年中，沪市 A 股公司共召开了 4650

次股东大会，693 场投资者说明会。2020 年上半年，投资者

在上证 e 互动上提问数较 2019 年下半年增幅超过 100%。 

二、ESG 成为投资者关系管理的重要内容 

在上市公司不断强化投资者关系管理的同时，ESG 正成

为投资者关系管理的重要内容，主要体现在三个方面：第一，

投资者关注的比较多；第二，ESG 信息是公司非财务信息披

露的重要组成部分；第三，更深一层，积极有效的 ESG 沟通

为公司价值创造提供助力。 

（一）ESG 成为投资者关注的主要内容之一 

全景网基于沪深两市上市公司问卷完成的投资者关系

工作年度报告（2019）显示，近四分之一的公司认为在与境

外投资者接触中，境外投资者更倾向于关注公司 ESG 表现，

关注度仅次于公司的市场定位、战略、财务指标和市场环境。

当然包括个人投资者在内的全市场的投资者对 ESG 的关注

程度没有境外投资者那么高。 

（二）ESG 与公司非财务信息披露 

ESG 信息披露是上市公司信息披露的重要组成部分，也

是投资者关系管理的基础。 

我们简单回顾一下我国这几年与 ESG 投资及信息披露

相关的制度框架。2016 年 8 月，人民银行等七部委联合发布



4 
 

的《关于构建绿色金融体系的指导意见》提出了推动证券市

场支持绿色投资、逐步建立和完善上市公司和发债企业强制

性环境信息披露制度。2017 年底，证监会发布的《公开发行

证券的公司信息披露内容与格式准则》第 2 号、第 3 号完善

了分层次的上市公司环境信息披露制度，除了对环保部门公

布的重点排污单位的上市公司或其重要子公司提出了强制

性的环境信息披露要求以外，对其他的上市公司的要求提升

至“遵守或解释”这一半强制性程度。2018 年 9 月，证监会

发布修订后的《上市公司治理准则》，确立了 ESG 信息披露

的基本框架。2018 年 11 月，中基协发布了《绿色投资指引

（试行）》，运用投资者权利，督促被投资企业改善环境绩效

并提高信息披露水平也是绿色投资的目标之一。 

在设立科创板并试点注册制的过程中，《上海证券交易

所科创板股票上市规则》专门设立了社会责任章节，对科创

板上市公司履行社会责任情况提出了强制披露的要求。今年

9 月，《上海证券交易所科创板上市公司自律监管规则适用指

引第 1 号——规范运作》将公司履行社会责任列为了科创公

司董事应当履行的勤勉义务之一。《上海证券交易所科创板

上市公司自律监管规则适用指引第 2 号——自愿信息披露》

规定科创公司可以在披露环境保护、社会责任履行情况和公

司治理一般信息的基础上，根据所在行业、业务特点、治理

结构，进一步披露个性化的 ESG 信息。 

自愿信息披露是是法定信息披露必要和有益的补充。刚

才已提到，新《证券法》明确规定，除依法需要披露的信息

之外，信息披露义务人可以自愿披露与投资者作出价值判断
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和投资决策有关的信息。从境内外资本市场实践看，上市公

司自愿披露的 ESG 等信息，已经成为投资者判断公司价值、

做出投资决策的重要参考。当然自愿信息披露也要遵守信息

披露真实、准确、完整、及时、公平，简明清晰、通俗易懂

等基本原则，不得与依法披露的信息相冲突，不得误导投资

者。 

我们来看沪市 A 股 ESG 报告发布情况。截至 2020 年 6

月底的一年内，沪市 A 股有 611 家上市公司（占比 37.35%）

披露了 626 份的社会责任或 ESG 报告，其中有 272 家属于自

愿披露。数据分析发现，前十大股东中机构持股较多、前十

大股东中含外资的公司，其自愿披露 ESG 报告的比例更高；

同时，市值规模较大的公司披露的比例也相对较高。根据商

道融绿的全市场数据，无论从 ESG 报告的披露数量还是指标

披露率的角度来看，A 股上市公司的 ESG 信息披露稳步提

升。 

（三）ESG 沟通与公司价值创造 

根据中基协发布的《中国基金业 ESG 投资专题调查报告

（2019）》，在参与调查的 324 个证券投资机构中，有 16%的

机构对 ESG 十分关注并开展了相关实践。在这 52 家已有实

践的机构中，大约一半（25 家）会与投资标的就 ESG 议题

进行沟通，以提升其重视程度及 ESG 信息披露和管理水平。 

有四分之一（13 家）制定了与投资对象就 ESG 事项沟通的

规定或程序。由此可见，我国投资机构在参与上市公司 ESG

方面已经有了一定的实践。 

常言道，沟通创造价值。那么上市公司与投资者的 ESG
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沟通怎样可以为双方带来价值，带来什么样的价值呢？ 

有研究（PRI 2017）指出，ESG 沟通的价值创造动力主

要来源于三个方面。一是交流动力，ESG 沟通可以帮助投资

者传达 ESG 预期，搜集详细而准确的信息。同时，帮助上市

公司确认投资者预期，强化 ESG 责任,及时纠正误解。二是

学习动力，帮助双方获取 ESG 相关知识，传播最佳实践。帮

助上市公司获取反馈、帮助投资者建立最佳投资决策。三是

政策动力，包括帮助双方协调内部资源，提升可持续发展的

重要性，建立长期合作关系等。 

根据 Sustainalytics 等的研究,良好的 ESG 沟通可以为投

资者和公司带来七种价值。一是财务价值，有助于提升公司

的风险调整后收益。二是督导价值，有助于机构投资者履行

财务和非财务方面的督导责任。三是知识价值，有助于提升

ESG 知识和专业能力，从而增强决策能力。四是协同价值，

有助于推动 ESG 和财务分析师进行更多协作。五是信号价

值，有助于提示（潜在）被投资公司注意最受关注的 ESG 议

题，以及投资者期望的业绩和披露水平。六是关系价值，有

助于与被投资公司建立长期关系，从而增加信任度并提升影

响 ESG 实践的能力。七是环境和社会价值，有潜力改变公司

行为，产生积极的环境和社会影响。   

这其中，财务价值，即 ESG 是决定风险和回报的重要元

素之一已在多项研究中得到验证。有研究表明，ESG 投资策

略往往能给投资者带来超额收益，也有利于更好地规避风

险。虽然 ESG 投资在我国起步时间不长，但已有类似的学术

研究结果。MSCI 中国指数的数据分析也显示，ESG 因子在
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中国股票中创造阿尔法的效果较为明显。良好的 ESG 沟通，

正成为撬动 ESG 表现提升的支点，为创造企业价值提供动

能。 

我们相信，未来将会有更多的投资机构与上市公司开展

积极的 ESG 沟通。上市公司应当进一步重视 ESG 在投资者

关系管理中的作用，将投资者有建设性意义的 ESG 建议转化

为管理层的行动，实现为股东创造长期、稳定回报的愿景。

上交所将提供有温度的监管服务，与各方携手并进，共同助

力推动上市公司高质量发展。 

谢谢大家！ 
 


