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本报告系统梳理了中国ESG股票基金的发展演进过程，并通过因子模型回归

分析揭示ESG股票投资的收益与风格特征，研究结果发现：

1、ESG股票基金的数量呈稳步增长态势，份额和净值则集中在相关股票市场

大涨的几个时间区间里快速放量。截至2024年末，ESG股票基金的净值高达

6306亿元。股票基金在2018年2季度之前几乎占据ESG基金产品的整个市

场，随后资产净值占比在较短的时间内出现下降，降至2019年末的64%；2020

年3季度至2022年2季度，资产净值占比出现持续上升，至85%。截至2024

年末，资产净值占比为76%。

2、从不同主题ESG股票基金的发展历程来看，环境保护基金的数量和净值

在前期增长较快，分别自2014年和2015年超过社会责任基金后持续保持领

先，其中净值才被在2024年末被ESG策略基金超越；而ESG策略基金的数

量和净值则是在后期增长较快，特别是2024年4季度中证A500指数基金净

值大增2750亿，净值占比由37.5%大增至65.4%。

3、偏股混合型ESG基金数量和净值在该领域长期排名首位，其中数量仅在

2016年至2020年2季度被超越灵活配置型基金超越，净值则是在2015年2

季度至2018年2季度的少数时点上被灵活配置型基金超越；直至2024年末，

数量和净值才被被动指数型基金超越。

4、整体来看，ESG股票基金偏好大盘股和高成长股，在投资成长股市则获得

了可观的正向溢价，同时还能获得一定程度的的超额收益。

5、从不同主题基金来看，ESG主题基金（纯ESG、ESG策略基金）与泛ESG

基金的收益率差距不大，都偏好大盘股和高成长股；泛ESG基金对高成长股

的偏好要强于ESG主题基金，而且相比于泛ESG基金，ESG主题基金对估值

较高股票没有显著偏好。

6、从不同类型基金来看，主动型ESG基金和被动型ESG基金都偏好大盘股

和高成长股，被动型ESG基金对大盘股的偏好程度明显强于主动型ESG基金，

同时相比于主动型ESG基金，被动型ESG基金则对估值较高股票无显著偏好。

另外，主动型ESG基金与被动型ESG基金在收益率存在一定差距，主要源自

于超额收益。

7、从不同类型ESG主题基金来看，主动型和指数型ESG主题基金的投资风

格迥异，被动型ESG主题基金偏好的股票则呈现出规模更大而估值和成长性

更低的特征，相对于主动型ESG主题基金而言，对估值较高股票偏好程度不

显著。主动型ESG主题基金明显跑赢指数型ESG主题基金，主要是在超额收

益、成长因子和规模因子收益贡献方面，而在价值因子和市场因子收益贡献

则明显跑输指数型ESG主题基金。

风险提示：本报告为历史分析报告，不构成任何对市场走势的判断或建议；

文中涉及的个股、基金产品仅作为梳理列举，不作为任何投资推荐依据。
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1 引言

在全球可持续发展浪潮与我国“碳达峰、碳中和”战略目标的共同推动下，环境

（Environmental）、社会（Social）和治理（Governance）因素已从企业社会责

任的边缘领域，演进为影响投资决策的核心维度。ESG 投资理念强调非财务信息

在企业长期价值评估中的关键作用，通过将可持续发展目标融入金融体系，引导

资本投向更具韧性和责任感的实体，已成为全球资管行业转型的重要方向。在我

国，随着生态文明建设纳入国家发展总体布局，ESG 从政策倡导迅速落地为市场

实践。2022 年 4 月，中国证监会发布《关于加快推进公募基金行业高质量发展的

意见》，明确提出“引导行业总结 ESG 投资规律，大力发展绿色金融，积极践行

责任投资理念，改善投资活动环境绩效，服务绿色经济发展”，为 ESG 基金发展

提供了制度基石。

中国 ESG 基金市场呈现爆发式增长。2024 年末，国内 ESG 主题基金数量达 665 只，

管理规模近 8331 亿元，占非货币基金总规模的 4.45%，这一比例已超越美国、日

本等成熟市场。尤其自 2020 年 9 月“双碳”目标提出后，ESG 基金数量与规模显

著攀升，数量和净值由 2020 年 2 季度末的 166 只、2644 亿增至 2024 年末的 665

只、8331 亿，这 4 年半的年化增速高达 36%和 29%；远高于 2016 年至 2020 年 6

月这 4年半年化 15%和 17%的增速。在结构上，环境保护基金自 2015 年下半年以

来长期占据主导地位，净值占比在 40%-60%之间，反映了政策对绿色产业的倾斜；

不过 2024 年，ESG 策略基金增速迅猛，规模反超此前的环境保护基金，表明 ESG

投资已从概念泛化走向策略深化。

然而，ESG 基金在中国的发展仍面临多重挑战：一是 ESG 基金评级标准尚未明晰。

目前国内尚未对 ESG 基金做出明确定义，缺乏官方 ESG 基金产品的标准。国内公

募市场上的 ESG 基金以广义的 ESG 主题投资为主，真正在其投资策略中明确包含

ESG 评价标准的基金较少，意味着真正运用 ESG 筛选、整合、股东参与等专业策

略的基金数量有限，相关的投研评估方法和工具也尚不成熟，不少机构简单地以

负面筛选策略进行责任投资。

由于国内统一的 ESG 评估框架和绿色投资评价标准发展仍有完善空间，导致基金

选股标准模糊，实践中极个别产品难以规避“漂绿”行为，即通过打上绿色基金

的标签吸引相关资金流入，在引导资金绿色流向的预期作用上却受限1。现阶段 ESG

评级标准不统一，评级质量参差不齐，导致现有 ESG 评级难以作为识别 ESG 投资

的有效手段。

二是上市公司 ESG 报告披露质量有待提高。ESG 信息披露是 ESG 投资的前提条件，

对 ESG 投资意义重大。目前我国上市公司 ESG 信息处于以自愿披露为主的阶段，

对 ESG 信息的格式规范、指标体系、操作步骤等具体内容作详细、可参考的披露

标准说明仍有进步空间，进而造成企业披露形式多样，缺少量化指标、信息结构

化难度大，ESG 关键议题的数据可靠性低，整体可比性差仍待完善。在引导型披

露逐步进步的过程中，ESG 的数据披露出现“多定性描述，少定量指标，多正面

报道，少负面问题”的情况，负面问题往往不会及时在信息披露中出现，相关数

据更新频率受限。大部分公司侧重披露 ESG 相关的管理政策，较少披露执行方法

和具体举措，反映执行效果的数据更为有限。

三是已有上市公司 ESG 评级在指导投资实践上还有“最后一公里”。上市公司 ESG

1
蔡贵龙、张亚楠，2023：《基金 ESG 投资承诺效应——来自公募基金签署 PRI 的准自然实验》，

《经济研究》，第 12 期。
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相关信息在全生产链条环节尚未充分留痕，跨资产类别的数据不一致，同时部分

ESG 信息呈现高度的动态化、非结构化，相关数据收集与应用存在较大的技术难

点，这些因素对国内上市公司 ESG 评级覆盖率和评分一致性构成了挑战。目前国

内外 ESG 评级机构对同一家上市公司的 ESG 评分相关性有限，难以有效反映企业

的真实 ESG 评级表现。这主要是由于不同评分机构的评价标准各异，对环境保护、

社会责任、公司治理的定义不同，加权方式不同，导致同一企业在不同标准下的

评价结果存在差异。同时国际 ESG 评级体系难以充分反映中国企业特色 ESG 实践，

国有企业改革、乡村振兴等本土化重要议题未被有效纳入评估维度。

另外，上市公司 ESG 数据披露范围有限，数据规范程度不足，数据时间长度有限

且参差不齐，使得 ESG 投资组合的历史回测变得非常困难，从而难以量化验证 ESG

投资指标对投资组合的影响大小。

虽然当前 ESG 投资面临上述诸多困难，但监管政策蓄势发力，在推动 ESG 投资发

展方面仍取得较大进展。当前国内 ESG 投资待完善空间多集中在资金引导和投资

者认知角度上推动 ESG 投资的发展：一是 ESG 投资收益问题，目前 ESG 指数尚存

在产品跟踪规模较小、风险回报特征较不稳定的特点，同时基于 ESG 评级的选股

策略与价值投资理念部分重合，ESG 投资单因素在 A 股市场创造多少独特的超额

收益需要精确度量。二是 ESG 评级和投资收益并非简单线性关系，评分不高的公

司并非不能给投资者带来超额收益，站在委托人的受托责任角度，ESG 对行业的

偏见可能会令投资者错失良机。在此背景下，厘清 ESG 基金的发展脉络与绩效驱

动因素，成为理论与实践的双重迫切需求。本文试图系统梳理中国 ESG 股票基金

的发展演进过程，通过量化分析揭示 ESG 投资的收益-风险特征，为市场提供客观

评估框架，也为加速推动 ESG 投资发展提供实证支持。

2 ESG 股票基金的发展历程

2.1 数据来源与样本选择

本报告选取万得 ESG 公募基金作为样本，时间区间为 2004 年至 2024 年。这里用

到的是公募基金每个季度末的单位净值和份额数据，并计算其每个季度末的净值

规模，单位净值或份额数据缺失的样本被剔除。

2.2 ESG 基金样本分布

样本区间总共有 665 只 ESG 公募基金，最早的 ESG 基金可追溯至 2004 年 2 季度1。

按照主题来分，665 只 ESG 公募基金可以分类为 246 只环境保护基金、78 只社会

责任基金、20 只公司治理基金、54 只纯 ESG 基金和 267 只 ESG 策略基金，ESG 策

略和环境保护基金的数量占比分别为 40%和 37%，远超其他主题。

按基金类型来分，665 只 ESG 公募基金中，287 只为股票型基金，278 只为混合型

基金，53 只为债券型基金，其他基金类型为 47 只。股票型基金和混合型基金的

数量占比分别为 43%和 42%，远超其他基金类型。

按主题和类型同时对基金划分，股票型和混合型基金均是以环境保护、ESG 策略

基金为主，环境保护基金的占比为 44%和 35%，ESG 策略基金的占比为 41%、36%；

1
由于追溯的历史较长，因此早期的数据会出现一定程度的偏差。比如中证 A100 被动指数型基

金，为 ESG 策略基金，跟踪的是中证 A100 指数，但中证 A100 指数在 2024 年 10月之前为中证

100 指数，并没有采用“剔除中证 ESG 评价结果在 C 及以下的上市公司证券”的规则，因此中

证 A100 被动指数型基金之前实际上不属于 ESG 股票基金。
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债券型基金中环境保护、社会责任和 ESG 策略基金的数量占比较高，分别为 26%、

26%、30%；其他类型基金中则是以 ESG 策略基金为主，占比为 68%。

从不同主题基金中各基金类型的占比来看，环境保护、纯 ESG 和 ESG 策略基金均

是以股票型和混合型基金为主，股票型基金在各主题中的数量占比分别为 51%、

46%、44%，混合型基金数量占比为 40%、39%、38%；社会责任和公司治理基金则

是以混合型基金为主，数量占比分别为 54%和 80%。

表1：不同主题、基金类型的 ESG 基金数量

环境保护 社会责任 公司治理 纯 ESG ESG 策略

股票型 126 16 2 25 118

混合型 98 42 16 21 101

债券型 14 14 1 8 16

其他 8 6 1 0 32

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图1：不同基金类型中各主题占比 图2：不同主题 ESG 基金中各基金类型占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

本文分析的 ESG 股票基金将混合型基金中的偏股混合型（205 只）和灵活配置型

（49 只）也纳入，那么 ESG 股票基金的数量为 541 只，占比高达 81%。其中环境

保护、社会责任、公司治理、纯 ESG 和 ESG 策略基金的数量分别为 224、18、58、

46 和 195，占 ESG 股票基金的比例为 41%、3%、11%、9%、36%，ESG 股票基金也是

环境保护和 ESG 策略基金为主。

进一步划分基金的类型，普通股票型、被动指数型、增强指数型、偏股混合型、

灵活配置型的数量分别为 51、218、18、205、49，占 ESG 股票基金的比例为 9.4%、

40.3%、3.3%、37.9%、9.1%，ESG 股票基金以被动指数型和偏股混合型为主。

按主题和细分类型对 ESG 股票基金划分，被动指数型和偏股混合型基金以环境保

护和 ESG 策略为主，环境保护的占比为 41%、37%，ESG 策略的占比为 44%、35%；

普通股票型基金以环境保护为主，占比为 67%；增强指数型基金以 ESG 策略为主，

占比为 78%；灵活配置型基金环境保护和社会责任为主，占比为 45%、37%。

从不同主题基金中各细分类型的占比来看，环境保护、纯 ESG 和 ESG 策略基金均

是以被动指数型和偏股混合型基金为主，被动指数型基金在各主题中的数量占比

分别为 40%、39%、50%，偏股混合型基金数量占比为 34%、46%、37%；社会责任基

金以偏股混合型和灵活配置型为主，数量占比为 41%、31%；公司治理基金以偏股
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混合型为主，数量占比为 67%。

表2：不同主题、基金类型的 ESG 股票基金数量

类型 环境保护 社会责任 公司治理 纯 ESG ESG 策略基

普通股票型 34 5 0 5 7

被动指数型 90 11 2 18 97

增强指数型 2 0 0 2 14

偏股混合型 76 24 12 21 72

灵活配置型 22 18 4 0 5

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图3：不同股票基金类型中各主题占比 图4：不同主题 ESG 基金中各股票基金类型占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

2.3 ESG 股票基金的整体发展历程

ESG 基金的数量呈稳步增长态势。前期由于基数较低，增速较快，2010 年至 2024

年，基金数量由 35 只增加至 665 只，平均年化增速为 23.4%。

ESG 股票基金的数量呈稳步增长态势，份额和净值则集中在相关股票市场大涨的

几个时间区间里快速放量。一是 2006 年 3 季度到 2007 年 3 季度，份额和净值在

1 年里分别增长了 944%和 1141%；二是在 2014 年 4 季度至 2015 年 2 季度，份额

和净值在半年里增长了 121%和 133%；三是 2018 年 4 季度到 2021 年 1 季度，份额

和净值在 2 年多的时间区间里增长了 273%和 408%。另外，2024 年 4 季度的增速

也高达 61%和 55%。

ESG股票基金的发展趋势与整体ESG基金类似。基金数量稳步增长，2010年至2024

年的平均年化增速为 21.9%。ESG 股票基金份额在上述 4 个较短的时间区间里分别

增长了 944%、123%、189%和 72.6%；ESG 股票基金净值则分别增长了 1141%、135%、

331%和 63.2%。

从数量和规模占比来看，ESG 股票基金在 2018 年 2 季度之前几乎占据 ESG 基金产

品的整个市场。ESG 基金在 2007 年及其之前都是股票基金，2008 年 1 季度出现了

1 只国际（QDII）股票型 ESG 基金，ESG 股票基金占比才出现下降。随后 ESG 股票

基金占比呈持续增长态势，直至 2017 年。2017 年 3 季度才出现 1 只 ESG 债券基

金，而其他类型基金的数量到 2021 年 1 季度才出现增长。
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股票基金在 ESG 基金中的占比自 2017 年 3 季度以来开始出现下降。其中数量占

比呈缓慢下降态势，截至 2024 年末，数量占比降至 81%；份额和净值占比则是在

2018 年 2 季度及其之后较短的时间内出现大幅下降，2019 年末份额和净值占比降

至 59%和 64%。2020 年 3 季度至 2022 年 2 季度，份额和净值占比出现持续上升，

至 79%和 85%，随后又出现持续下降，降至 2024 年 2 季度的 70%和 65%，2024 年

末则提升至 79%和 76%。

图5：ESG 基金的数量、份额和净值走势 图6：ESG 股票基金的数量、份额和净值走势

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包括

股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

ESG 债券基金份额和净值占比的变化与股票基金相反。ESG 债券基金的份额和净值

占比自 2018 年 2 季度开始出现大幅提升，2019 年末提升至 41%和 35%；2020 年 3

季度开始，份额和净值占比开始出现持续下降，2022 年 2 季度降至 19%和 13%，

随后又出现持续提升，至 2024 年 2 季度的 29%和 31%，2024 年末则下降至 20%。

其他类型 ESG 基金的规模则始终维持较低水平。份额和净值占比在 2021 年以前都

不足 1%。份额占比 2022 年 2 季度达到历史最高，为 2.63%；净值占比在 2024 年

3 季度达到历史最高，为 4.15%。2024 年末，份额和净值占比为 1.39%和 3.99%。

图7：ESG 股票基金的数量、份额和净值占比 图8：ESG 债券基金的数量、份额和净值占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包

括股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 债券基金包括

债券型、偏债混合型和平衡混合型

2.4 不同主题 ESG 股票基金的发展历程



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

环境保护基金的数量在前期增长较快，而 ESG 策略基金的数量则是在后期增长较

快，这 2 类主题基金的数量在 2024 年末远超其他主题基金。环境保护基金的数

量在 2015 年 3 季度及其之前增长较快，2015 年 3 季度数量达到 33 只，而同期数

量最多的社会责任基金才 24 只，环境保护基金数量自 2014 年 3 季度超过社会责

任基金以来，数量持续保持领先，在 2023 年 3 季度，数量占比达到 51.8%的历史

最高水平，2024 年末，数量为 224 只，占比为 41.4%。ESG 策略基金在 2018 年后

增长较快，从 2018 年末的 13 只增长至 2024 年末的 195 只，数量占比为 36%，为

历史最高水平。

社会责任基金在 2015 年 3 季度由之前的 13 只增长至 23 只，增长较快，但随后增

速较为平缓，至 2024 末，数量仅增加至 58 只，占比为 10.7%。公司治理基金的

数量则一直维持在较低水平，增长较为缓慢，2024 年末仅为 18 只，占比为 3.33%。

纯ESG基金数量2019年 2季度之后增长较快，从2019年 2季度的5只增长至2024

年末的 46 只，占比为 8.50%。

图9：不同主题 ESG 股票基金的数量 图10：不同主题 ESG 股票基金的数量占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包

括股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包括

股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

与数量增长类似，ESG 基金中环境保护基金的净值在前期增长较快，而 ESG 策略

基金的净值则是在后期增长较快，这 2 类主题基金的净值在 2024 年末也是远超

其他主题基金。环境保护基金的净值在 2010 年 1 季度之后快速增长，至 2015 年

2 季度，净值达到 624 亿，占比为 38.3%，略低于社会责任基金 627 亿的净值水平，

随后净值超过社会责任基金，持续保持领先，直至 2024 年末被 ESG 策略基金超过，

净值达到 1560 亿，占比为 24.7%。
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图11：不同主题 ESG 股票基金的净值 图12：不同主题 ESG 股票基金的净值占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包

括股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包括

股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

ESG 策略基金则是在 2019 年 2 季度之后快速增长，第一波净值的快速增长至 2021

年 2 季度，净值达到 1440 亿，占比为 30.6%；第 2 波净值的快速增长发展在 2024

年，由 2023 年末的 766 亿增长至 4124 亿，这主要是由于 2024 年 4 季度中证 A500

指数基金大增 2750 亿所致，占比由前一个季度的 37.5%大增至 65.4%。

ESG 基金中社会责任基金的净值多年来没有明显增长，2008 年末的净值为 167 亿，

而至 2024 末，净值也仅增长至 274 亿；净值占比自 2019 年之后快速下降，由 2019

年末的 35.1%降至 2024 年的 4.34%。公司治理基金的净值也是多年来没有明显增

长，2008 年末为 273 亿，2024 年末降至 224 亿；净值占比则呈持续下降态势，由

2008 年末的 59.4%降至 2024 年末的 3.55%。纯 ESG 基金的净值占比则长期处于较

低水平，2011 年 2 季度达到其最高水平 11.2%，2024 年末净值占比仅为 1.96%。

2.5 不同类型 ESG 股票基金的发展历程

ESG 基金中偏股混合型 ESG 基金数量长期排名第 1，仅在 2016 年至 2020 年 2 季

度被超越偏股混合型基金超越，2024 年末才被被动指数型基金超越。偏股混合型

基金数量在 2020 年 2 季度之后增速较快，由 39 只增至 2024 年末的 205 只；其数

量占比在 2014 年 6 月达到自 2010 年以来的最高水平，为 44.2%，2022 年和 2023

年的数量占比也接近这一历史最高水平。灵活配置型基金的数量在 2016 年 3 季度

增速较低，由 34 只增至 2024 年末的 49 只，占比降至 9.06%；其数量占比在 2018

年 3季度达到历史最大值 34.7%。被动指数型基金则在 2019年开始增速相对较高，

由 26 只增长至 2024 年末的 218 只，占比为 40.3%，超越偏股混合型基金 37.9%

的占比。

普通股票型基金的数量在 2015 年 2 季度之后缓慢增长，由 11 只增至 2024 年末的

51 只，占比仅为 8.66；其数量占比在 2015 年 2 季度只 2024 年 1 季度相对较高，

在 18%-25%区间波动。指数增强型基金的数量及其占比则长期较低，2024 年 3 季

度数量才 8 只，2024 年末为 18 只，占比 3.33%。
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图13：不同类型 ESG 股票基金的数量 图14：不同类型 ESG 股票基金的数量占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包

括股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包括

股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

与数量占比类似，偏股混合型基金的净值长期排名第 1，仅在 2015 年 2 季度至

2018 年 2 季度的少数时点被灵活配置型基金超越，2024 年末才被被动指数型基

金超越。偏股混合型基金净值在 2009 年至 2021 年 1 季度的变化不大，在 357 亿

至 591 亿的区间里波动，随后净值在出现快速增长，由 429 亿增至 2022 年末的

2657 亿，占比由 26.2%提升至 46.1%，随后开始出现下降，2024 年末降至 1323

亿，占比降至 21.0%。

灵活配置型基金在 2015 年 2 季度出现快速增长，由 204 亿增至 590 亿，首次超越

偏股混合型基金的净值规模，占比由 17.9%提升至 36.2%；随后净值走势与偏股混

合型基金类似，在 311 亿至 459 亿之间上下波动，2020 年末至 2021 年出现一定

增长，由 402 亿增至 997 亿，随后出现持续下降，降至 2024 年末的 415 亿，占比

由 17.3%降至 6.58%。

图15：不同类型 ESG 股票基金的净值 图16：不同类型 ESG 股票基金的净值占比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包

括股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；注：ESG 股票基金包括

股票型、偏股混合型和灵活配置型基金

被动指数型 ESG 基金的净值在 3个较短的时间内出现快速增长。一个是 2014 年 4

季度至 2015 年 1 季度，净值由 69 亿增至 212 亿，占比有 10.3%提升至 18.6%；二

是 2019 年 4 季度至 2020 年 1 季度，净值由 113 亿增至 515 亿，占比由 9.76%提

升至 31.5%；三是 2024 年，净值由 722 亿增至 3962 亿，占比由 21.5%提升至 62.8%，
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特别是 2024 年 4 季度，净值增长近 2 倍，占比提升 28 个百分点。

普通股票型 ESG 基金在 2014 年 3 季度至 2015 年 2 季度增长较快，净值从 19 亿增

至 368 亿，占比从 3.23%提升至 22.6%；其次是在 2019-2020 年的增速较快，净值

从 173 亿增至 844 亿，不过占比仅从 19.0%提升至 23.1%；普通股票型的净值占比

在 2015 年 2 季度之后在 18%-25%之间波动，占比最高是在 2017 年 2 季度，为 25%；

2024 年净值占比明显下降，从 19.1%降至 8.66%。

增强指数型 ESG 基金的净值及其占比长期处于较低，净值 2010 年至 2024 年的平

均净值占比仅 1.08%，2015 年 2 季度及其之后的平均净值占比只有 0.45%；2024

年末，净值仅为 59 亿，但为其历史最高水平。

3 ESG 股票基金的绩效表现

这里采用 Liu 等（2019）的因子模型1对 ESG 股票基金的业绩进行分析。其中市场

因子的构建如下：在每月末，我们先剔除上市不足 12 个月的股票；然后剔除最近

12 个月交易天数不足 120 天或者最近 20 个交易日交易天数不足 15 天的股票，这

样可以避免因长期停牌导致的股票异常收益率；最后剔除截至月底总市值最小

30%的股票。余下 70%股票按照自由流通市值加权的收益率即为市场因子收益率。

规模因子和价值因子的构建如下：将筛选剩下 70%的股票按照总市值大小分成数

量相等的 2 组，分别为小盘股（S）和大盘股（B）；同时又按照盈市比大小分成

3 组，其中盈市比最高的 30%的股票为低估值股票（V），盈市比居中的 40%的股

票为中估值股票（M），盈市比最低的 30%的股票为高估值股票（G）。这样就能

将这 70%的股票交叉分组成 6 个组合，分别为小盘低估值组、小盘中估值组、小

盘高估值组、大盘低估值组、大盘中估值组、大盘高估值组。这 6 个组合也按照

自由流通市值加权计算收益率。那么规模因子收益率为小盘低估值组、小盘中估

值组、小盘高估值组这 3个小盘股组合的平均收益率减去大盘低估值组、大盘中

估值组、大盘高估值组这 3 个大盘股组合的平均收益率。价值因子收益率为小盘

低估值组和大盘低估值组这 2 个低估值组合的平均收益率减去小盘高估值组和大

盘高估值组这 2 个高估值组合的平均收益率。

情绪因子的构建如下：将盈市比指标换成超额换手率指标（最近 1 个月的日均换

手率除以最近 12 个月日均换手率），采用上述相同的分组方法构造出 6 个组合，

分别为小盘低换手组、小盘中换手组、小盘高换手组、大盘低换手组、大盘中换

手组、大盘高换手组。那么情绪因子收益率为小盘低换手组和大盘低换手组这 2

个低换手组合的平均收益率减去小盘高换手组和大盘高换手组这 2 个高换手组合

的平均收益率。

另外，本报告采用的成长因子构建如下：将筛选剩下 70%的股票按照 TTM 扣非净

利润的环比指标的大小将余下样本分成 3 组，其中指标最低组和最高组的股票数

量各占 30%，指标居中的组合占 40%的股票数量，计算这 3 个组合自由流通市值加

权的收益率。那么，成长因子收益率为做多成长指标值最高组、做空成长指标值

最低组的对冲组合的收益率。

本报告采用的回归模型如下：

模型 1（单因子）：Rt=α+βMRKMRKt+εt

1
Liu J, Stambaugh R F, Yuan Y. Size and value in China[J). Journal of Financial

Economics, 2019, 134(1): 48-69.
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模型 2（三因子）：Rt=α+βMRKMRKt+βSMBSMBt+βVMGVMGt+εt

模型 3（四因子）：Rt=α+βMRKMRKt+βSMBSMBt+βVMGVMGt+βPMOPMOt+εt

模型 4（三因子+成长因子）：Rt=α+βMRKMRKt+βSMBSMBt+βVMGVMGt+βHMLHMLt+εt

模型 5（五因子）：Rt=α+βMRKMRKt+βSMBSMBt+βVMGVMGt+βPMOPMOt+βHMLHMLt+εt

其中 Rt为 ESG 股票基金组合的收益减去无风险收益率，MRKt为市场因子收益率

减去无风险收益率，SMBt为规模因子收益率，VMGt为价值因子收益率，PMOt

为情绪因子收益率，HMLt为成长因子收益率，无风险利率采用货币基金收益率。

本报告的样本时间为 2009 年至 2024 年。之所以选择 2009 年开始的数据，一是

ESG 股票基金的资产净值在 2007 年及其之前一段时间里经历了一波快速增长，而

是避开 2008 年那段暴跌的时间区间。这这段时间区间，市场因子、规模因子、价

值因子、情绪因子和成长因子的平均年化月收益率分别为 7.45%、5.83%、7.41%、

10.13%和 9.91%。

3.1 ESG 股票基金的整体绩效表现

ESG 股票基金组合的构建为：在每个季度末，构建权重为基金规模的全部 ESG 股

票基金的加权组合，持有 1个季度。

ESG 股票基金组合的平均年化月收益率为 10.17%，年化无风险利率为 2.82%，原

始超额收益为 7.35%。

在单因子模型中，扣除市场收益部分（0.868*7.45%=6.47%），其年化超额收益仅

为 0.882%，并不显著。

在三因子模型中，市场收益部分为 6.20%，变化不大；进一步扣除规模因子收益

贡献（-0.252*5.83%=-1.47%）和价值因子收益贡献（-0.301*7.41%=-2.23%），

其年化超额收益提升至 4.85%，且统计显著。由此可见，ESG 股票基金组合无法在

单因子模型下显著跑赢市场，主要是由于其在规模因子和价值因子上的平均暴露

为负且显著，而规模因子和价值因子收益为正，因此 ESG 股票组合投资相对更多

大盘股和估值稍高的股票，对其绩效表现产生明显的负面影响，剔除这部分影响

后，年化超额收益就变得显著了。也就是说，ESG 股票组合在投资大盘股和高估

值股票中具有明显的选股能力。

在四因子模型中，由于 ESG 股票组合在情绪因子上的平均暴露接近于 0，情绪因

子收益贡献也接近 0（-0.00902*10.13%=0.09%）；同时 ESG 股票组合在市场因子、

规模因子和价值因子上的平均暴露与三因子模型变化不大，因此年化超额收益与

三因子模型相比，变化不大，为 4.90%。

在三因子+成长因子的模型中，ESG 股票组合市场收益部分为 6.34%，规模因子收

益贡献为-1.06%，价值因子收益贡献为-2.39%，与三因子模型相比，各部分仅分

别相差+0.14%、+0.41%、-0.15%，幅度不大。但 ESG 股票组合在成长因子上的平

均暴露程度较高且显著，其成长因子收益贡献高达 3.20%（=0.323*9.91%），因

此年化超额收益相较于三因子模型，下降至 1.25%，变得不显著。也就是说，ESG

股票组合在投资大盘股和估值较高股票中所表现出来的选股能力，主要是通过选

择高成长的股票获取的。

在五因子模型中，各部分收益为 6.41%、-0.98%、-2.87%、0.78%、3.40%，与模

型 4 相比，市场因子、规模因子、价值因子和成长因子收益贡献的变动分别为

0.07%、0.08%、-0.48%、0.20%，幅度不大；其情绪因子收益贡献为 0.78%，与模
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型 4相比，超额收益略降 0.64 个百分点至 0.61%。

表3：ESG 股票基金的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 0.882 4.85
**

4.90
**

1.25 0.608

(0.402) (2.11) (2.16) (0.623) (0.318)

市场因子 0.868*** 0.832*** 0.831*** 0.851*** 0.86***

(27.0) (32.3) (30.4) (33.0) (30.5)

规模因子 -0.252*** -0.253*** -0.182*** -0.168***

(-3.50) (-3.36) (-2.90) (-2.62)

价值因子 -0.301
***

-0.294
***

-0.322
***

-0.387
***

(-4.12) (-3.01) (-5.45) (-5.09)

情绪因子 -0.00902 0.0768

(-0.122) (1.31)

成长因子 0.323
***

0.344
***

(6.39) (6.78)

调整拟合优度 0.880 0.907 0.907 0.926 0.926

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。

以调整拟合优度明显更高的模型 4 或模型 5 来看，ESG 股票基金组合原始超额收

益为 7.35%，其中市场因子收益贡献占绝大部分（6.34%或 6.41%），其在成长因

子平均正向暴露带来的正向贡献也较大（3.20%或 3.40%），价值因子收益贡献则

是负向程度比较大（-2.39%或-2.87%），规模因子收益贡献的负向程度较小（-1.06%

或-0.98%），情绪因子收益贡献的正向幅度则更低（0%或 0.78%）。综上所述，

ESG 股票基金组合投资相对更多的大盘股和高估值股票时需要承担负向溢价，投

资更多成长股则能取得可观的正向溢价，同时也能获得一定程度的超额收益。

3.2 不同主题 ESG 基金的绩效表现

我们将 5 类主题划分为 2 组，一组是纯 ESG 和 ESG 策略基金，归为 ESG 主题基金

类，另一组是环境保护、社会责任、公司治理等单一主题，归为泛 ESG 基金类。

这里我们将比较分析这 2 类不同主题的基金组合的绩效表现。

ESG 主题基金的平均年化月收益率为 10.49%，原始超额收益为 7.68%，在单因子

模型中，市场因子收益贡献为 5.99%，年化超额收益为 1.68%。

三因子模型中，ESG 主题基金在规模因子上的平均暴露显著为负，规模因子收益

贡献为-1.36%，幅度远高于价值因子收益贡献的-0.59%，年化超额收益为 3.63%，

达到统计显著性水平。四因子模型的结果与三因子模型相似。

模型 4 中，ESG 主题基金在成长因子上的平均暴露显著为正，成长因子收益贡献

为 1.69%，幅度高于规模和价值因子收益贡献的-1.14%、-0.67%，年化超额收益

相较三因子模型下降 1.89 个百分点，与成长因子收益贡献相当。

五因子模型中，ESG 主题基金在所有因子上的平均暴露水平都显著。各因子收益

贡献分别为 6.19%、-1.00%、-1.52%、1.37%、2.04%，年化超额收益为 0.60%。
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表4：ESG 主题股票基金绩效的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 1.68 3.63* 3.17* 1.73 0.597

(0.849) (1.84) (1.67) (1.00) (0.345)

市场因子 0.804
***

0.804
***

0.813
***

0.814
***

0.831
***

(34.3) (29.5) (27.5) (33.2) (29.9)

规模因子 -0.233
***

-0.223
***

-0.196
**

-0.172
**

(-2.77) (-2.73) (-2.49) (-2.42)

价值因子 -0.0791 -0.149 -0.0899 -0.205
**

(-1.10) (-1.50) (-1.34) (-2.11)

情绪因子 0.0840 0.135
**

(1.46) (1.97)

成长因子 0.170* 0.206**

(1.85) (2.49)

调整拟合优度 0.876 0.892 0.893 0.897 0.901

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。

泛 ESG 基金的平均年化月收益率为 10.66%，原始超额收益为 7.84%，在单因子模

型中，市场因子收益贡献为 6.57%，年化超额收益为 1.27%。三因子模型中，泛

ESG 基金在规模和价值因子上的平均暴露都显著为负，因子收益贡献分别为

-1.44%、-2.65%，幅度不低，因此年化超额收益高达 5.70%。四因子模型的结果

与三因子模型相似，年化超额收益进一步提高至 6.05%。模型 4 中，泛 ESG 基金

在成长因子上的平均暴露显著为正，成长因子收益贡献高达 3.89%，幅度高于规

模和价值因子收益贡献的-0.94%、-2.84%，由于成长因子能较好地解释超额收益，

因此年化超额收益相较三因子模型下降高达 4.37 个百分点，至 1.33%，且变得不

显著。五因子模型的结果与模型 4 相似。

ESG 主题基金与泛 ESG 基金的收益率差距仅为-0.17%，相差不大。在单因子模型

中，他们的对冲组合的市场因子暴露显著为负，表明 ESG 主题基金的市场风险要

显著小于泛 ESG 基金。从三因子模型来看，对冲组合仅价值因子显著为负，表明

两者市场风险的显著差异主要来自于泛 ESG 基金投资更多的估值偏高股票所致。

从模型 4 和模型 5 来看，上述结论不变；另外，对冲组合在成长因子上的平均暴

露显著为负，表明泛 ESG 基金相对于 ESG 主题基金要投资更多高成长股。

表5：泛 ESG 股票基金绩效的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 1.27 5.70
**

6.05
**

1.33 1.02

(0.500) (2.15) (2.22) (0.614) (0.493)

市场因子 0.882
***

0.837
***

0.830
***

0.859
***

0.864
***

(24.6) (28.9) (26.0) (29.1) (27.4)

规模因子 -0.247
***

-0.254
***

-0.162
**

-0.155
**

(-3.41) (-3.25) (-2.46) (-2.26)

价值因子 -0.358*** -0.304*** -0.383*** -0.414***

(-4.68) (-2.85) (-6.72) (-5.27)

情绪因子 -0.0644 0.0362

(-0.647) (0.532)

成长因子 0.393
***

0.403
***

(6.27) (6.79)

调整拟合优度 0.856 0.889 0.889 0.914 0.914

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。
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表6：ESG 主题与泛 ESG 股票基金比较的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 0.414 -2.07 -2.88 0.405 -0.427

(0.179) (-1.01) (-1.19) (0.265) (-0.242)

市场因子 -0.078
**

-0.0322 -0.0162 -0.0451 -0.0328

(-2.40) (-0.969) (-0.429) (-1.34) (-0.986)

规模因子 0.0141 0.0313 -0.0342 -0.0170

(0.245) (0.530) (-0.408) (-0.218)

价值因子 0.279
***

0.155 0.293
***

0.209
**

(5.87) (1.47) (6.63) (2.38)

情绪因子 0.148 0.0993

(1.26) (1.16)

成长因子 -0.223* -0.196*

(-1.86) (-1.94)

调整拟合优度 0.0478 0.22 0.247 0.283 0.292

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。

综上，ESG 主题基金与泛 ESG 基金的相同之处在于：一是收益率差距不大，二是

都偏好大盘高成长；不同之处在于泛 ESG 基金对高成长股的偏好强于 ESG 主题基

金，同时 ESG 主题基金相对于泛 ESG 基金而言没有这种明显偏好估值偏高品种。

3.3 不同类型 ESG 基金的绩效表现

本文将 5 种类型也划分为 2 组，一组是普通股票型基金、偏股混合型基金和灵活

配置型基金，归为主动型 ESG 基金，另一组是被动指数型基金和增强指数型基金，

归为指数型 ESG 基金。主动型 ESG 股票基金的平均年化月收益率为 10.61%，原始

超额收益为 7.79%，在单因子模型中，市场因子收益贡献为 6.31%，年化超额收益

为 1.48%。三因子模型中，主动型 ESG 基金在规模因子和价值因子上的平均暴露

显著为负，规模和价值因子收益贡献为-1.24%、-2.55%，年化超额收益高达 5.60%，

达到统计显著性水平。四因子模型的结果与三因子模型相似。模型 4中，主动型

ESG 基金在成长因子上的平均暴露显著为正，成长因子收益贡献为 3.10%，幅度高

于规模和价值因子收益贡献的-0.85%、-2.69%，年化超额收益相较三因子模型下

降 3.48 个百分点，与成长因子收益贡献相当。五因子模型的结果与模型 4 相似。

表7：主动型 ESG 股票基金绩效的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 1.48 5.60
**

5.63
**

2.12 1.46

(0.646) (2.32) (2.40) (0.945) (0.673)

市场因子 0.848
***

0.803
***

0.802
***

0.821
***

0.830
***

(23.3) (27.9) (26.2) (26.5) (24.1)

规模因子 -0.213
***

-0.214
***

-0.145
**

-0.132
*

(-2.74) (-2.62) (-2.00) (-1.75)

价值因子 -0.344
***

-0.339
***

-0.364
***

-0.430
***

(-4.42) (-3.19) (-5.32) (-4.97)

情绪因子 -0.00545 0.0779

(-0.073) (1.16)

成长因子 0.313*** 0.334***

(4.88) (5.13)

调整拟合优度 0.856 0.888 0.887 0.905 0.906

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。

指数型 ESG 股票基金的平均年化月收益率为 9.12%，原始超额收益为 6.30%，在单
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因子模型中，市场因子收益贡献为 7.41%，年化超额收益为-1.10%。三因子模型

中，指数型 ESG 基金仅在规模因子上的平均暴露显著为负，规模因子收益贡献为

-2.84%，幅度远高于价值因子收益贡献的-0.58%，年化超额收益为 2.21%，不显

著。四因子模型的结果与三因子模型相似。

表8：指数型 ESG 基金绩效的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 -1.1 2.21 2.70 -2.19 -2.26

(-0.336) (0.587) (0.647) (-0.821) (-0.795)

市场因子 0.994*** 1.01*** 1.00*** 1.03*** 1.03***

(24.8) (26.3) (22.2) (31.7) (28.2)

规模因子 -0.487*** -0.498*** -0.402*** -0.400***

(-5.20) (-5.16) (-5.58) (-5.92)

价值因子 -0.0781 -0.00277 -0.103 -0.111

(-0.671) (-0.0259) (-1.14) (-1.20)

情绪因子 -0.0904 0.00888

(-0.661) (0.0939)

成长因子 0.395
***

0.397
***

(2.84) (3.00)

调整拟合优度 0.814 0.861 0.862 0.880 0.880

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。

模型 4中，指数型 ESG 基金在成长因子上的平均暴露显著为正，成长因子收益贡

献为 3.91%，幅度高于规模和价值因子收益贡献的-2.34%、-0.76%，年化超额收

益相较三因子模型下降 4.41 个百分点。五因子模型的结果也与模型 4相似。主动

型 ESG 基金与指数型 ESG 基金与收益率差距为 1.49%。在单因子模型中，他们的

对冲组合的市场因子暴露显著为负，表明主动型 ESG 基金的市场风险要显著小于

指数型 ESG 基金。

三因子模型中，对冲组合在各因子上的平均暴露都显著，除了在市场因子上的平

均暴露显著为负外，对冲组合在规模因子上的平均暴露显著为正，表明指数型 ESG

基金相对主动型 ESG 基金要持有更多的大盘股。对冲组合在价值因子上的平均暴

露为负，这主要是主动型 ESG 基金本身偏好投资估值较高股票所致，因为指数型

ESG 基金对高估值股票并无显著偏好。从模型 4、5来看，上述结论依然成立。

表9：主动型与指数型 ESG 股票基金绩效比较的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 2.58 3.40 2.93 4.31 3.73

(0.830) (0.934) (0.740) (1.42) (1.11)

市场因子 -0.147
***

-0.207
***

-0.198
***

-0.211
***

-0.203
***

(-2.84) (-4.34) (-3.61) (-4.40) (-3.58)

规模因子 0.274
**

0.284
**

0.257
**

0.269
***

(2.50) (2.52) (2.57) (2.68)

价值因子 -0.266** -0.336*** -0.260** -0.319**

(-2.20) (-2.68) (-2.19) (-2.57)

情绪因子 0.0849 0.0690

(0.647) (0.563)

成长因子 -0.0819 -0.0636

(-0.476) (-0.379)

调整拟合优度 0.0703 0.270 0.271 0.270 0.269

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。
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综上，主动型 ESG 基金偏好大盘股和高成长股，而被动型 ESG 基金偏好大盘股和

高成长股，但对高估值股票并无显著偏好，同时被动型 ESG 基金对大盘股的偏好

程度明显强于主动型 ESG 基金。主动型 ESG 基金与被动型 ESG 基金在收益率存在

一定差距（1.49%），这一差距主要源自于超额收益的差距，其次是规模因子的贡

献部分，被动型 ESG 基金因更加偏好大盘股而承受更多的负向溢价。不过被动型

ESG 基金因市场风险偏好更高，也取得了更多的正向溢价。同时主动型 ESG 基金

明显偏好估值较高的股票，因此也需要承担其在价值因子方面的负向贡献。

4 ESG 主题基金绩效的进一步分析

ESG 主题基金作为真正意义上的 ESG 投资，这里将进一步分析不同类型 ESG 主题

基金的绩效表现。与前述分类一致，本文将 ESG 主题基金分成主动型 ESG 主题基

金和指数型 ESG 主题基金。

主动型 ESG 主题基金的平均年化月收益率为 12.87%，原始超额收益为 10.05%，在

单因子模型中，市场因子收益贡献为 5.70%，年化超额收益为 4.35%。

三因子模型中，主动型 ESG 主题基金在价值因子上的平均暴露显著为负，价值因

子收益贡献为-2.39%，幅度远高于规模因子收益贡献的-0.16%，年化超额收益高

达 7.29%，达到统计显著性水平。四因子模型、模型 4 与五因子模型的结果与三

因子模型相似，主动型 ESG 主题基金在规模因子、情绪因子和成长因子上并没有

显著的平均暴露。从五因子模型来看，超额收益及各因子收益贡献的幅度排序依

次是市场因子、超额收益、价值因子、成长因子、情绪因子和规模因子，分别为

5.53%、3.78%、-3.36%、2.47%、1.39%、0.25%。

表10：主动型 ESG 主题股票基金绩效的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 4.35 7.29
**

6.89
**

4.92 3.78

(1.58) (2.23) (2.10) (1.55) (1.12)

市场因子 0.766
***

0.713
***

0.721
***

0.726
***

0.743
***

(15.9) (15.8) (14.6) (15.3) (13.5)

规模因子 -0.0268 -0.0181 0.0193 0.0431

(-0.197) (-0.135) (0.152) (0.361)

价值因子 -0.323*** -0.386** -0.337*** -0.453***

(-2.66) (-2.42) (-2.80) (-2.94)

情绪因子 0.0747 0.137

(0.726) (1.14)

成长因子 0.213 0.249

(1.35) (1.62)

调整拟合优度 0.715 0.745 0.745 0.753 0.755

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。

指数型 ESG 主题基金的平均年化月收益率为 9.78%，原始超额收益为 6.96%，在单

因子模型中，市场因子收益贡献为 6.25%，年化超额收益为 0.71%。

三因子模型中，指数型 ESG 主题基金在规模因子上的平均暴露显著为负，在价值

因子上的平均暴露显著为正，表明指数型 ESG 主题基金偏好大盘股和低估值股票，

其规模因子和价值因子收益贡献分别为-2.60%和 2.96%。

四因子模型中，指数型 ESG 主题基金在情绪因子上的平均暴露显著为负，表明其

偏好低换手率股票，情绪因子收益贡献为 1.82%。不过在四因子模型中，其价值

因子收益贡献下降幅度不小，有 1.11 个百分点。
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表11：指数型 ESG 主题股票基金绩效的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 0.709 -0.334 -1.31 1.07 -0.257

(0.310) (-0.272) (-1.16) (0.823) (-0.201)

市场因子 0.839
***

0.932
***

0.951
***

0.925
***

0.944
***

(16.7) (41.8) (43.5) (39.6) (40.3)

规模因子 -0.446
***

-0.425
***

-0.474
***

-0.446
***

(-11.4) (-11.8) (-12.3) (-13.0)

价值因子 0.399
***

0.250
***

0.408
***

0.273
***

(9.46) (5.28) (9.42) (5.91)

情绪因子 0.179
***

0.158
***

(6.40) (4.79)

成长因子 -0.126*** -0.0843**

(-3.10) (-2.02)

调整拟合优度 0.800 0.966 0.971 0.968 0.972

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。

模型 4中，指数型 ESG 主题基金在成长因子上的平均暴露显著为负，表明其投资

的股票的成长性相对较低，成长因子收益贡献为-1.25%。

五因子模型中，指数型 ESG 主题基金在所有因子上的平均暴露都显著，暴露方向

与其他模型一致，各因子收益贡献分别为 7.03%、-2.60%、2.02%、1.60%、-0.84%，

除市场因子外，规模因子收益贡献幅度最大，其次是价值因子和情绪因子。

主动型 ESG 主题基金与指数型 ESG 主题基金与收益率差距为 3.09%。在单因子模

型中，他们的对冲组合的年化超额收益提升至 3.64%。

三因子模型中，对冲组合在各因子上的平均暴露都显著。对冲组合在市场因子上

的平均暴露显著为负，表明主动型 ESG 主题基金的市场风险低于指数型 ESG 主题

基金。对冲组合高估值在规模因子上的平均暴露显著为正，在价值因子上的平均

暴露显著为负，则主要是这 2 类 ESG 主题基金本身投资风格明显不同所致，主动

型 ESG 主题基金偏好股票，而被动型 ESG 主题基金则偏好大盘股和低估值股票。

四因子模型的结果与三因子模型类似。虽然指数型 ESG 主题基金在情绪因子上有

显著的平均暴露，而主动型 ESG 主题基金在情绪因子的平均暴露并不显著，但两

者的偏好程度无显著差异。从收益贡献来看，对冲组合在情绪因子上的收益贡献

为-1.06%，幅度远低于在规模和价值因子上 2.38%和-4.71%的收益贡献。

模型 4中，对冲组合在成长因子上的平均暴露显著为正，在成长因子的收益贡献

高达 3.36%。这也是两者在成长因子上的投资风格不同所致，主动型 ESG 主题基

金偏好高成长股，而被动型 ESG 主题基金偏好的股票的成长性显著更低。五因子

模型的结果与模型 4 类似。
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表12：主动型与指数型 ESG 主题股票基金绩效比较的因子模型分析

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

超额收益 3.64 7.63* 8.20** 3.85 4.03

(0.999) (1.90) (2.02) (0.988) (0.945)

市场因子 -0.0736 -0.218
***

-0.230
***

-0.199
***

-0.202
***

(-0.811) (-3.66) (-3.68) (-3.12) (-2.86)

规模因子 0.419
**

0.407
**

0.493
***

0.489
***

(2.52) (2.46) (3.25) (3.37)

价值因子 -0.723
***

-0.635
***

-0.744
***

-0.726
***

(-4.60) (-3.26) (-4.77) (-3.82)

情绪因子 -0.105 -0.0215

(-0.896) (-0.149)

成长因子 0.339* 0.333*

(1.94) (1.80)

调整拟合优度 0.00437 0.480 0.480 0.509 0.506

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理；括号内为 t统计量的检验值，***、**、*分别代表在 1%、5%和

10%的显著性水平上显著。

综上，主动型和指数型 ESG 主题基金的投资风格迥异，主动型 ESG 主题基金显著

偏好高成长股，但不构成显著；而被动型 ESG 主题基金偏好股票的特征则是规模

较大而估值、换手率、成长性较低。同时主动型和指数型 ESG 主题基金的收益差

距虽然没达到统计显著性，但幅度也高达 3.09%，其中在超额收益、成长因子收

益贡献和规模因子收益贡献方面，主动型 ESG 主题基金分别跑赢指数型 ESG 主题

基金 3.85、3.36 和 2.88 个百分点，而在价值因子收益贡献、市场因子收益贡献

则是主动型 ESG 主题基金跑输 5.51 和 1.48 个百分点。

为了进一步分析主动型和指数型 ESG 主题基金的投资风格的时变特征，这里采用

滚动窗口的方法来获取主动型和指数型 ESG 主题基金的因子暴露，窗口长度设为

3 年（36 个月），回归模型采用模型 4。

市场因子方面，被动型 ESG 主题基金的暴露一直维持在较高水平，在 0.8-1 之间；

而主动型基金的暴露波动较大，在 0.55-0.95 之间，且存在一定的随时间递增的

趋势，在样本早期的 2012-2016 年，其平均市场因子暴露为 0.66，而在样本后期

的 2022-2024 年，平均市场因子暴露高达 0.90。因此两者之间的差距在样本前期

比较大，2012-2016 年的平均差距为 0.29；而在样本后期的 2022-2024 年，平均

差距缩至 0.04，这与全样本下主动型基金的市场暴露显著低于被动型基金的结论

相符。

规模因子暴露方面，被动型 ESG 主题基金的暴露波动较小，在-0.58 至-0.26 之间

波动；而主动型基金的暴露波动较大，在-0.66 至 0.48 之间，在样本前期的某些

时间段，主动型基金偏好小盘股，而在样本后期则偏好大盘股，其偏好程度甚至

超过被动型基金，因此整个样本区间来看，主动型基金没有显著的规模因子暴露。

从两者的差距来看，两者的平均差距在 2016-2017 年高达 0.94，而在样本后期的

2021-2023 年，平均差距低至-0.12；不过由于被动型基金的规模因子暴露长期小

于主动型基金，且差距不小，因此在整个样本期间，主动型基金的规模因子暴露

要显著高于被动型基金。
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图17：主动型和指数型 ESG 主题基金的市场因子暴露 图18：主动型和指数型 ESG 主题基金的规模因子暴露

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

价值因子暴露方面，被动型 ESG 主题基金的暴露波动较小，在 0.3 至 0.59 之间；

而主动型基金的暴露波动较大，在-0.85 至 0.02 之间，在样本前期的暴露更低，

2012-2016 年的平均暴露为-0.67，而样本后期的暴露有所下降，2018-2024 年的

平均暴露为-0.20。因此两者价值因子暴露的差距在前期更大，2012-2016 年的平

均差距高达-1.20，而 2018-2024 年的平均差距降至-0.59。

图19：主动型和指数型 ESG 主题基金的价值因子暴露 图20：主动型和指数型 ESG 主题基金的成长因子暴露

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理 资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

成长因子暴露方面，被动型 ESG 主题基金的暴露长期为负，波动较小，在-0.27

至 0.05 之间；而主动型基金的暴露则长期为正，不过波动较大，在-0.10 至 0.83

之间，且短期波动明显高于其他因子暴露，其主要原因在于成长因子本身的时序

相关性不强，即当期指标值与下一期指标值的平均相关性不高，这与情绪因子类

似，而规模、价值因子的时序相关性则较强。从两者的差距看，主动型基金的暴

露几乎一直高过被动型基金，其中样本前期的差距相对较大，2012-2020 年的平

均差距为 0.52，而在 2020 年之后的平均差距只有 0.21。

5 主要结论

本报告系统梳理了中国 ESG 股票基金的发展演进过程，并通过因子模型回归分析

揭示 ESG 股票投资的收益与风格特征，研究结果发现：
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1、从 ESG 股票基金的整体发展来看，ESG 股票基金的数量呈稳步增长态势，份额

和净值则集中在相关股票市场大涨的几个时间区间里快速放量，分别是 2006 年 3

季度到 2007 年 3 季度、2014 年 4 季度至 2015 年 2 季度、2018 年 4 季度到 2021

年 1 季度和 2024 年 4 季度；在这 4 个时间区间里，ESG 股票基金资产净值的增速

分别高达 1141%、135%、331%和 63.2%。截至 2024 年末，ESG 股票基金的净值高

达 6306 亿元。

2、从 ESG 股票基金占全部 ESG 公募基金的比重来看，股票基金在 2018 年 2 季度

之前几乎占据 ESG 基金产品的整个市场，2018 年 2 季度及其之后较短的时间内，

其资产净值占比出现大幅下降，降至 2019 年末的 64%；随后资产净值占比在 2020

年 3 季度至 2022 年 2 季度出现持续上升，至 85%。截至 2024 年末，资产净值占

比为 76%。

3、从不同主题 ESG 股票基金的发展历程来看，环境保护基金的数量和净值在前期

增长较快，而 ESG 策略基金的数量和净值则是在后期增长较快。截至 2024 年末，

环境保护基金数量为 224 只，数量占比为 41%，净值为 1560 亿，净值占比为 25%；

ESG 策略基金数量为 195 只，数量占比为 36%，净值为 4124 亿，净值占比为 65.4%；

这 2类主题基金的数量和净值均远超其他主题基金。

4、环境保护基金的数量自 2014 年 3 季度超过社会责任基金以来，数量持续保持

领先，数量占比在 2023 年 3 季度达到 51.8%的历史最高水平；环境保护基金的净

值自 2015 年 3 季度超过社会责任基金后也是持续保持领先，不过在 2024 年末被

ESG 策略基金超越。

5、ESG 策略基金的数量在 2018 年之后增长较快，从 2018 年末的 13 只增长至 2024

年末的 195 只；ESG 策略基金的净值在 2019 年 2 季度之后快速增长，第一波快速

增长持续至 2021 年 2 季度，净值达到 1440 亿，占比为 30.6%；第 2 波快速增长

为 2024 年，由 2023 年末的 766 亿增长至 4124 亿，特别是 2024 年 4季度中证 A500

指数基金大增 2750 亿，资产净值占比由前一个季度的 37.5%大增至 65.4%。

6、偏股混合型 ESG 基金数量和净值在该领域长期排名第 1，其中数量仅在 2016

年至2020年2季度被超越灵活配置型基金超越，净值则是在2015年2季度至2018

年 2 季度的少数时点上被灵活配置型基金超越；直至 2024 年末，数量和净值才被

被动指数型基金超越。2024 年末，被动指数型 ESG 基金的数量为 218，数量占比

为 40%，净值为 3962 亿，净值占比为 63%；偏股混合型基金的数量为 205 只，数

量占比为 38%，净值为 1323 亿，净值占比为 21%。

7、整体来看，ESG 股票基金偏好大盘股和高成长股，在投资大盘股、高估值股票

时承担了负向溢价，而在投资成长股市则获得了可观的正向溢价，同时还能获得

一定程度的的超额收益。具体从模型 4 来看，ESG 股票基金的超额收益为 1.25%，

并不显著；其原始超额收益为 7.35%，市场因子收益贡献为 6.34%，占绝大部分；

其次是成长因子收益贡献，为 3.20%；规模和价值因子收益贡献为-1.06%和

-2.39%，是负向的。

8、从不同主题基金来看，ESG 主题基金（纯 ESG、ESG 策略基金）与泛 ESG 基金

的收益率差距不大，都偏好大盘股和高成长股；泛 ESG 基金对高成长股的偏好要

强于 ESG 主题基金，而且相比于泛 ESG 基金，ESG 主题基金对估值较高股票没有

显著偏好。

9、从不同类型基金来看，主动型 ESG 基金和被动型 ESG 基金都偏好大盘股和高成

长股，但被动型 ESG 基金对大盘股的偏好程度明显强于主动型 ESG 基金，同时相

比于主动型 ESG 基金，被动型 ESG 基金则对估值较高股票无显著偏好。另外，主
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动型 ESG 基金与被动型 ESG 基金在收益率存在一定差距，主要源自于超额收益。

10、从不同类型 ESG 主题基金来看，主动型和指数型 ESG 主题基金的投资风格迥

异，被动型 ESG 主题基金偏好的股票则呈现出规模更大而估值和成长性更低的特

征，相对于主动型 ESG 主题基金而言对估值较高股票偏好程度不显著。主动型 ESG

主题基金明显跑赢指数型 ESG 主题基金，主要是在超额收益、成长因子和规模因

子收益贡献方面，而在价值因子和市场因子收益贡献则明显跑输指数型 ESG 主题

基金。
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风险提示

本报告为历史分析报告，不构成任何对市场走势的判断或建议；文中涉及的个股、基

金产品仅作为梳理列举，不作为任何投资推荐依据。
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