
2022年度ESG數據指引
從固定收益市場視角看ESG評等

Andrew Steel：自惠譽在其信用評等中公開列示ESG風險之後，越來越多的資產管理
公司和資產擁有者開始向我們了解單純ESG評等的詳情，其需求之詳盡已不局限於事關
財務狀況的ESG風險分析， 而是延申至ESG的絕對表現、影響和結果。固收市場的這
一差距促使我們建立了一個ESG分析框架，該框架涵蓋發行個體及單債務工具的這些風
險。

惠譽從基本點出發，採用了自下而上的方式搭建分析框架，向資產擁有者呈現模組化、
精細化的數據集與分析觀點評論，側重行動、結果以及動機。ESG評等一方面會積極考
慮基於科學制定的目標，一方面也會衡量企業當前活動帶來的外部影響。為了跨行業對
各主體的ESG表現進行恰當的交叉對比，關鍵是不要弱化主體當前商務活動的重要性，
或者在主體活動的影響存在顯著差異的情況下使用「行業最佳」評分。

惠譽預計在年底之前覆蓋約900家實體ESG評等以及近2，000個貼標和可持續發展連結
債券。

《環境金融》：Sustainable Fitch推出的 ESG評等產品是採用何種分析方法的？

《環境金融》：惠譽與發行人就評等進行了哪些互動。
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Andrew Steel：對於我們涵蓋的實體評等，我們都會分享我們製作的報告以供評論和
反饋。發行人參與熱情之高遠超我們的預期：50%以上的發行人就惠譽正在撰寫的報告
與我們積極互動。我認為，發行人的積極參與得益於這些報告的高品質與精細度。

環境、社會和治理三大因素細分為諸多子議題，並由大量數據集支持。例如，若投資者
欲瞭解環境供應鏈管理這一具體領域，則可查看相應的單項評分及分析觀點評論，且可
將其與惠譽授評的其他主體進行比較。惠譽ESG評等的細節度極高。



Andrew Steel：惠譽ESG主體評等詳實且精細化，債權和股權投資人均可使用ESG實體
評等並根據自身需求選取相關數據點。此外，惠譽自下而上方式搭建的ESG評等還允許
與不同的外部框架對比，如聯合國可持續發展目標、國際資本市場協會（ICMA）制定
的多項原則、歐盟綠色債券標準或任何其他應客戶要求的分類目錄。

然而，固收投資人則更多關注ESG債券工具評等。有兩點可以區分他們:  首先，ESG債
券評等涵蓋所有類型的貼標或可持續發展連結債券，而不僅僅是債券。其次，惠譽的
ESG債券評等亦可應用於一般傳統債券。這考慮傳統債券是否與主體對應的ESG框架和
ESG政策、長期驅動力和目標一致。投資者據此洞悉投資依據，比如，電信公司發行的
傳統債券或許比石油公司發行的綠色債券更適合其ESG投資組合。

《環境金融》：該評等強調服務於固收投資者，這如何影響或指導了惠譽的評等
方法？

《環境金融》：除了惠譽ESG評等，惠譽還發佈了“氣候脆弱性評分”，以評估更
長期的氣候風險。可否介紹這項評分。

2www.sustainablefitch.com/zh-cn

Andrew Steel：惠譽將ESG相關度評分納入惠譽信用評等，從價值中立的角度就事關財
務狀況的ESG風險提供惠譽的看法。但是，許多公司非常善於管理短期的環境與社會責
任風險，從而可以避免這些風險損害財務狀況。然而從長遠來看，行業風險狀況可能因
不同的氣候升溫假設情景而出現巨大差異，並影響公司應對未來風險的方式。

惠譽在氣候脆弱性評分當中選擇全球升溫2°C的情景，研究各國、各行業和製造流程在
該情景下將需採取何種行動方能實現凈零排放。在當前或許尚可有效管控環境風險的主
體，其在久遠將來應遵守的新法規或會導致其部分業務關停或成本狀況顯著改變。

惠譽利用上述資訊可將信用影響與ESG績效相關聯。 ESG 風險的短期、價值中性、財
務重要性體現在惠譽的信用評級中；氣候變化可能產生的長期信用風險顯示於氣候脆弱
性評分中；ESG評等則反映出發行人如何識別並應對這些長期風險。投資者藉助惠譽精
細化的評分，表示認同亦可自行假設可能發生的假設。



Andrew Steel：目前惠譽與眾多歐洲和美國的資產管理公司積極合作，致力於覆蓋槓
桿融資市場。惠譽有望在今年底完成這一目標。惠譽計劃在完成貼標債券ESG評等之後，
惠譽會範圍拓展至部分傳統債務指數。惠譽旨在最終能夠覆蓋全部類型的債券，當然，
惠譽會以投資者最迫切的需求為導向。
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《環境金融》：惠譽下一步對ESG評等產品有何規劃？


