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执行摘要

一是绿色行动，市场化要素重构企业减排逻
辑

二是出海深耕，全球化倒逼企业重塑ESG能
力

2025年，全球ESG格局“在分化中寻求共识，在调整中加速落地”。欧洲ESG监管体系正经历以“提质增效”

为核心的务实性修正；美国联邦在政策端虽呈现收缩态势，但市场主体仍在延续可持续发展的积极行动。与此

同时，中国ESG体系正实现从宏观蓝图向执行框架的历史性跨越，迈入“走深走实”的新阶段。

基于此宏观背景，本报告通过广泛的一手调研与深度数据洞察，剖析了2025年中国上市公司ESG实践的演

进脉络。我们发现，上市公司开展ESG建设的底层逻辑正在悄然发生转变：从“被动合规”的成本负担，转变为

“价值创造”的战略引擎。其中，有三个最值得关注的显著特征：

调研显示，超六成上市公司明确表示将维持或增

加未来在碳减排方面的投入。与此同时我们发现，上

市公司的减排驱动力已超越单一的政策约束，转向客

户要求、绿色融资等内生性市场化要素的综合驱动，

公司行为也从被动应对，转向更为主动的减排探索。

中国企业的全球化正经历从“产品输出”向“产能出

海”及“产业链本地化”的演变。企业面临的不仅有传统

的市场竞争，更有复杂的ESG挑战。这一现状倒逼企

业必须进行系统性的ESG能力重构，供应链韧性、劳

动力管理、社区关系等也成为影响企业出海成败的关

键要点。

三是机构推动，政策赋能机构投资者深度参
与治理

公司治理是企业高质量发展的基石。在国务院与

中央金融办顶层定调，以及证监会与中基协细化落实

的政策合力下，机构投资者参与治理的责任边界逐步

清晰。我们预判，机构股东将积极行使表决权、质询

权与建议权，实质性助推中国上市公司的质量提升。

顶层设计的政策定力、企业价值创造的内生动力、

机构尽责管理的制衡合力，三者正形成历史性的共振，

共同推动中国资本市场迈向高质量发展新阶段，并为

中国企业在重构全球可持续发展规则中，从“适应者”

向“建设性引领者”的蜕变奠定坚实的基础。

01



可持续发展已成为全球经济社会发展的核心议程。在企业端，ESG（环境、社会和公司治理）已成为企业

合规经营、高质量发展中必不可少的战略支点；在金融端，ESG投资不仅是机构维系自身长期稳健运行的内在

基石，更是其服务实体经济转型升级的关键抓手。

2025年，全球ESG格局正经历着一场深刻的调整与重塑。一方面，国际市场在欧盟的务实化推进与美国联

邦政策的收缩之间出现了显著的路径分化，凸显了全球ESG生态的复杂性。另一方面，以中国为代表的新兴市

场，正加速构建和完善自身的ESG体系，积极寻求与国际接轨并突出本土实践特色。

本报告旨在梳理和探究在充满不确定性的全球变局中，中国ESG发展的确定性逻辑。我们立足于2025年的

关键时点，不仅聚焦宏观政策的演进，更通过一手调研数据，深度解构中国上市公司的微观实践，剖析市场化

力量的传导机制，并提炼领先机构的实战经验，为市场各方提供具有前瞻性和可操作性的参考坐标。

本报告也结合华夏基金2025年ESG投资实践，展示中国资管机构在投研一体化与积极参与公司治理方面的

具体路径与实务经验。

通过本报告，我们希望能够为政策制定者、上市公司和机构投资者提供洞察行业演进逻辑与应对变局的前

瞻性决策框架，共同推动中国可持续发展生态体系的建设与完善。

一、全球ESG政策观察：全面复盘2025年全球主要经济体的ESG监管动向，为理解国际趋势提供宏观坐标。

二、中国ESG政策梳理：聚焦本土视角，重点解读中国ESG政策标准体系的建设与制度落地方面的重要进展。

三、中国上市公司ESG实践特征：基于“绿色行动、出海深耕、机构推动”三大驱动逻辑，详细剖析中国企

业在可持续发展领域的实践图景。

具体来看，本次报告主要包括三大核心部分：

引言01
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欧盟拥有全球最系统、最严格的ESG监管体系。

自2019年底启动《欧洲绿色新政》以来，其核心法律

《欧洲气候法》明确了2050年净零排放及2030年温

室气体减排55%的目标。围绕此愿景，欧盟已构建起

一 系 列 强 制 性 政 策 ， 包 括 企 业 可 持 续 报 告 指 令

（CSRD）、尽职调查指令（CSDDD）、可持续金融

披露条例（SFDR）、欧盟分类法                                 和

碳边境调节机制（CBAM）等，共同形成了严密的

ESG治理框架。

针对企业，欧盟提出“简化改革”，推动政策务实

落地。欧盟宣布2025年将实施一揽子“简化改革”，承

诺削减企业25%的行政合规负担。例如，2025年2月

发布的“                  ”提案和“停表”指令，对CSRD等核

心政策提出了延迟生效、提高适用门槛、精简披露等

调整。2025年4月，欧盟理事会批准了“停表”指令；

2025年11月，欧盟议会通过了“                  ”提案。这

表明，欧盟正在维持气候雄心与保障产业竞争力之间

寻找新的平衡，力求以更具效率的方式推动政策落地。

针对金融机构，欧盟重塑标签体系，兼顾行政

“减负”与防止“洗绿”。欧盟于11月同步提出了SFDR

的修订提案。一方面，该提案大幅简化金融机构实体

披露，消除与CSRD的数据重叠，显著减轻行政负担。

另一方面，提案废除了                     分类，重构为“转

型类”、“ESG基础类”和“可持续类”三大标签。该提案

引入硬性门槛，要求核心产品70%资产必须严格符合

对应战略，剩余部分不得违背可持续主张。此举将

SFDR从模糊的披露制度转化为标准清晰的市场标签

体系，有效遏制漂绿。

在政策减负的同时，欧洲资本在执着地捍卫可持

续投资理念。2025年3月，英国最大独立养老基金之

一 “ 人 民 养 老 金 ” （ T P P ） 从 美 国 道 富 环 球 投 资

（SSGA）撤回280亿英镑资产委托，主要原因是后者

在可持续投资领域的策略“退步”，TPP后续改聘了具

备更明确气候目标策略的新管理人1；2025年9月，荷

进入2025年，欧洲ESG政策整体呈现出“减负”

式调整：

1、欧盟ESG：“减负”式调整

1 来自《金融时报》报道，详见 https://www.ft.com/content/541c715b-d518-49c3-9838-1cf8d3fb73e5
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总体而言，欧洲ESG政策已跨越理念倡导期，进

入“减负”调整、务实落地的新阶段。在市场端，欧洲

机构投资者则以刚性的战略坚守构筑起可持续投资的

防线，持续引领全球ESG发展的方向与节奏。

兰最大养老金基金之一PFZW从贝莱德（BlackRock）

撤回约170亿美元的资产委托2，主要原因是担心贝莱

德在应对气候风险时无法基于其最佳利益采取行动；

另一家荷兰养老金基金PME称也在考虑从贝莱德撤回

约50亿欧元的资产委托。这些举措凸显了欧洲资产所

有者对ESG理念的执着，这也是欧洲ESG基金规模长

期领跑全球的重要原因。截至2025年三季度末，欧洲

ESG基金资产总规模约3.19万亿美元，占全球同类基

金的85%。

联邦层面：绿色政策收缩。特朗普上任首日即签

署“释放美国能源”（Unleashing American Energy）

行政命令，要求清理限制石油、天然气、煤炭生产的

法规，并推动提前终止清洁能源激励措施。联邦政府

同时宣布退出《巴黎协定》，并叫停了上一届政府制

定的SEC《气候披露规则》。这一系列举措标志着美

国在联邦层面已实质性放弃了由政府主导的绿色转型

路线。

州域层面：各州ESG政策鲜明对立。部分美国共

和党领导下的“红州”积极立法限制ESG投资，禁止州

养老基金等公共资金考虑环境或社会因素；而部分美

国民主党领导下的“蓝州”则强化气候立法，积极推动

大型企业披露碳排放和气候风险。这种背道而驰的政

策走向使得美国ESG版图呈现撕裂状态。

市场层面：对可持续投资的低调坚守。尽管

“ESG”一词遭到严重的政治“武器化”攻击，但资本市

美国在2025年经历了联邦政策的剧烈转向。新一

届联邦政府在气候议题上采取激进的收缩姿态，导致

美国市场陷入了联邦政策断层、州域监管极化对立、

市场话语重构的三重变奏之中。

2、美国ESG：政策转向与市场坚守

资料来源：华夏基金ESG团队，紫顶研究，Morningstar

2 来自彭博报道，详见 https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-09-03/blackrock-dropped-by-pension-fund-pfzw-after-review-nrc-says

图 1：全球可持续基金季度规模（单位：十亿美元）
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第二章 2025年全球ESG格局：分化中寻求共识、调整中加速落地



























































































结语05

2025年，中国ESG体系完成了一次关键跃迁：制度框架已从顶层蓝图落入操作细节，市场主体的行动逻辑

也随之实现从“量变”到“质变”的跨越。当全球ESG叙事面临分化与争议时，中国正以自身的节奏构建一套可执行、

可量化、可验证的本土生态。

政策定调，为市场划定了清晰的坐标系。绿色金融标准的统一、碳市场的实质性扩容，让环境议题有了可

对话的共同语言；《公司法》与《参与治理新规》的落地，则将机构投资者从“沉默持有人”推向“积极行动

者”——尤其是投票结果披露机制的强化，使得每一次表决都将成为公开的立场宣示，机构的治理参与由此获得

前所未有的制度刚性与市场能见度。

企业实践，让ESG不再只是合规清单。无论是通过绿色转型实现降本增效，还是在出海深水区直面供应链

与劳动力管理的硬约束，这种内生动力的涌现表明，领先企业正在将ESG转化为核心竞争力的组成部分。

机构推动，则是催化这些化学反应的关键一环。当尽责管理从理念走向行动，当股东沟通、投票表决乃至

提案权的行使逐渐成为常态，机构投资者正在重新定义自身在资本市场中的角色——不仅是资产的配置者，更

是治理生态的参与者与建设者。

展望“十五五”，绿色发展与高质量治理仍将是贯穿周期的主线。在这一进程中，机构投资者的深度参与将

不再是“可选项”，而是推动市场走向长期主义的核心引擎。我们期待，政策、企业与机构的持续共振，能够推

动中国资本市场成为全球可持续发展版图中更具示范意义的实践样本，实现长期价值与社会效益的同频共进。

这一年的变化，本质上是三股力量的交汇与共振：
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免责说明

本报告所提供的信息和资料可能包含预测信息，鉴于实践中存在诸多不确定性，可能导致实际结果不同于

预测信息所描述结果，该等信息不应被视为向本报告接收者提出任何建议或保证。除依法应当披露的内容外，

任何本报告所参考的信息（包括但不限于产品信息、企业信息、行业资讯等内容）仅为方便接收者阅读而纳入，

华夏基金不对该等内容承担任何责任。接收者如使用该等参考信息，应自行确认信息的真实性、准确性、完整

性、时效性及其他方面。

华夏基金与紫顶已经采取一切合理措施核实本报告中包含的信息，本报告反映的是本报告发布时华夏基金

和紫顶的确信和判断，华夏基金与报告作者不对本报告中的任何内容作出任何保证和承诺，也不就该等信息的

任何错误或遗漏承担任何责任。华夏基金可发出其他与本报告内容不一致的报告，但华夏基金没有义务和责任

及时更新本报告或将所涉内容通知接收者。解释和使用材料的责任由接收者承担，华夏基金不对任何因使用这

些材料造成的损失承担责任。本报告所包含的资料仅供一般性参考。投资者不应当将本报告作为做出投资决策

的唯一参考。本报告的著作权受法律保护，可能包含专有信息或其他受法律保护的信息，未经书面许可，任何

机构和个人不得以任何形式发表、署名、复制、转载以及传播。



关于华夏基金

华夏基金管理有限公司成立于1998年4月9日，是经中国证监会批准成立的首批全国性基金管理公司之一。

公司超27年投资管理经验，管理规模持续行业领先。公司定位于综合性、全能化的资产管理公司，服务范围覆

盖多个资产类别、行业和地区，构建了以公募基金和机构业务为核心，涵盖华夏香港、华夏资本、华夏财富、

华夏股权投资等子公司的多元化资产管理平台。

截至2025年9月30日，华夏基金（含子公司）共计在管规模超3.2万亿元。服务全国社保、年金、银行、保

险、券商及其他大型央企等客户，覆盖欧美亚多个国家和地区的主权基金、央行、银行、资产管理公司等境外

机构客户。

可持续发展和ESG理念是华夏基金的底层价值观。2017年3月，华夏基金成为联合国负责任投资原则（UN 

PRI）签约方，是境内首家加入该国际组织的公募基金公司。自此，华夏基金深化践行积极股东主义，是

Climate Action 100+、FAIRR等国际投资者倡议的第一家国内支持机构，至今已与70余家上市公司进行了170

余次ESG深度沟通。此外，华夏基金在行业内率先建立内部代理投票数字化平台，2025年参与股东大会1000

余次。协助上市公司提升可持续发展水平的同时，公募基金管理人在上市公司治理的影响亦逐步深化。

关于紫顶股东服务

紫顶（北京）企业服务有限公司（“紫顶股东服务”）成立于2016年，是中国本土投票权管理服务的引领者，

也是中国投票咨询行业“从0到1”的开拓者。我们致力于为机构投资者提供专业的中国上市公司股东大会投票建

议，助力投资者更好地参与公司治理，践行责任投资。

作为行业领导者，紫顶已经研究覆盖了超过1200家中国上市公司，为合计管理规模超过20万亿美元的资管

机构提供服务。紫顶协助机构股东积极地与公司沟通、专业地表达投资者诉求、审慎并坚定地做出投票决策。

成立至今，紫顶持续发挥着“桥梁”的作用，既是促进机构股东与上市公司沟通的桥梁，也是弥合国际投资

者与中国公司治理认知差的桥梁。我们期望通过持续高质量的专业服务，助力机构投资者深度参与公司治理，

推动实现资本市场的高质量发展。

感谢您阅读本报告，欢迎传播和交流探讨。请
关注公众号下载本报告，并获取更多相关资讯。
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