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第 1 章  

绪论 

1.1 研究背景 

近年来世界经济增长趋势不断放缓，环境问题逐渐加剧，人类逐渐意识到

世界各国经济增长和人民的存续方式应当做出转变。环境、社会、治理（ESG）

的理念逐渐深入人心，如何践行 ESG 理念以推动经济高质量发展成为了广受关

注的议题。全球对于 ESG 的研究热度不断提升，图 1.1 为 2018 年至今全球 ESG

谷歌搜索指数图，可见全球对于 ESG 理念的重视。由此可见，将 ESG 理念嵌入

企业发展与评价已经成为时代潮流，也是企业高质量发展的必然要求。 

 

图 1.1 Google trends of ESG 

数据来源：Google 

 

中国也紧跟 ESG 理念的发展潮流，为此提出了一系列政策。2006 年深交所

发布《上市公司社会责任指引》鼓励上市公司自愿披露《社会责任报告》，为今
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后 ESG 理念的发展提供了助力；2020 年深交所《上市公司信息披露工作考核办

法修订》中首提 ESG主动披露，并将上市公司对社会责任数据披露列为企业加 

分项；2021 年证监会鼓励公司在定期报告中披露“为减少碳排放所采取的措施及

效果”（E），以及“巩固扶贫攻坚成果、乡村振兴”（S）等工作情况，并且在

2022 年的《上市公司投资者关系指引》，明确沟通内容增加公司的环境、社会和

治理（ESG）信息；2022 年上交所、深交所对《上市规则》进行了修订，鼓励

ESG 信息披露、说明违背社会责任的重大事项：并规定上市公司应当践行可持

续发展理念，维护公共利益，重视生态环境保护；2022 年国资委发布的《提高

央企控股上市公司质量工作方案》进一步完善了 ESG 的工作机制，要求央企的

上市公司到 2023 年全部披露 ESG 报告。种种条例表明中国对环境问题的重视，

ESG 理念已经渗透到国家发展理念中，成为了推动 21 世纪高质量发展的潮流之

一。 

 

基于此，企业顺应发展潮流，纷纷将 ESG 理念嵌入企业发展之中，重污染

企业作为被整顿的重点企业，应积极响应要求，贯彻 ESG 理念，促进经济的可

持续增长。因此 ESG 理念嵌入公司治理的研究引发了学者的广泛关注，但目前

大多研究只是在理论层面分析，对于 ESG 理念在企业中的应用还很少有人研究，

所以为了落实 ESG 理念在企业中的应用，本文通过分析企业的 ESG 行为，得出

ESG 理念的嵌入对企业价值的影响。因为宝钢股份自 2005 年起发布可持续发展

报告，逐年对披露数据进行优化，并且在 2020 年在报告中额外增加了“ESG”板

块，完善治理架构，成立 ESG 委员会，数据较为全面，所以本文以制造业中的

宝钢股份作为案例分析。 

本文选取的案例企业宝山钢铁股份有限公司(简称“宝钢股份”)，拥有享誉全

球的品牌、世界一流的制造水平和服务能力，从 2005 年开始发布可持续发展报

告，并从 2020 年开始新增 ESG 板块，数据完整性以及数据量在钢铁行业中遥遥

领先，具体数据见表 1.1。同时在 2023 年《中国 ESG上市公司先锋 100》榜单中
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排名第 4 位，制药业第 1 位，详情见表 1.2。所以本文选取宝钢股份作为研究案

例具有典型性。 

表 1.1 钢铁行业代表企业发布报告数量 

企业名称 可持续发展报告数量 ESG报告数量 

宝钢股份 18 3 

鞍钢股份 7 0 

河钢股份 8 0 

杭钢集团 7 0 

包钢股份 2 0 

数据来源：钢铁企业官网数据整理 

 

表 1.2 中国 ESG上市公司先锋 100 排名 

排名 企业名称 行业名称 

1 中国移动 信息传输、软件和信息服务业 

2 华润电力 电力、燃气以及水生产和供应业 

3 中国石化 采矿业 

4 宝钢股份 制造业 

5 复星国际 综合 

数据来源：新浪财经 

 

本文以宝钢股份为案例，研究其 ESG 行为，进而分析企业在 ESG 治理理念

下的企业价值变化，然后得出相应结论，本文以企业管理的视角探讨了 ESG 实

践对企业价值的影响进行了深入的分析，充分使用理论框架。首先，以可持续

发展理论为基础，体现了企业在环境、社会、治理三个维度下的实践成果，体

现了企业在可持续发展目标下的多元平衡。同时通过探讨宝钢股份的 ESG 实践，

明确指出了股东、员工等利益相关者在 ESG 实践中担任的不同角色，以及做到

各利益相关者协同促进企业的可持续发展，丰富了利益相关者理论。论文也阐

述了企业通过 ESG 实践，如环保投入、保障员工权益、社会责任履行等 ESG行

为，进而提升企业声誉，从而影响企业的长期发展。最后本文分析宝钢股份

ESG 实践对市场价值的影响时涉及了信号传递理论。研究发现企业积极的 ESG

披露行为会通过信号传递影响市场价值，体现了信号传递理论在 ESG 实践中的

应用，丰富了该理论。 
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1.2 研究目的及意义 

1.2.1 研究目的 

依据学术界对企业 ESG 行为现有的研究成果，结合对宝钢股份的案例分析，

综合考虑环境、社会、治理因素，以确定企业 ESG 实践对企业价值的影响。具

体研究目标包括：宝钢股份 ESG 实践现状如何？宝钢股份 ESG 实践对企业价值

的影响机理如何？宝钢股份 ESG实践对企业价值的影响如何？ 

1.2.2 研究意义 

1.2.2.1 理论意义 

 

近年来，随着可持续发展理念的认可度提高，2020 年中国发布“3060”目标，

即争取 2030 年前二氧化碳排放达到峰值，2060年前实现碳中和，人们对 ESG的

重视程度日渐攀升。企业的管理思想也从追求短期利益转变为注重提升企业的

长远价值，管理层意识到 ESG 表现对公司的影响，纷纷构建 ESG 治理体系，将

ESG 内容作为重要性议题。然而，目前国内针对 ESG 的现有研究不充分，对于

重污染行业 ESG 问题的研究也较少涉及，本文的探究在一定意义上在弥补了其

空缺之处，丰富了研究的案例素材。 

 

1.2.2.2 实际意义 

 

随着资本市场的不断发展，仅仅用财务绩效来衡量企业价值已经不能满足

投资人的要求，人们逐渐意识到 ESG 理念会影响企业价值，除了企业的财务表

现外，还应该综合企业的非财务指标对企业的 ESG 行为进行评价。本文对宝钢

股份的 ESG 行为进行分析，研究 ESG 行为对企业价值的影响，从而促使中国重

污染企业贯彻 ESG理念，重视企业 ESG表现。 
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1.3 研究内容与方法 

1.3.1 研究内容 

本文在回顾 ESG 相关文献的基础上，重点对重污染企业 ESG 行为进行解读，

探究 ESG 理念在企业治理中的实际运用，研究企业践行 ESG 理念的企业行为对

企业价值的影响。 

1）绪论。概述本文的研究背景，研究目的和意义，并对现有关于企业 ESG

相关文献进行综述和评价，通过文献分析法提出目前研究存在的不足。阐述本

文的研究思路。 

2）相关概念与理论基础。本章节首先对 ESG实践与企业价值进行理论介绍，

然后介绍相关理论，最后阐述企业价值评价方法，该部分内容为文章后续撰写

提供理论依据。 

3）案例简介及其 ESG实践现状。该章节对宝钢股份的案例选取依据做了简

要介绍，并对宝钢股份 ESG实践现状进行了详细阐述。 

4）宝钢股份 ESG实践对企业价值的影响机理分析。该部分从环境、社会、

治理三个方面详细阐述了 ESG实践对企业价值的影响机理。 

5）宝钢股份 ESG实践对企业价值的影响分析。通过事件研究法分析宝钢股

份发布可持续发展报告后短期窗口的超额收益情况。并采用财务指标分析宝钢

股份实践 ESG 的偿债能力、营运能力、盈利能力与发展能力，并采用熵权法对

财务指标进行综合评价，最后采用非财务指标分析宝钢股份的环境绩效、社会

绩效与治理绩效评价宝钢股份 ESG实践对企业价值的影响。 

6）结论与展望。通过对案例研究结果进行总结，提出提升企业 ESG实践绩
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效的对策建议，并进一步分析本文研究的不足与启示。 

1.3.2 研究方法 

1.3.2.1 文献研究法 

通过图书馆、互联网、CNKI、谷歌学术等途径查阅大量文献，理解 ESG理

念的相关知识，理清 ESG 的发展脉络以及研究现状，学习 ESG 行为与企业价值

的理论知识，获取相关的研究信息，为本研究提供思路与参照。 

1.3.2.2 案例分析法 

本文选取重污染业中较具代表性的宝钢股份作为研究案例，对宝钢股份的

ESG 实践行为进行重新审视，再采用包括事件研究法、财务指标法、熵权法以

及非财务指标法在内的多种评价方法对宝钢股份的企业价值进行衡量，从而探

讨企业 ESG 行为对企业价值的影响，为其他重污染企业提供一定的借鉴与参考。 

1.4 研究思路与创新 

1.4.1 研究思路 

本文主要分析宝钢股份 ESG 实践对企业价值的影响研究。本文通过文献研

究法收集研究问题的相关资料，通过阅读和分析，发现已有研究中存在的空白。

借助可持续发展理论，利益相关者理论以及企业声誉理论，探寻企业 ESG 行为

与企业价值之间的影响路径。最后根据该影响路径，通过对企业财务指标分析、

事件研究法、熵权法以及非财务指标法分析宝钢股份 ESG 实践对企业价值的影

响，基于有关数据结论提出提升 ESG 实践价值的对策与建议。研究思路图见图

1.2。 
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图 1.2 研究思路图 

来源：作者整理绘制 

1.4.2 研究创新 

本文可能的创新点可能包括以下两点：研究角度的创新，目前国内大多数

研究聚焦在环境或社会责任单一维度对企业财务绩效、创新绩效或企业价值的

影响，本研究立足于环境、社会、治理三个角度，评价 ESG 实践对企业短期市

场价值、长期财务绩效、非财务绩效的影响，较为全面地研究了 ESG 实践的作

用。研究内容的创新，目前国内对 ESG 研究多为大数据实证，少有案例分析，

本文立足重污染企业，对该行业的典型企业宝钢股份为例，研究 ESG 嵌入对该

企业价值的影响机理，为重污染业 ESG 实践提供了一个典型案例，丰富了该领

域的研究。 



 

 

 

 

第 2 章  

相关理论 

2.1 文献综述 

2.1.1 ESG 评级与 ESG 实践 

国际对 ESG 评级的研究开始得较早，对 ESG 评级体系的研究较为完善，其

评级机构有 MSCI、彭博、ISS等。 Gina （2021）的研究表明，经过统计截止至

2020 年底，该文献统计的美国专业投资机构中有 33%的资金考虑到了企业的

ESG 参数。中国对 ESG 评级体系的研究开展得较晚，但也有一定研究成果，评

级机构有华证、WIND 等。张飒（2017）通过对中国 ESG 实践的文献进行整理，

提出中国 ESG 体系在信息披露、信息披露质量以及披露规范性三个方面均有不

足。张佳康（2019）通过对 ESG 评估体系的研究，提出了中国应完善 ESG 指数，

同时建立符合中国国情的评估指标以及权重。杨慧（2023）也提出中国的 ESG

评级体系不够成熟，应该在借鉴国外 ESG 评级体系的同时建立中国特色的 ESG

评级体系。ESG 实践作为 ESG 评分的基础，其评价指标值得学者探究。许多学

者会直接使用权威机构的 ESG 评分数据。黄珺和李云（2022）将彭博社的 120

个 ESG 指标进行了辨析,总结为环境（E）行为主要为：碳排放、气候变化、污

染等，社会（S）行为主要为社区关系、员工、人权等，而治理（G）行为主要

包含董事会结构、女性董事和会议次数。李秉祥、茹雨青与李真（2023）对中

国各类企业 ESG 报告信息披露进行了研究，提出了制造业应绿色发展理念下的

可持续发展指标作为主要评价指标。闫立东（2019）在研究中国特色 ESG 评价

体系时提出，我国 ESG 评价体系应以环境违规行为作为披露重点，同时兼顾气

候变化与可持续发展指标的披露。中国工商银行绿色金融课题组（2017）在

https://cnki-oss.doc110.com/v1/api/download?dflag=pdfdown&filename=WOnZmTLBXQpRzKJpUQN92aVVWV4t0csdERn1EVxoVNpRWTyADNBhnYE9kVFRHSTVUTupWeLhFVDN3Y=0zYvZERMhmcHhHRrN3dRtyd1ZmUrMDWvgle3NEUUBndEpkSQp3S5lVTxVVRH12LDVzdQdGSjdTRi5&tablename=CJFDAUTO&fileid=CKYK202313009&title=%E4%BC%81%E4%B8%9AESG%E6%8A%A5%E5%91%8A%E4%BF%A1%E6%81%AF%E6%8A%AB%E9%9C%B2%E5%86%85%E5%AE%B9%E5%88%86%E6%9E%90
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ESG评级指标研究中提出，ESG指标应尽量选择能够量化的定量指标进行计

量，以便有较好的可比性。也有学者使用内容分析法评价 ESG实践效果，Gergji

（2021）将企业年报、社会责任报告等公开披露的信息自行构建 ESG 评价体系，

从而分析企业的 ESG实践效果。 

2.1.2 ESG 实践综合表现与企业价值 

通过对已有文献的研究发现，学者们从多个角度分析了 ESG 实践对企业价

值的影响，学者们发现 ESG 表现良好的企业会获得较好的企业声誉，从而获得

对公司的正面效应，从而获得市场认可、降低融资壁垒、提高经营收益。大多

数研究表明，企业 ESG表现与企业价值之间呈正相关关系。Cahan（2015）发现

良好的 ESG 表现能为企业带来宣传效应，而媒体针对 ESG 实践的有效报道同样

是 ESG 表现生效不可或缺的条件之一，二者同时有效开展才能实现更高的企业

价值。Limkriangkrai（2017）通过对 2200 多个样本进行实证研究，结果表明

ESG 评分较高的企业更容易获得信任，从而降低融资成本。Kaiser（2020）基于

欧洲企业的数据，发现 ESG 表现良好的企业通常会有较好的可持续发展前景，

同时风投公司也会将 ESG 表现纳入投资管理中作为考量因素。Gillan and Kock

（2021）认为目前有许多证据证明 ESG/CSR 活动可以增加公司价值，研究表明

ESG 评级越高的企业经营绩效越高。王波与杨茂佳（2022）通过 ESG 表现对企

业价值的影响机制研究，提出了 ESG 表现能够显著提升企业的账面价值和市场

价值的观点。薛天航和肖文（2022）基于碳中和，碳达峰的大背景，分析 ESG

对企业价值的影响机制，论证了 ESG 表现好的企业可以获得更多的市场主题投

资，从而对企业产生积极影响。谢红军和吕雪（2022）认为，企业在环境，社

会，治理因素上构建的优势，可以降低企业跨境投资的资本成本，缓解融资约

束，最后成为企业 OFDI 的新型竞争优势。也有学者对企业 ESG 表现与企业创

新的关系进行了研究，研究表明企业将 ESG 理念嵌入实践中后将会激发企业加

大创新投入研究环保节能技术，从而促进企业创新，最终提高企业价值。李慧

云、刘倩颖、李舒怡与符少燕（2022）通过对 ESG 信息披露制度与企业创新绩



10 

 

 

效的研究发现，ESG 信息披露到达转折点后会显著提高企业的绿色绩效，反之

削弱企业绿色绩效。李井林和崔文清（2021）基于企业创新的视角，通过实证

研究后提出，企业的 ESG 表现可以提升企业绩效，但在不同的企业绩效水平下

ESG 表现对企业绩效的影响呈现差异性。随后，王治、彭百川（2022）通过对

多家企业的数据进行实证研究，研究企业的 ESG 表现与创新绩效影响机制，也

论证了企业的 ESG 表现与创新绩效呈正相关关系的观点。陈红和张凌霄（2023）

也提出，在重污染业、高新技术行业 ESG 表现对企业价值的提升更为明显，

ESG 表现对绿色创新有促进作用。姚树洁，蒋翼翅（2023）研究发现，ESG 实

践加强了企业资本获取能力，改善了管理者短视行为，从而促进企业创新。 

少部分学者认为，由于 ESG 行为需要一定资金投入，将会形成一定的资金

负担，企业的 ESG 行为会在短期抑制企业绩效。Wu（2013）认为，企业履行环

境责任会披露对于公司不利的信息，从而使得企业价值下降。李思慧与郑素兰

（2022）通过 ESG 对企业抑制作用的实证研究，论证了 ESG 对发展初期的企业

的成长能力具有负向影响，而对于成熟期的企业该影响会被显著削弱。柳学信

和孔晓旭（2022）认为，ESG 表现对企业的正向影响具有滞后效应，企业 ESG

行为在前期与企业价值呈现负相关关系。 

2.1.3 ESG 单一维度与企业价值 

由于环境保护政策会增加私人企业成本，因此新古典经济学认为环保型投

入会降低企业竞争力。许多学者研究了企业环境信息披露与环境规制与企业价

值之间的关系，提出环保型投入可以鼓励企业进行创新活动，使得企业进一步

提高劳动生产率、增加企业估值，从而抵消环保投入带来的成本，提高财务绩

效。良好的环境表现也能为企业带来宣传效应，获得良好的市场反馈。Maignan,

（2002）认为环境效益可以作为一种传递企业形象的媒介，从而影响利益相关

者对企业的看法。Clarkson（2013）的研究也认为，企业的环境战略会导致企业

的环境披露程度产生变化，从而对企业价值产生影响。Cohen（2023）的研究提
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出，投资者应该主动了解 ESG 问题，并且要求采取行动，也可以通过社会的对

企业的监督，表现出卓越的企业形象，企业进行环境（E）以及社会（S）方面

的投资可以获得公众的认可，并最终获得更高的股票估值。Tuwaijri（2004）通

过对环境披露、环境绩效、经济绩效关系的研究发现，“良好”的环境与“良好”的

经济绩效显著相关。Godfrey（2009）对企业环境责任问题进行了实证研究，研

究表明，投资者面对环境绩效较差的企业时，该企业管理者会被认为有“渎职”

嫌疑。Walker（2012）研究发现，企业通过污染控制发展新的市场机会，提升

企业创新水平，维持企业竞争优势。唐勇军、马文超（2021）提出，企业环境

披露质量与企业价值呈正相关，然而内控水平与企业环境披露质量与企业价值

具有调节作用，内控水平提高会削弱环境披露质量对企业价值的提升作用。成

琼文和刘凤（2022）通过对环境信息披露与企业价值之间的理性讨论，也证实

了环境信息披露可以通过创新产出来实现企业价值，环境监管力度强的企业，

信息披露对企业价值的影响更显著。随后，李江娜和刘荟（2023）分析了环境

约束对企业创新的影响，证明了被监管企业实施绿色技术创新能显著提高企业

价值。顾露露和徐子芥（2022）通过对全球高污染企业进行分析，证实了环境

规制有助于提高企业履行社会责任的积极性，而社会责任履行可以显著提高企

业价值，企业可以实现低碳的协调发展。郭玲玲与石玮（2022）通过中国重污

染企业的环境成本与企业绩效的关系，发现环境成本对当期的企业绩效无显著

影响，但对滞后一期的企业绩效具有促进作用。 

企业履行社会责任对企业经济后果的影响研究，一直是学者们研究的热点。

许多学者认为，企业社会责任的履行更多是基于利益相关者至上的价值创造，

企业积极履行社会责任，保障利益相关者权益，有利于企业降低融资壁垒，提

高员工劳动积极性于社会公众认可度等。Gholami（2014）认为，企业社会责任

通过对战略、资源和流程、利益相关者互动等组织要素的设计，为企业和社会

创造价值。Lins（2017）通过对金融危机期间对企业实施社会责任行为进行了研

究，研究发现，高 CSR 的企业比低 CSR 的企业拥有更强的盈利能力。Mishra
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（2017）对美国企业实证研究后认为，良好的企业社会责任水平会促进企业创

新。李海芹与张子刚（2010）在实证研究中发现，企业社会责任行为会通过影

响企业声誉，企业声誉最终会影响客户对企业的忠诚度。胡亚敏和姚正海

（2013）通过对 25 家农业上市公司进行实证研究，提出社会责任的履行会提高

公众对企业的认可度，并最终推动企业价值上升。朱乃平和沈阳（2014）通过

研究技术创新投入，社会责任与财务绩效的关系后发现，技术创新投入、企业

社会责任彼此调节，并且对企业的长期财务绩效有促进作用。朱卫东、洪波与

王锦（2014）通过以利益相关者为企业的社会责任履行对象，分析其对企业价

值的影响，认为如果债务投资控制在一定范围内，企业履行社会责任与企业价

值呈正相关。刘艳博和郑素兰（2021）认为，企业社会责任履行有助于将企业

的行为合理化，给利益相关者传递一种积极的信号，从而提升企业声誉。王双

进和党莉莉（2022）提出，相比于环境和公司治理指标，工业企业在社会责任

方面，对公司财务绩效的 U 型关系更加显著，当企业的社会责任投资超过某个

阈值，对企业的财务绩效改善更显著。 

关于企业公司治理行为对企业价值的影响，许多学者也做了较为深入的研

究，认为构建合理的董事会结构，有助于董事会作出更合理的公司决策，从而

提高公司的经济效益。Peni（2012）通过对研究金融危机期间公司治理对银行绩

效的影响，发现公司治理水平与企业稳定性呈正相关。Hafis（2015）对董事会

结构进行了研究，研究发现拥有女性的多元化董事会的企业财务绩效更加优秀。

陈霞和马连福（2015）认为，公司治理水平与企业发展、企业价值之间都存在

显著正相关关系。陈其安和刘艾萍（2015）对 16 家银行的公司治理指标进行了

实证研究，研究表明，良好的公司治理水平有利于降低公司的成本费用。李胜

坤与张安琪（2016）通过研究公司治理变量与创新绩效之间的关系，证实了改

善公司董事会治理结构有助于企业创新绩效的提高。岳璟怡（2023）通过研究

对公司治理信息披露与企业价值之间的关系，证实了 ESG 中的治理（G）评分

与企业价值呈正相关，对于国有企业而言，治理评分与企业绩效之间的正向关
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系更显著。李井林与阳镇（2019）基于公司治理的视角，提出在企业社会责任

显著增强的情况下，有利于提高企业创新能力。王琳璘和董捷（2022）对企业

ESG 行为进行实证研究后证明，公司治理维度在提升企业价值方面发挥的作用

最大。 

2.1.4 文献述评 

通过对上述文献的整理与分析可知，国外对于 ESG 的研究开展得较早，因

此国外对于 ESG 的研究内容较为丰富，对 ESG 评价体系的建设较为系统。国内

虽然对该研究起步较晚，但随着中国资本市场不断发展，可持续发展理念逐渐

深入人心，国内学者对国内 ESG 的相关研究也不断深入，立足中国国情进行本

土化研究，丰富了关于 ESG的研究成果。 

综合国内外学者对企业践行 ESG 理念对企业价值影响的相关研究发现，早

期许多学者仅从环境、社会、治理单一维度去谈论其对企业的影响，随着 ESG

理念的出现，三者被逐步整合为一个体系。大多数学者认为，企业的 ESG 行为

有利于可持续发展，提升企业价值，但也有少部分学者认为，企业 ESG 行为与

企业价值呈现负相关或 U 型相关。可见，由于研究方法、研究侧重点等方面的

不同，导致企业 ESG行为与企业价值关系的结论并未得出一致结论。 

除此之外，有关 ESG 的研究仍有补充之处：其一，中国 ESG 评级体系不够

完善；其二，中国现有研究多为实证，少有案例分析。基于此，本文采用案例

研究法，以全球领先的现代化钢铁联合企业宝钢股份为例，通过分析案例企业

ESG实践行为及其对企业价值的影响，为中国 ESG体系构建提供借鉴。 

2.2 相关概念 

2.2.1 ESG 实践 

ESG（Environmental, Social and Governance）代表环境、社会、公司治理。
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这个概念由联合国环境规划署于 2004 年提出，以便分析师和投资者提供一套符

合联合国《责任投资六项原则》的标准。袁蓉丽,江纳和刘梦瑶（2022）认为，

ESG 的测量方法还未达成共识，将杂乱的 ESG 信息进行整理并赋予不同的权重，

最终计算得分是评价 ESG 实践的常用方法。ESG 从环境、社会、公司治理三个

角度来衡量企业的可持续发展能力，从而为企业的利益相关者提供更可靠的信

息。随着近几年 ESG 的快速发展，全球范围内许多机构都将 ESG 指标嵌入到自

身的投资决策体系中，而中国的证券交易所以及证监会也发布了鼓励上市公司

自愿披露或强制披露 ESG 信息的法律法规。ESG 理念体系基于应用角度，为评

估企业的可持续发展能力和社会责任的履行建立一个全面的框架，为推动企业

可持续发展提供了一个可靠的方向。此外，伴随着国际资本市场的发展，越来

越多的机构认可 ESG 投资会影响企业价值。对于 ESG 实践效果的评价，目前没

有统一的评价标准，本文根据钢铁行业的特点和现状，参考范泽明，刘甲，张

淑溢（2023）的做法，将 WIND 的 ESG 指标体系作为参考标准，对宝钢股份环

境、社会、治理效果的评价做出以下定义： 

2.2.1.1 环境表现指标 

企业在ESG实践中的“E”即环境表现，指企业在经营过程中尽量减少对环

境的影响，以达到可持续发展的目的。具体内容包括碳排放和气候变化、能源

和水资源管理、废物管理和污染防治、生态保护和生物多样性等。钢铁行业在

钢铁生产的过程中会有大量的资源损耗和污染物排放，因此本文在环境投入端

选取宝钢股份的环境实践的投入指标，以宝钢股份的温室气体排放量、空气污

染物排放以及能源消耗作为环境实践的产出指标，客观评价宝钢股份在生产经

营中的 ESG实践效果。 

2.2.1.2 社会责任履行指标 

 

企业在 ESG实践中的“S”即社会责任表现，指企业在生产经营中对社会利

益和社会责任的考虑。由于钢铁行业属于高污染、高风险行业，因此在本文的
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ESG 框架中，将员工的发展与生产安全、企业技术创新与产品研发、企业慈善

作为主要评价指标。 

 

2.2.1.3 公司治理指标 

 

公司治理中的“G”代表的是企业的公司治理表现，公司治理是指企业在组

织结构、决策过程、权力分配和信息披露等方面的规范和实践。在本文的 ESG

框架中，主要将企业治理结构、利益相关者权益保护作为主要评价指标。 

2.2.2 企业价值 

基于不同研究视角，学者对企业价值定义理解不同。Lawson（2013）认为

企业在价值评估时应充分考虑企业的社会责任因素。孙艳霞（2012）通过不同

的视角研究企业价值，认为生产要素可以创造企业价值，并且在不同的环境下

要素的地位和作用也不一样，此外，顾客也是企业价值的重要来源，企业可以

通过为顾客创造价值来提升自身价值。孙笑和沈旺（2013）的研究认为，财务

基础是企业价值体现的关键因素之一，即通过财报中的数据可以分析得出企业

价值。 

 

虽然基于不同的研究视角对企业价值的界定不同，但企业价值的本质是企

业当前的发展情况以及企业面对未来对资源获取能力的综合考量，同时为投资

者的抉择提供可供参考的数据。在本研究中，ESG 实践主张通过促进企业环境

改善和社会进步从而产生的正向效应，从而促进企业价值的提升，因此在 ESG

理念下本文对企业价值进行重新界定。本文充分考虑宝钢股份的 ESG 实践目标，

以及钢铁行业的实际情况选取适当指标，本文拟从短期市场价值、财务绩效以

及非财务绩效三个方面评价宝钢股份的企业价值。  

本研究拟通过四种方法对企业价值进行衡量。 
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1）事件研究法评价 ESG实践的短期市场价值。公司股价可以反应市场对共

公司的预期、公司的财务健康状况、市场情绪和投资者情绪、市场供求关系和

交易活动等信息，可以较为全面地评价企业价值。由于越来越多的投资者将

ESG 因素纳入他们的投资决策考量范围，他们认为具备良好的 ESG 表现得公司

更有可能实现长期发展。ESG 实践也能增强公司的声誉和品牌价值，从而提升

市场对企业的估值。因此本文通过事件研究法衡量企业价值，采用高度精确的

数据分析事件发生的具体时间、企业股价的变化、市场指数的波动，同时对事

件前后期间进行对比，可以一定程度上控制其他因素的影响，因此事件研究法

可以较为准确的评价企业价值。 

 

2）为宝钢股份的财务指标，财务指标能够直观的体现公司的财务状况，并

且获取上市公司的财务数据都较为客观，说服力较强，财务指标能帮助评估企

业的经营情况，这些指标包括盈利能力、偿债能力、营运能力等方面。而企业

的价值是指企业所创造的经济利益，包括未来现金流和资产的价值，财务能力

指标和企业价值之间存在着紧密的联系。宝钢股份 ESG 实践带来的去企业价值

可以反映在财务指标上，积极的 ESG 实践可以对宝钢股份的盈利能力产生积极

影响，通过减少环境风险、提高资源利用效率和提升成本，公司可以改善经营

效率，减少损失并提高盈利能力。从偿债能力上看，良好的 ESG 实践通过有效

管理环境风险，降低企业内安全事故的影响，有利于企业减少相关的法律诉讼

风险以及赔偿风险。同时良好的 ESG 实践可以向外界传达积极的信号，有利于

降低企业融资成本，提高融资的可获得性。同时，ESG 实践对宝钢股份的营运

能力也具有积极影响。通过提高资源利用效率，减少废弃物排放，公司可以降

低营运成本。此外，通过关注员工的发展及安全，可以提高员工满意度和生产

力，进一步改善营运能力。ESG 实践也能促进宝钢股份的可持续发展和长期增

长能力，通过推动创新投入，提高企业技术创新和研发，公司可以提高产品质

量，拓展市场份额，同时提高公司的声誉和品牌形象，吸引更多的客户和合作

伙伴，为未来的发展创造有利条件。本文拟通过财务指标评价宝钢股份 ESG 实
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践效果，有利于量化和分析 ESG 实践对公司财务表现的影响，为投资者和利益

相关方提供对 ESG实践信息。 

 

3）通过熵权法综合评价宝钢股份的财务指标。熵权法是一种多指标综合评

价方法，用于根据各个指标的重要性和差异性对企业的综合财务指标进行评价。

该方法通过计算各指标的熵值，得到权重系数，然后将各指标的原始数据乘以

相应的权重系数，得到综合评价结果。随后通过宝钢股份熵权法综合得分与宝

钢股份 ESG评分进行分析，最终判定宝钢股份 ESG实践与财务指标的关系。 

 

4）通过宝钢股份 ESG 数据评价宝钢股份 ESG 实践效果。根据 ESG 三个标

准，从而衍生出了许多关于 ESG 实践议题，本文将 ESG 实践所产生的环境价值

定义为企业在生产经营中所创造的环境贡献。本文对宝钢股份 ESG 非财务绩效

定义如下：企业在生产经营的过程中需要从外部环境获取相关的资源，并对外

部产出对环境的负向效应，企业若忽视环境的承载能力，过度消耗环境资源，

最终必然会对经济以及社会的发展造成相当的损害。因此，本文认为 ESG 实践

为企业创造环境价值应该包括：温室气体排放量、空气污染物排放以及能源消

耗，上述指标提高都会使得企业产生环境价值。 

 

本文将 ESG 社会责任履行的定义为企业在生产中对社会产生的正向效应，

当企业放弃完全享受全部经济收益，并将一部分经济收益转移给他人，从而使

得社会总效益得到提高，促进社会进步，本文称之为企业所产生的正向社会效

应，根据以上对企业产生的社会效应的分析，本文认为宝钢股份 ESG 实践产生

的社会效应指标应包括企业内部指标与企业外部指标，其主要包括：员工发展

情况以及员工安全、企业技术创新以及企业慈善。 

 

本文将 ESG 实践治理产生的企业价值定义为企业生产经营过程中企业分配

的经济价值，经济价值反映了企业的获利能力，同时也能反映企业的治理水平，
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要求企业的利益相关方在利益分配时均能享受到企业经济发展的成果，而评价

指标主要包括企业治理结构优化情况、客户满意度情况以及股权集中度变化。 

2.3 理论基础 

2.3.1 可持续发展理论 

可持续发展理论的核心观点为既要满足当代人的发展需要，也要使得后代

人具有满足其自身需求的能力，该观点于 1987 年《我们共同的未来》中首次提

出。可持续发展理论认为，任何组织和物体都是多维的、有联系的，并非是单

独的个体。Wilbanks（1999）通过对全球气候变化的研究，也证实了宏观结构和

微观结构之间相互影响，从而改变世界的运作方式。Hörisch（2014）认为企业

可持续发展分为经济、环境、社会可持续发展，丰富了可持续发展理论的内涵。

习近平总书记也指出，随着社会生产力的发展和科技的进步，可持续发展理念

的贯彻势在必行。 

 

可持续发展理论也是ESG理念的核心观点之一，具体体现在环境（E）与社

会（S）两个方面，该理论鼓励企业减少污染物排放，推动技术创新进程，提高

生产效率，使用清洁能源，并主动承担社会责任，树立良好的企业形象。 

2.3.2 利益相关者理论 

利益相关者理论一定程度上否定了“股东至上”的观点，该理论认为公司是

一个整体，实现公司的长远发展目标需要利益相关方的共同参与。何枫和陈丽

莉（2020）对中国钢铁企业中的利益相关者分成不同的两个子群体进行了实证

研究，研究表明利益相关者在抑制环境破坏方面具有不可忽视的作用。公司员

工、供应商、消费者等都是公司的利益相关者，公司为其长远的发展，不应该

局限于股东和管理层的利益，应该放眼全局，企业应该与各利益相关者分享收

益并兼顾利益相关者的诉求，让所有利益相关者达到一个平衡，从而形成一股
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稳定的内在驱动力，促使企业能够长远发展。 

利益相关者理论在 ESG 理念中的具体体现为，ESG 报告的使用者是企业的

各方利益相关者，ESG 履责水平的提高有利于企业内外相关者的利益协调，有

利于促进企业资源的合理分配，并且使得企业的长远价值提升。 

2.3.3 企业声誉理论 

Fombrun 和 Rindova（1996）对企业声誉做出了定义，企业声誉的本质，是

企业在较长的时间跨度内通过维持企业形象，达到利益相关者的期望，使得企

业行为获得社会认同，并且在公众中树立良好的形象，从而为企业带来更多的

优质资源。邓晓辉（2004）通过对企业声誉理论的研究，认为企业声誉是企业

不可缺少的战略资源。随着国内市场竞争日趋激烈，企业的价值衡量不仅仅着

眼于企业的财务绩效，而是对企业的环境绩效、员工发展与培训、职业健康与

安全生产等内容，该理论与 ESG理念的各个维度相契合。 

 

企业的 ESG 表现可以极大程度上影响企业声誉，企业将 ESG 理念嵌入治理

体系，当企业将 ESG 理念融入其治理体系，并积极承担环境和社会责任时，这

有助于树立积极的声誉形象。这种积极的声誉反过来又可以进一步促进企业的

价值提升。 

2.3.4 信号传递理论 

Akerlof 在 20 世纪 70 年代首次提出了信息不对称的观点，企业本身拥有更

多的信息掌控权，所以能够从买方手中挤压出更多的利润。基于此，信号传递

理论指出，处在信息披露优势的一方可以披露某些信息给处在信息劣势的一方。

由于两个利益相关方存在信息不对称的问题，处于信息优势方总倾向于披露对

自己有利的信息给处在信息劣势的一方，从而利用信息优势为自己纂取利益。

中国资本市场竞争激烈，公司拥有的大量内部信息要么无法被利益相关者取得，
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要么取得信息的成本非常高，信息不对称问题使得双方在资本市场中处于一种

不平等状态。在市场交易中，企业往往需要利益相关者提供各种形式的支持，

但由于信息的缺乏利益相关者难以对企业做出准确的判断。如果此时企业积极

披露信息，并且通过承担社会责任等方式向外界传达积极信号，各利益相关者

就可以通过该信息对企业做出一个相对准确的评价。 

 

基于信号传递理论，利益相关者们需要更多有效信息做出决策。刘俊海

（2023）指出，公司的 ESG 信息披露可以增强消费者信心，降低交易成本，促

进企业的可持续发展。企业的 ESG 行为可以提高企业声誉，并提升企业的长期

业绩。与此同时，ESG 表现良好的企业会积极向外界披露自己的 ESG 信息，以

减少投资者的获取信息的困难，提高信息透明度，从而减少信息不对称的影响。 

2.3.5 宝钢股份 ESG 实践及其价值的理论分析框架 

 

图 2.1 本文理论分析框架 

来源：作者整理绘制 

 

如图所示，图 2.1 为本文理论分析框架图。根据可持续发展理论的激励作用
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以及利益相关者理论的倒逼作用，分析宝钢股份 ESG 实践对企业价值的影响机

理及影响效果。 

 

本文在第三章中详细阐述了宝钢股份基于可持续发展理论的 ESG 实践现状，

宝钢股份秉承可持续发展理念展开 ESG 实践，同时利益相关者理论发挥倒逼作

用，宝钢股份的 ESG 实践涉及各利益相关者，力求协调各利益相关者利益。宝

钢股份基于该两大理论的 ESG 实践强调保护生态环境与自身发展相协调、生产

过程中保证产品质量、保证员工安全与员工发展、提高客户满意度等。宝钢股

份 ESG 实践基于信号传递理论，积极披露 ESG 实践信息，极大程度地缓解信息

利益相关方之间的信息不对称，在本文第五章中详细分析了宝钢股份 ESG 实践

信息披露所产生的市场效应。由于宝钢股份充分考虑利益相关者的利益，基于

企业声誉理论，宝钢股份的市场声誉得以提升，间接增加了宝钢股份的市场价

值。 

2.4 企业价值评价方法 

2.4.1 基于事件研究法评价企业价值 

本文采用事件研究法对宝钢股份披露 ESG 信息的市场影响进行了深入分析。

事件研究法的核心在于选定特定事件，本文选定宝钢股份 2020 年发布 ESG 报告

作为事件，然后通过分析宝钢股份发布 ESG 报告事件前后的股票收益率变化来

研究发布 ESG 报告是否对公司股价产生了影响。事件研究法的思路为：选取事

件日前后一段日期作为事件窗口期，计算事件窗口期公司股价和市场 v     的实际

收益率，同时运用修正的CAPM模型——市场模型（Market Model）来计算出不

受事件影响时的预期收益率，通过比较两者之间的差异，进一步计算出事件带

来的超额收益率以及累计超额收益率，并对超额收益率以及累计超额收益的变

动情况进行分析，判断事件是否影响公司股价。本文采用市场模型法建立的回

归方程为： 
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E(Rt)=α+β×Rmt 

 

其中𝐸(𝑅𝑡)表示 t 时刻个股的预期收益率，𝑅𝑚𝑡为市场收益率，𝛼表示无风险

收益率，𝛽为个股收益与市场指数的相关系数。 

2.4.2 基于企业财务指标分析法评价企业价值 

本文根据宝钢股份的具体财务情况，运用财务指标分析法，从偿债能力、

营运能力、盈利能力、发展能力四个角度具体评价企业 ESG 实践对企业价值的

影响效果，为研究结论提供数据分析支撑，结合实际给出相应建议。 

2.4.3 基于熵权法评价企业财务绩效 

“熵”代表的是不确定性，熵权法的基本思想为权重应该与其信息熵成反

比，即信息熵越大，所占权重就越小；反之，信息熵越小，代表指标不确定性

越低，则应赋予该指标更高的权重。 

 

本文通过熵权法评价财务指标，具有以下优势：第一，基于财务指标不同

的重要程度确定权重，减少综合财务评价的误差。第二，具有较强的可操作性，

更加符合宝钢股份的具体情况。 

 

熵权法的计算过程如下： 

 

1）建立初始数据矩阵。设样本数为 m 个，选取 n 个评价指标，则第 i 个样

本第 j 个指标是𝑥𝑖𝑗。则初始数据矩阵见公式 2.1： 

 

Ay=

[
 
 
 
 x11 ⋯ x1n

⋮ ⋱ ⋮

xm1 ⋯ xmn]
 
 
 
 

                                          (2.1) 
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2）由于每个量纲的指标和衡量单位有所差别，因此需要将指标进行标准化

处理： 

 

当指标为正向指标时，其标准化公式见 2.2： 

 

xij
' =

xij-xj
min

xj
max-xj

min                                           (2.2) 

 

当指标为负向指标时，其标准化公式见 2.3： 

xij
' =

xj
max-xj

xj
max-xj

min                                           (2.3) 

 

其中，
max
jx 表示第j个指标的最大值，

ijx 表示原始数据中第 i个样本第 j 个

指标的数据。 '

ijx 代表标准化数据中第 i个样本第 j 个指标的数据。 

 

一些指标数值进行标准化处理后，可能会出现数值为 0或负值的情况，为了

计算的统一与方便，将标准化后的数值进行平移处理，从而消除上述情况。公

式见 2.4 

xij
'' =H+xij

'                                           (2.4) 

 

其中 H 为指标平移的幅度，本文取 0.01。𝑥𝑖𝑗
′′表示平移后数据中第 i个样本第

j 个指标的数据。经过平移 0.01 的数据矩阵见 2.5： 

Ay
'
= [

x11
'' ⋯ x1n

''

⋮ ⋱ ⋮

xm1
'' ⋯ xmn

''

]                                           (2.5)  

 

3）计算第 j 个指标下第 i 个项目的指标值比重𝑦𝑖𝑗 ,其公式见 2.6： 
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y
ij
=

xij
''

∑ xij
''n

i=1

                                            (2.6) 

由此可以建立数据比重矩阵 2.7： 

P={p
ij
}m*n                                                                 (2.7) 

4）计算第 j 个指标的熵值，公式见 2.8： 

ej=-
1

ln n
∑ y

ij
n
i=1 ln y

ij
                                  (2.8) 

5）第 j 个指标的差异系数，公式见 2.9： 

g
j
=1-ej                        (2.9) 

其中，j=1,2,⋯⋯p 

6）计算第 j 个指标的权重： 

ωj=
gj

∑ gj
p
j=1

                       (2.10) 

其中， 1,2,j p= L L  

最后，利用标准化的数据与权重相乘得到综合得分，公式见 2.11： 

Zi=∑ ωj
p

j=1
xij

'                                       (2.11) 

2.4.4 基于企业非财务指标分析法评价企业价值 

 现代商业环境中，企业的价值不仅取决于财务表现，也取决于其社会和环境

方面的非财务表现。根据市场声誉理论和信号传递理论，企业的环境、社会责

任、治理绩效提升，从而提升企业价值。本文结合案例实际，选取非财务指标

对 ESG实践所产生的企业价值进行评价。 



 
 

 

 

第 3 章  

案例介绍及其 ESG 实践现状 

3.1 案例介绍 

3.1.1 案例选取理由 

1) 该案例企业具有代表性。宝山钢铁股份有限公司，简称“宝钢股份”，是

中国国民经济的基础产业之一，专注于钢铁制造。钢铁行业与国防、建筑、制

造等领域密切相关，因此具有广阔的市场前景。作为中国最大的钢铁生产企业

之一，宝钢股份在该行业中拥有卓越地位。它的 ESG 实践在钢铁行业中属于典

型代表。首先，钢铁行业是一个能源和资源密集型产业，其生产过程中会造成

大量的能源消耗，导致二氧化碳排放量较高，并且生产过程中会产生大量废水、

废气以及固体污染物。为应对这些环境压力，宝钢股份已经采取了一系列的环

保措施，宝钢股份积极响应国家“双碳”政策，致力于推动清洁生产、资源重

复利用以及低碳转型，通过技术创新减少排放对环境的影响。宝钢股份自 2009

年开始提出环境战略，作为国内的超大型钢铁企业，宝钢股份的环境投资规模

与日俱增，这说明宝钢股份在环境投资方面具有一定的资金实力和资源优势，

公司在污染防治、能源节约、废弃物处理等方面的投资规模和效果值得关注和

研究。 

 

2) 该案例企业数据具有可获得性和可持续性。宝钢股份坚持可持续发展承

诺，信息披露透明度有所保证。宝钢股份在可持续发展方面有明确的承诺和目

标。公司致力于推动绿色生产、资源节约和环境保护，并在企业社会责任方面

积极履行义务。同时，作为上市公司，宝钢股份在 ESG 信息披露方面具备较高

的透明度。宝钢股份自 2007 年起坚持每年发布可持续发展报告，数据获取相对
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完整，通过研究宝钢股份的 ESG 报告、可持续发展报告等信息，可以获取公司

在环境、社会和治理方面的表现和实践情况。 

 

综上所述，随着行业的不断发展与进步，市场对钢铁企业环境、社会、治

理均提出了更高的要求。为了给钢铁行业提供可借鉴的优秀企业，本文选取宝

钢股份作为研究案例，宝钢股份作为钢铁业的领头羊之一，自 2013 年开始绿色

转型，积极缓解环境压力，承担社会责任，发布可持续发展报告，2020 年开始

在可持续发展报告中设立专门的 ESG 模块。选取其作为研究对象，研究其 ESG

行为与企业价值之间的关系，有助于推动行业 ESG水平的提升。 

3.1.2 案例简介 

宝山钢铁股份有限公司是全球领先的钢铁联合化企业，2000 年 12 月，宝钢

股份在上海证券交易所上市（证券代码：600019）。2017 年 2 月，宝钢股份吸收

合并武钢股份后，公司规模进一步拓展。 

 

作为《财富》世界 500 强中国宝武钢铁集团有限公司的核心企业，宝钢股份

坚持走“创新、协调、绿色、开放、共享”的发展之路，被公认为钢铁行业节能

环保领先者和标杆企业。 

3.2 宝钢股份 ESG 实践现状 

根据宝钢所处的钢铁行业生产和经营特点，本文分别将环保投入表现、引

入能源管理系统和生产技术表现作为宝钢股份的环境实践指标，将员工的发展

与生产安全、企业技术创新与产品研发、企业慈善作为宝钢股份社会责任履行

实践指标。将企业治理结构、利益相关者权益保护作为宝钢股份内部治理实践

指标，具体如下： 
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3.2.1 宝钢股环境实践现状  

3.2.1.1 环保投入现状 

 

随着 2013 年《大气污染防治计划》、2015 年《环境保护法》的施行，铁行

业对于排污治污的要求逐渐提高。宝钢股份自 2013 年起启动新一轮绿色规划，

贯彻国家的节能减排目标，积极开发新的治污技术以及节能环保手段，削减生

产成本，推动企业的绿色转型升级。 

以下为宝钢股份 2015-2022 年环保投入情况如表 3.1 所示。据宝钢股份可持

续发展报告披露，公司环保投入包括资本化和费用化两部分，自 2015 年起宝钢

股份环保投入力度不断增强，总体呈现上升趋势，2015 年宝钢股份环保总投入

为 38.38 亿元，2022 年宝钢股份用于工艺减排和清洁生产的总投入已达到 159.6

亿元，可见宝钢股份环境治理的决心。 

表 3.1  2015-2022 年宝钢股份环保投入情况 单位：亿元 

名称 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

资本化 13.74 15.9 17.22 22.83 63.9 62.4 69.4 70.3 

费用化 24.64 23.87 63.12 63.6 43.3 35.4 52.2 89.3 

总投入 38.38 39.77 80.34 86.43 107.2 97.8 121.6 159.6 

数据来源:宝钢股份可持续发展报告 

 

在污染物排放方面，宝钢股份四基地实施多项废气治理项目，完成焦炉煤

气质量改造以及除尘改造等多个项目，企业通过持续提升环保过程管理，以确

保污染物排放完全符合法规要求并受到有效控制，从而不断改善环保绩效指标。 

在宝钢股份发布的《做中国钢铁行业绿色制造、制造绿色的引领者》资料

中，宝钢股份在减碳环节共有三个突破方向，分别为：传统高炉流程极致减碳、

绿氢直接还原+电炉工艺以及 CO2 搜捕与资源化利用。宝钢股份正在研发和实验

的项目见表 3.2。 
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表 3.2 宝钢股份碳减排研发项目 

类别 序号 技术名称 

流程减碳 1 富氢碳循环高炉技术 

2 新型炉料技术 

3 钢铁循环材料使用技术 

4 近终形制造技术 

5 钢铁高能效共性难题技术 

碳源替代 6 富氢喷吹技术 

7 氢基直接还原技术 

8 生物质炭使用技术 

9 金属化微波烧结技术 

末端治理 10 低成本高效 CCUS技术 

数据来源：宝钢股份《做中国钢铁行业绿色制造、制造绿色的引领者》 

 

3.2.1.2 引入能源管理系统和生产技术现状 

 

宝钢股份致力于提高生产过程中的能源使用效率，通过增加固定资产投资，

通过引入先进的能源管理系统和生产技术，优化生产流程，提高生产能耗比。

通过引进更加先进的设备，提升生产工艺，从而提高宝钢股份生产能耗比。宝

钢股份由于 2015 年响应国家一系列关于钢铁行业转型升级的号召、以及 2016年

“去产能”的影响，宝钢股份自 2016年固定资产投入不断上升，宝钢股份 2016-

2022 年固定资产投入见表 3.3 所示。 

 

 

表 3.3 宝钢股份 2015-2022 年固定资产投入 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

固定资产投

入（亿元） 
147.5 109.9 126.29 168.6 220.7 225.8 251.1 

数据来源：宝钢股份年报整理 
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3.2.2 宝钢股份社会责任履行实践现状 

3.2.2.1 员工发展与安全责任履行现状 

 

员工的培训与发展是 ESG 的重要议题之一，截止至 2022 年，宝钢股份员工

数达 45405 人，公司不仅严格遵循《中华人民共和国工会法》以及《集体合同规

定》，并且依据公司自身的运营情况制定了《宝钢股份行为准则》和《人权基本

政策》以保障员工权益。薪资福利方面，宝钢股份坚持“分类考核，精准激励

的”的分配原则，坚持男女同工同酬，以鼓励员工为公司做出更多贡献。宝钢

股份及其重视员工职业晋升路径建设，设有技能人员、技术人员和管理人员三

个职业类别，每个级别都有公开透明的上升通道。宝钢股份构建了完整的员工

培训体系，宝钢股份 2017-2022 年培训员工市场见表 3.4。 

 

表 3.4 员工平均培训小时数 

指标 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

员工培训平均

小时数 

85 97.8 98 123 128 144 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 

 

3.2.2.2 技术创新与产品研发现状 

  

目前国内钢铁市场竞争日益激烈，宝钢股份深知需要不断增加企业的市场

竞争力。宝钢股份通过加大研发投入，同时通过招聘创新型人才，提高员工的

平均学历，将创新投入转化成生产力，才能最终提高企业价值。宝钢股份研发

投入与研发人员占比如表 3.5、表 3.6 所示,宝钢股份研发支出与研发投入占比逐

年提升，说明宝钢股份对产品研发的重视。 
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表 3.5 宝钢股份研发投入情况 

指标 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

研发支出

（亿元） 

未披露 未披露 88.6 87.3 113.7 172.5 

研发投入占

比(%） 

1.85 2.3 2.6 3.1 3.2 4.69 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 

 

表 3.6 宝钢股份研发人员情况 

指标 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

研发人员

数量

（人） 

1,430 1,386 1,332 1,408 7847 8048 

占总人数
比例

（%） 

2.11 2.2 2.22 2.95 17.28 18.11 

数据来源：宝钢股份年度报告整理 

 

3.2.2.3 企业慈善责任履行现状 

 

宝钢股份以“诚信协同”为核心价值观，始终积极承担企业社会责任，达

到共建美好社区家园，积极投身公益慈善事业等领域，为社会发展贡献自己的

力量。宝钢股份的慈善捐赠主要呈现在乡村振兴、教育文化发展、社区支持和

三个方面。 

宝钢股份聚焦“乡村振兴”，通过大额捐款、定期慰问，以及大量采购当地

农副产品的形式，实现对云南贫困县的定点帮扶。我们还联合当地党组织进行

共同建设，加快脱贫攻坚和 乡村振兴的有机衔接，多方面改善当地百姓的生活

现状。 

宝钢股份致力于更好地支持当地社区发展。公司以企业与社区互惠为发力

点，建立公司和社区的互动机制，并将公司与社区关系融合作为增强公司的竞
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争优势之一。 

 

宝钢股份相信教育和文化是社会发展的根基。公司主动承担保护社区文化、

促进儿童教育的社会责任，通过开展一系列慈善活动，支持项目地区的文体事

业和教育事业，促进社会的进步和发展。同时宝钢股份发动员工积极投身公益

教育，开展多项教育慈善活动。 

3.2.3 宝钢股份内部治理实践现状 

3.2.3.1 ESG管理组织机构的设置现状 

 

2020 年宝钢股份设立战略、风险及 ESG委员会，通过 ESG框架建立和完善，

宝钢股份将ESG管理嵌入公司日常管制和经营理念中。如图 3.1 所示，宝钢股份

成立了战略、风险及 ESG委员会，并下设 ESG工作小组，用于专门管理 ESG实

践相关工作。并且将 ESG 相关绩效指标与管理团队绩效与薪资挂钩，根据年度

ESG评估结果采取奖惩措施。宝钢股份管制架构如图 3.1 所示。 

  

图 3.1 宝钢股份管理架构 

来源：作者整理绘制 
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3.2.3.2 利益相关者权益保护现状 

 

宝钢股份与股东保持密切的沟通与合作。公司定期召开股东大会，及时向

股东披露重要信息，包括财务状况、业绩表现和战略规划等。此外，宝钢股份

积极回应股东的关切和问题，并提供透明的信息披露，以增加股东的信任和参

与度。 

 

宝钢股份重视员工的权益和福利，并致力于创造良好的工作环境。公司注

重员工的职业发展和培训，提供广阔的发展空间和机会。同时，宝钢股份重视

员工的安全和健康，采取措施确保员工的工作安全，并提供福利保障，增强员

工的归属感和忠诚度。 

 

股权集中度与所有者权益保护存在一定关联，当股权集中度较低时，较多

的股东能够对企业实施监督以及参与公司决策，这有助于保护所有者权益。宝

钢股份股权集中度降低可以视为企业保护所有者权益的重要体现，这反映了宝

钢股份在公司治理中加强了利益相关者参与，满足多方的需求和愿望。 

 

宝钢股份致力于建立长期稳定的合作关系，满足客户的需求和期望。公司

通过提供高质量的产品和优质的服务，赢得客户的信任和满意度。宝钢股份与

客户保持紧密的沟通，关注客户反馈，并根据市场需求不断调整和改进产品和

服务。 

3.3 宝钢股份 ESG 实践的动因分析 

3.3.1 环境层面的压力 

随着中国资本市场的不断成熟，中国政府高度重视企业的发展情况，从最

初“可持续发展”概念的提出到如今“高质量发展”的要求，企业在发展的过程中兼
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顾环境保护成了重中之重，为此，中国政府相继出台了一系列环保政策，对中

国企业的高质量发展提出了新的需求。 

 

国家环境规制不断加强。Nwabuzor (2005)认为，国家发展水平越高，就会

有越完善的法律法规来规制企业的环境行为， Zeng（2016）的研究也证实了这

一说法，研究表明，在法律机制更完善的地区，企业对于社会责任的履行更加

积极。Han（2016）的研究证明，国有制企业会更倾向于承担更多的社会责任。

自 2006 年起，中国在“十一五”规划刚要中便对企业的 GDP 能耗和主要污染物的

排放总量做出了要求。2015 年颁布了《环境保护公众参与办法》，使得民群众参

与到环境保护监督的事项中。2017 年发布“中国制造 2025 战略”，该战略明确要

求企业应积极追求可持续发展，推动循环经济并构筑更为环保的制造体系。

2020 年提出“3060计划”，目标 2030 年实现碳达峰，2060年实现碳中和的伟大目

标。 

社会公众对环保的关注度也在近几年显著提升。吴力波和孙可哿（2022）

提出，自 2015 年国家政策中明确提出社会公众可以通过传统渠道表达自己的环

保诉求，同时微博、微信等自媒体的兴起，也将公众的环保关注度推向顶峰。

王宇哲和赵静（2018）也提出，社会公众对环境关注度提升会使政府加大环境

治理力度。随后，袁业虎（2023）也通过实证研究证明，媒体关注度在 ESG 对

企业绩效的影响中具有调节作用。社会公众对环保关注度的提升有效发挥了非

官方渠道环境规制的约束作用，使得企业将更多资金注入到环保投资中。 

钢铁行业为了提高自身竞争力，不断地增加环境投入，推动了环境保护的

发展和创新。就行业发展来看，钢铁行业的工艺结构不断优化，截止 2020 年，

全国有 229 家钢铁企业正在实施超低排放改造。在《2022 年钢铁行业经济运行

报告》中披露，钢铁行业投资结构不断优化，新建产能投资为 146.8 亿元，下降

29.1%，占比 11.5%；节能、环保类投资 371.4 亿元，增长 12.0%，占比 29.2%；

改进工艺、提高产品质量、增加新产品类投资 397.4 亿元，增长 14.0%，占比
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31.2%。 这也意味着宝钢股份不断提高自身的环境治理能力，以满足更高的环境

要求。 

3.3.2 社会责任层面的压力 

企业进行 ESG 实践是对各利益相关方负责任的体现。利益相关方与企业的

发展息息相关，良好的 ESG表现可以兼顾利益相关方的需求，促进企业发展。 

 

从社会公众层面看，企业 ESG 实践的必要性在于信息的透明化和去中心化，

企业的真实信息变得触手可及，每个社会公众都成为了企业社会价值与社会影

响力的监督者，企业披露的信息可以被更多的利益相关方探讨和监督。自从中

国 2015 年发布《环境保护公众参与办法》以来，企业的社会责任问题就愈发受

到关注，社会公众都可以针对任何社会现象做出评价，推动每个话题成为热点，

企业的正面信息可以借助公众流量成为下一个消费风口。 

 

除了社会公众自下而上的推动，中国政府和国际环境自上而下的要求也促

进了企业 ESG 行为的出现，例如近年来的中国政府提出的“碳中和，碳达峰”

的目标，以及 2022 年上交所、深交所对《上市规则》进行了修订，鼓励 ESG信

息披露、说明违背社会责任的重大事项，即便是企业一次普通的融资，企业也

面临投资人通过企业的 ESG信息评估来判断投资风险。 

 

宝钢股份作为重污染企业中的领先行业，不仅仅要像普通企业一样做到合

法合规，还要考虑如何做到引领和创新。企业 ESG 体系可以帮助企业找到该行

业的高度相关的社会议题并进行精准提炼，从而理清企业在这个社会议题的链

条中如何体现自己的社会价值。 

3.3.3 公司治理层面的压力 

在公司治理层面，企业的 ESG 行为促进企业可持续发展，从而使得企业实
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现可持续发展。企业不能仅仅关注短期利益，资源的消耗和环境的污染是不可

逆的，如果不注重企业的长期经营，将会违背可持续发展理论，企业运转时间

越长，所获得的经济收益就越少。所以企业通过 ESG 管理实践，提出可持续发

展的目标与战略，有利于推动企业的长期发展。 

 

公司在生产经营的过程中会面临各种各样的风险，在生产的过程中如果不

注重管控，随意生产造成环境污染，就会对企业产生负面影响，根据信号传递

理论，企业的负面信息会传达给各利益相关者，企业会面临法规的惩罚，消费

者的厌恶，使得企业难以持续经营。企业 ESG 体系的设立可以倒逼企业进行风

险控制，使得企业获得更多收益的同时降低企业在公司治理过程中的经营风险。 

 

另外，随着投资市场的不断发展，经济活动中的投资者日趋理性，资本市

场经过了疫情的冲击，投资人们愈发想摆脱投资的不确定性，而基于企业 ESG

行为的投资是一种更侧重可持续发展、企业长期价值实现的一种投资理念，该

理念可以促进企业可持续发展，从而提升企业价值。



 
 

 

 

第 4 章  

宝钢股份 ESG 实践对企业价值的影响机理分析 

4.1 环境（E）行为与企业价值 

4.1.1 降低污染物排放对企业价值的影响 

近年来，社会各界对企业环保问题的关注度日益提升，不仅政府对企业的排

放水平提出了新的要求，社会公众也将目光投向了该领域。王勇、刘厚莲

（2015）提出，工业企业必须通过绿色转型以达到减少污染物以及温室气体排

放的目的，从而面对环境规制，实现可持续发展。根据利益相关者理论，信号

传递理论与企业声誉理论，企业降低污染物排放能帮助企业满足政府和监管机

构的环保要求，避免因环境问题而面临监管处罚和诉讼风险，提高企业的合规

性和社会责任感，从而提高企业的长期价值。 

 

图 4.1 宝钢股份降低污染物排放影响企业价值路径图 

来源：作者整理绘制 

4.1.2 减少能源消耗对企业价值的影响 

对于重污染企业而言，减少能源消耗是企业生产中的重中之重，企业能效
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比的提高可以降低企业的生产成本，提高企业利润率。通过成本控制，进一步

提高企业的竞争力和价值。车帅（2022）提出,“节能低碳”会通过创新补偿效

应影响企业生产绩效，实现企业绩效和环境目标的双赢。减少能源消耗主要依

靠技术手段，通过企业固定资产投入，引进先进技术，企业可以不断减少能源

消耗，进一步提高企业的竞争力和价值。其具体路径见图 4.2。 

 

图 4.2 宝钢股份减少能源消耗对企业价值影响路径图 

来源：作者整理绘制 

4.2 社会责任履行（S）与企业价值 

4.2.1 员工发展及安全与企业价值 

员工发展是通过培训和发展机会提升员工技能和知识，使他们能够更好地

履行工作职责。田雪莹与黄旭（2023）指出，企业积极履行内部社会责任，为

员工产出提供有效路径，能够增强员工对企业的认同感。通过给员工设立良好

的上升通道，提高员工的积极性，提高他们的绩效和工作效率。高绩效能促使

员工更好地完成工作任务，提高生产力，从而为企业创造更大的价值。 

同时，关注员工发展和提供发展机会可以增加员工对企业的忠诚度。员工

感受到企业对他们的关心和支持时，他们更有动力为企业做出贡献。满意的员

工更倾向于长期留在企业，减少人员流动和招聘成本。此外，他们还可能成为

企业的品牌大使，积极推广企业形象和吸引人才。 

 

员工安全是企业的首要责任之一。提供安全的工作环境和相应的培训，可

以降低事故和伤害的风险，保护员工的身体健康和生命安全。此外，提供安全

意识培训和设施可以减少工伤事故的发生，降低医疗和法律风险，避免相关的
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经济损失。具体路径图见 4.3 

 

图 4.3 宝钢股份员工发展与安全对企业价值影响路径图 

来源：作者整理绘制 

4.2.2 技术创新与产品研发与企业价值 

研发投入的增加可以促进企业的技术领先、产品升级以及提升生产效率。

从技术层面上看，增加研发投入可以促进技术创新。通过投入资金、人力等资

源，企业可以进行前沿技术的研发，增加企业研发专利，从而获得竞争优势，

保持企业的市场地位。 

 

其次，研发投入可以改进现有的产品和升级相应的服务，通过持续的高水

平研发，企业可以改善产品质量，提供更有竞争力的产品和服务，从而提高产

品销量，最终提高企业价值。 

 

图 4.4 宝钢股份研发投入增长对企业价值影响路径 

来源：作者整理绘制 
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4.2.3 企业慈善与企业价值 

企业慈善活动可以树立企业的社会责任形象和良好声誉，通过参与慈善事

业，企业向社会传递了关爱社会、关注弱势群体和环境保护等积极的价值观。

顾雷雷和黄欣桐（2020）研究发现，慈善捐赠能够促进企业价值的增长。企业

在消费者、员工、投资者和社会大众中的形象和声誉也得到加强，良好的社会

责任形象和声誉可以提高企业的品牌价值、忠诚度和市场竞争力，从而提高企

业价值。 

企业慈善活动对于招聘优势产生积极影响。员工更倾向于在具有社会责任

感的企业工作，他们会对自己所从事的工作感到更有价值感。企业的慈善参与

可以提高员工的工作满意度和认同感，并吸引优秀的人才加入企业。这可以增

加企业的人才储备和竞争力，提高企业的绩效和创新能力。路径图见 4.5 

 

图 4.5 宝钢股份慈善责任履行对企业价值影响路径图 

来源：作者整理绘制 

4.3 治理（G）与企业价值 

4.3.1 治理结构对企业价值的影响 

良好的治理结构可以提高企业的透明度和信任度。透明度是指企业在决策

和运营过程中的公开和清晰度。通过确立有效的内部控制和披露机制，企业可

以向利益相关者提供准确、及时和全面的信息。透明度和信任度的提高有助于

增强利益相关者对企业的信心，进而提高企业的价值。 

 

有效的治理结构可以帮助企业降低风险并提高稳定性。陈霞和马连福

（2018）基于委托代理理论，实证证明了公司治理水平与企业价值之间的关系，
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结果表明公司治理水平正向影响企业价值。良好的治理结构包括明确的责任和

权力分配、有效的风险管理和内部控制机制。这可以减少管理失误、欺诈和不

当行为等风险，提高企业的运营效率和财务稳定性。降低风险和提高稳定性对

于投资者和利益相关者来说是重要的价值驱动因素。路径见图 4.6。 

 

图 4.6 优化治理结构对企业价值影响路径图 

来源：作者整理绘制 

4.3.2 利益相关者权益保护与企业价值 

利益相关者会对企业价值产生重要影响。Qin and Harrison（2019）的研究认

为利益相关者包括消费者、股东以及员工等。ESG 实践对股东和投资者具有重

要意义。越来越多的投资者将 ESG 因素纳入投资决策过程中。通过采取可持续

发展的实践，如环境保护、社会责任和有效的公司治理，企业可以增加投资者

对其的信心，并吸引更多的资本投入。 

 

其次，现代消费者越来越关注企业的 ESG 实践。对于许多消费者来说，他

们愿意选择那些具有良好 ESG 记录的产品和服务。企业采取环境友好、社会负

责和可持续经营的做法，可以增强客户对品牌的认同感和忠诚度。此外，企业

的透明度和沟通方式也影响消费者对其 ESG绩效的认知和反应。 

 

最后，宝钢股份股权集中度的降低反映了公司注重利益相关者权益的平衡

和多样性。通过股权分散，公司实现了利益相关者的广泛参与、决策的多元化

和利益的平衡。这种做法有助于公司建立良好的企业形象，提高公司治理水平，
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同时更好地满足不同利益相关者的需求，实现可持续发展和共赢。 

 

图 4.7 利益相关者权益保护对企业价值影响路径图 

来源：作者整理绘制 



 
 

 

 

第 5 章  

宝钢股份 ESG 实践对企业价值影响分析 

5.1 基于事件研究法评价 ESG 实践的短期市场价值 

5.1.1 事件窗口期的选择 

事件研究法的第一步为确定事件，选择先事件发生日作为事件日，然后需

要界定事件窗口，包括估计窗、事件窗和事后窗，通过选择估计窗假设事件未

发生，从而计算出企业未受事件影响时的收益率，事件窗口可以有效反映特定

事件对股价是否产生影响，以及影响的实际程度。 

 

本文主要研究宝钢股份 ESG 实践披露产生的市场效应，通过查询宝钢股份

可持续发展报告可知，公司于 2020年以及 2021年都在报告中新增了ESG板块，

本文选取宝钢股份 2020 年 ESG 实践披露作为案例的研究事件，因此本文选取宝

钢股份 2020 年发布可持续发展报告的日期 2021 年 4 月 13 日作为事件日，选取

了事件日前后 10 天[-10,10]作为事件窗，在估计窗口期的设置上，选取时间窗的

设置上，选取了事件窗前 100 个交易日[-110,-10]，即 2020 年 11 月 1 日至 2021

年 3 月 26 日。 

5.1.2 预期收益率与超额收益率的计算 

在本案例中，由于研究案例为上交所的上市公司，因此选取上证综合指数

进行事件研究法分析，宝钢股份的个股收益率、上证综指的日收益率均来自巨

潮资讯网。 

 

根据选取的样本数据，计算宝钢股份的个股收益率和上证综指收益率，公
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式如下： 

Rt = Pt-Pt-1/Pt-1 

Rmt = Pmt-Pmt-1/ Pmt-1 

其中 Pt为 t 时刻宝钢股份的股票收盘价，Pmt为 t 时刻上证综指的收盘价。 

本文采用事件研究法中的市场模型（Market model），计算宝钢股份在事件

期内的预期收益率，并建立以下回归方程： 

E(Rt) = α+β×Rmt 

其中 E(Rt)表示 t 时刻个股的预期收益率，Rmt 对应的是市场收益率。α表示

无风险收益率，β 代表的是个股收益与市场指数的相关系数。 

本文选取事件窗前 100 个交易日作为估计窗，并计算出宝钢股份的个股收益

率和上证综指的市场收益率，通过 Excel 回归得到所示散点图： 

 

图 5.1 宝钢股份事件研究法散点图 

数据来源：数据回归所得 
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将回归分析计算出的 α和 β 的值，代人回归方程，得到宝钢股份的个股预期

收益率的方程为： 

E(Rt) = 0.0039+1.1396×Rmt 

最后根据回归分析得到的个股收益率方程，计算宝钢股份事件窗的超额收益

率 (AR)，即用实际收益率(Rt)减去预期收益率 E(Rt)，其公式如下所示： 

ARt  = Rt-E（Rt） 

超额收益率(AR)相加后可计算出累计超额收益率(CAR)，累计超额收益率主

要反映一段期间[t1,t2]内股价累积被影响程度，其公式为： 

CAR[t1,t2] =∑ AR
t2

t=t1

 

通过上文的公式，可以计算出宝钢股份在发布 ESG报告前后的超额收益率

和累计超额收益率，具体如表 5.1 所示: 

 

表 5.1 事件窗内 AR与 CAR计算结果表 

时间 异常收益率（AR） 累计收益率(CAR) 

t=-10 -2.10% -2.43% 

t=-9 -0.46% -2.90% 

t=-8 -0.04% -2.94% 

t=-7 -0.96% -3.89% 

t=-6 -2.58% -6.47% 

t=-5 2.07% -4.40% 

t=-4 -4.55% -8.95% 

t=-3 2.59% -6.35% 

t=-2 3.53% -2.82% 

t=-1 0.93% -1.89% 

t=0 -1.82% -3.72% 

t=1 2.17% -1.54% 
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表 5.1 事件窗内 AR与 CAR计算结果表（续） 

时间 异常收益率（AR） 累计收益率(CAR) 

t=2 -2.23% -3.77% 

t=3 -0.15% -3.93% 

t=4 4.20% 0.27% 

t=5 0.58% 0.85% 

t=6 1.08% 1.92% 

t=7 -5.31% -3.39% 

t=8 -0.97% -4.36% 

t=9 -6.00% -10.36% 

t=10 -3.28% -13.64% 

数据来源：公式计算所得 

5.1.3 累计超额收益率分析 

图 5.2 呈现了宝钢股份在事件窗口内超额收益率的变化状况，在事件发生前

后的十天内，宝钢股份的超额收益率显著波动。在此时间范围内，宝钢股份的

超额收益率最高达到了 4.20%，最低为-6.00%。在事件公告日前十日，事件前 t0

时间点，宝钢股份的收益率呈下降趋势，而事件 t0 时间点后宝钢股份异常收益

率上升，总体来看，宝钢股份发布 ESG 报告前，企业超额收益率整体波动幅度

较小。发行 ESG 报告当天，样本超额收益率为负，在发布 ESG 报告后 10 天，

发行第 1 天呈上升趋势，发行第 2 天出现了下降，随后第 3 至第 4 个交易日出现

了回升，但从第 5 日开始又再次下降，说明在宝钢股份发布带 ESG 板块的可持

续发展报告后，市场在第 1 到第 4 天给公司股价带来一定正向效应。 
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图 5.2 宝钢股份异常收益率 

数据来源：公式计算所得 

 

图 5.3 展示了宝钢股份发布 ESG 报告事件的窗口内累计超额收益率的变化趋

势。从图中可以观察到，在事件窗口内，样本的累计超额收益率呈现波动态势。

需要特别指出的是，在宝钢股份发布 ESG 报告前 10 个交易日内，累计超额收益

率整体保持相对稳定，事件日前第 3 日出现了一个较大幅度的下降，事件日后第

3 日开始宝钢股份累计异常收益率开始上升，并且第 4 至第 6 日宝钢股份累计异

常收益率均为正值，说明这段时间宝钢股份股价走势较为强势。总体来说，宝

钢股份发布可持续发展报告在短期内为宝钢股份带来了短期的正向收益率，对

宝钢股份股价产生了积极的市场效应。 

 

 

图 5.3 宝钢股份累计异常收益率 

数据来源：公式计算所得 
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5.2 基于财务指标分析法评价 ESG 实践的企业价值 

5.2.1 偿债能力分析 

表 5.2 宝钢股份 2016-2022 年偿债能力 单位：% 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

流动比率 0.803 0.817 0.903 0.996 1.139 1.087 1.215 

速动比率 0.512 0.575 0.592 0.704 0.834 0.727 0.895 

资产负债率 0.55 0.50 0.43 0.44 0.44 0.45 0.46 

数据来源：东方财富网 

 从表 5.2 可以看出，宝钢股份 2016 年-2022 年的流动比率呈上升趋势，说明

企业的短期偿债能力有所上升。流动比率是衡量企业偿还短期债务能力的指标，

由流动资产和流动负债比值构成。企业的运营周期、应收账款比例和存货周转

速度影响该比率。高流动比率可能源自积压存货和未充分利用的资金，可能影

响偿还应收账款能力。 

 从表 5.2 的数据来看，宝钢股份的流动比率逐渐上升，这表明了企业在短期

偿债方面的能力有所增强。它还反映了宝钢股份的流动资产超过了流动负债，

降低了企业资不抵债的风险。宝钢股份流动比率趋势图见图 5.4。 

 

图 5.4 宝钢股份流动比率 

数据来源：东方财富网 
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速动比率是用来评估企业速动资产与流动负债之间的比例的指标。这个比率

体现企业在偿还债务方面可立即变现的资产占流动资产总额的比例，从而判断

企业的偿债能力。从表 5.2 可知，宝钢股份的速动比率在 2016-2022 年呈上升趋

势，说明宝钢股份的短期偿债能力稳步提升，偿债压力不断减小，宝钢股份速

动比率趋势图见 5.5。 

 

图 5.5 宝钢股份 2016-2022 速动比率 

数据来源：东方财富网 

 

 资产负债率是用来衡量企业总资产和总负债之间关系的重要指标。这个比率

对企业的财务风险具有重要影响。当资产负债率过高时，意味着企业承担了较

大的债务，这可能会导致现金流不足的问题，增加了企业陷入财务困境的风险。

因此，维持适度的资产负债率对于保障企业的财务稳健至关重要。 

 

 从表 5.2 可以看出，宝钢股份 2016-2022 年的资产负债率有从 2017 年开始有

小幅下降，2018-2022 年保持得较为平稳，数值较为理想，说明宝钢股份具有较

好的资金管控能力，长期偿债能力优秀。宝钢股份资产负债率趋势见图 5.6。 
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图 5.6 宝钢股份 2016-2022 年资产负债率 

数据来源：东方财富网 

5.2.2 营运能力分析 

表 5.3 宝钢股份 2016-2022 年营运能力 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

应收账款周转率
（%） 

9.835 7.544 7.093 10.88 25.08 19.09 13.79 

存货周转率 

(%) 

5.97 5.578 6.401 6.349 6.237 7.073 6.945 

总资产周转天数 

（天） 

433.3 441 404.2 419.7 448.7 363.7 379.8 

数据来源：东方财富网 

 

企业的营运能力反映企业经营运作的能力，资产获取和利润赚取的能力，

以及资金运用的效率。资金周转速度越快，偿债能力越强，同时也意味着更多

的利润。 

 

从表 5.3 以及图 5.7 可以看出，宝钢股份的应收账款周转率从 2016年至 2020

年应收账款周转率整体呈上升趋势，自 2020 年起又有小幅度下降，相对于钢铁

行业来说，宝钢股份的应收账款周转率已经达到最优水平，应收账款周转速度

远远高于行业均值，说明宝钢股份流动资产流动性较好。 
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图 5.7 宝钢股份 2016-2022 年应收账款周转率 

数据来源：东方财富网 

存货周转率是营业成本和平均存货余额的比率，反映了企业存货的流动情

况。该指标能反映企业的存货情况，了解企业是否有过多的存货积压。 

 

从表 5.3 以及图 5.8 可以看出，宝钢股份 2016-2022 年的存货周转率较为稳

定，从 2018 年宝钢股份提出“碳中和”概念后宝钢股份销售额有所下降，该数

值在 2019-2020 年有小幅度下降后 2021 年开始又有小幅度回升，总体来看宝钢

股份存货周转率呈现上升趋势，总体而言宝钢股份 ESG 实践对存货周转影响不

大。 

 

图 5.8 宝钢股份 2016-2022 年存货周转率 

数据来源：东方财富网 



51 

 

 

总资产周转率是一个关键的绩效指标，用于评估企业的资产运营效率。它

展示了企业在运营中将全部资产从投入到产出的速度，反映了资产的管理质量

和有效利用程度。一般来说，较高的存货周转率体现的是企业更强的销售能力。

宝钢股份 2016—2022 年总资产周转天数见图 5.9。 

 

从图 5.9 可以看出，宝钢股份 2016-2022 的总资产周转天数呈下降趋势，自

宝钢股份 2021 年的总资产周转天数发生了较大幅度的下降，说明宝钢股份周转

速度有所加快，营运能力水平有所提高。 

 

图 5.9 宝钢股份 2016-2022 年总资产周转天数 

数据来源：东方财富网 

5.2.3 盈利能力分析 

表 5.4 宝钢股份 2016-2022 盈利能力 单位：% 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

营业利润率 0.06 0.09 0.09 0.05 0.06 0.09 0.04 

总资产净利润率 0.03 0.06 0.07 0.04 0.04 0.07 0.04 

成本费用利润率 0.07 0.09 0.10 0.05 0.06 0.09 0.04 

数据来源：国泰安数据库 
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企业获取利润的能力越强，盈利能力指标越好。根据表 5.4 分析，三个指标

出现阶段性的上升和下降。分析原因，一方面，供应商原料价格上升，产业转

型导致生产成本提高；同时 2022 年虽然宝钢股份整体产销量有所增长，但是

2022 年原材料价格高位震荡，国内疫情反复，俄乌冲突，美元加息等因素，钢

铁市场总体呈现弱需求、低预期的态势，国内原材料价格持续上涨，利润空间

持续受到挤压，导致 2022 年宝钢股份盈利能力指标不理想。 

 

 营业利润率是指企业的营业利润与营业收入的比率，通常用来评估企业的经

营效率，这一比率的大小与企业盈利能力呈正相关。 从表 5.4 和图 4.13 来看，

自 2016 年至 2017 年，营业利润率从 0.06 上升至 0.09， 2019 年下降至 0.05，而

在 2021 年跃升至 0.09，然而在 2022 年又降至 0.04。在原材料价格上涨的情况

下，企业能够维持该指标处于较为平稳的状态，说明其盈利能力良好。宝钢股

份营业利润率趋势见图 5.10。 

 

图 5.10 宝钢股份 2016-2022 营业利润率 

数据来源：国泰安数据库 

 

 总资产净利润率是指息税前利润总额与平均资产的比率，它可以用来判断企

业资产总额的盈利能力是否达到预期。 
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 从表 5.4 可以看出，宝钢股份总资产净利润率从 2016-2018 年呈上升趋势，

从 2019-2020 又开始下降，2021 年回升至 0.07，2022 年又下降到 0.04。宝钢股

份总资产净利润率与行业平均值变化与行业平均值基本呈现相同趋势，说明宝

钢股份投入产出能力相对平稳。宝钢股份总资产净利润率指标变化如图 5.11 所

示。 

 

图 5.11 宝钢股份 2016-2022 年总资产净利润率 

数据来源：国泰安数据库 

 

 成本费用利润率可以显示一个企业对成本的管控情况，与企业成本控制能力

呈正相关，成本费用利润率高说明企业去的利润的同时付出的成本少，表明企

业的各项费用合理，具体较好的获利能力。 

 

 从图 5.10 可见宝钢股份的成本费用利润率在 7 年间保持在 0.04-0.10 之间，

变化幅度较小，2016-2018年该数值呈上升趋势，说明企业在 2017、2018年企获

利能力有所上升，而 2019 年该数值下降至 0.05，这是由于碳中和概念的提出，

企业为了使产品符合国家要求，加大了成本投入，使得管理费用管控不当，导

致成本费用增加。2020-2021年该数值有所好转，但 2022年材料成本大幅上涨，

导致该数值不理想。2016-2022 宝钢股份指标趋势变化见图 5.12。 
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图 5.12 宝钢股份 2016-2022 成本费用利润率 

数据来源：国泰安数据库 

5.2.4 发展能力分析 

表 5.5 宝钢股份 2016-2022 年发展能力 单位：% 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

总资产增长率 0.14 -0.02 -0.04 0.01 0.03 0.06 0.05 

营业利润增长率 0.13 0.60 -0.15 -0.18 -0.04 -0.78 -0.13 

营业收入增长率 -0.06 -0.54 0.34 -0.01 0.19 -0.07 -0.05 

数据来源：国泰安数据库 

 

总资产增长率反映的是企业年末总资产除以年初总资产后的数据，该数据

反映了企业的扩张情况，优秀的企业由于企业资产规模不断扩大，总资产增长

率也会不断提高。因此，该数值可以反映企业未来的 发展情况。 

 

从表 5.5 与图 5.11 可见，宝钢股份的总资产增长率 2016-2018 年持续下降，

一定程度上说明经营状况不够理想，这主要是因为企业转型使得资产扩张速度

受限，直到 2019 年才开始回升，说明宝钢股份 ESG 实践开始呈现出效果。宝钢

股份总资产增长率趋势见图 5.13。 
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图 5.13 宝钢股份 2016-2022 总资产增长率 

数据来源：国泰安数据库 

营业利润增长率是指企业当年的营业利润增长额与上一年营业利润总额的比

值，该指标体现企业利润的变化，该数据与企业的收益增加呈现正相关。 

从表 5.5 与图 5.14 可以看出，宝钢股份营业利润增长率自 2017 年起呈现下

降趋势，宝钢股份为了响应国家“碳中和”的号召，产品的成本上升，销量下

降，环保投入加大。2020 年后企业陆续研发出降低排放成本的方法，使得该指

标有所回升。具体趋势图见 5.14 。 

 

图 5.14 宝钢股份 2016-2022 年营业利润增长率 

数据来源：国泰安数据库 

营业收入增长率是企业在特定年度主营业务收入的增长与前一年度相比的比

率。这一关键性指标用于评估企业的经济增长和发展潜力。具体来说，它反映
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了企业一定年份内主营业务收入的扩张速度。通过了解这一比率，可以更好地

理解企业的市场表现。 

 

从表 5.5 与图 5.15 可见，由于国家“去产能+供给侧改革”的号召，宝刚股

份作为行业龙头也受到了一定的影响 ，2015 年该行业的盈利大幅下降，虽然

2016 年有所回升，但仍然为负值。2017 年宝钢股份合并武钢，虽然 2017 年短期

利润有所摊薄，导致该年营业收入增长率下降至-0.54，但企业竞争能力大幅提

升。2018 年宝钢股份该指标上升至 0.34，这是由于宝钢股份降本增效效果显著，

加上 2018 年钢铁行业持续高位以及公司量价提升，宝钢股份 4 季度盈利远超预

期。2019 年行业逐步回归常态，因此该数值有所下降，但公司作为行业龙头，

盈利依然优于平均水平。受益于汽车产业复苏，宝钢股份业绩改善显著，2020

年宝钢股份营业收入增长率提升至 0.19。2021 年受能耗双控影响，铁合金价格

攀升至历史高位，同时电价上调，导致该数值下降至-0.07。同时处于行业下行

期，2022 年公司盈利难以得到大幅提升，但由于公司降本增效持续优化，为公

司低于行业低迷期夯实基础，因此利润降幅好于同行业利润降幅，2022 年宝钢

股份营业利润增长率较为稳定。 

 

图 5.15 宝钢股份 2016-2022 营业收入增长率 

数据来源：国泰安数据库 
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5.3 基于熵权 Topsis 对宝钢股份财务指标综合评价 

5.3.1 预选指标确定及计算 

本文选取 5.2 中宝钢股份的四大财务绩效指标作为熵权法的基础指标，根据

公式 2.1 建立基础矩阵𝐴𝑦，指标汇总见表 5.6： 

 

表 5.6 宝钢股份财务能力数据矩阵 A_y 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

A1 流动比率 0.803 0.817 0.903 0.996 1.139 1.087 1.215 

A2 速动比率 0.512 0.575 0.592 0.704 0.834 0.727 0.895 

A3 资产负债率 0.55 0.5 0.43 0.44 0.44 0.45 0.46 

B1 应收账款周转

率 

9.835 7.544 7.093 10.88 25.08 19.09 13.79 

B2 存货周转率 5.97 5.578 6.401 6.349 6.237 7.073 6.945 

B3 资产周转天数 433.3 441 404.2 419.7 448.7 363.7 379.8 

C1 营业利润率 0.06 0.09 0.09 0.05 0.06 0.09 0.04 

C2 总资产净利润
率 

0.03 0.06 0.07 0.04 0.04 0.07 0.04 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

C3 成本费用利润

率 

0.07 0.09 0.1 0.05 0.06 0.09 0.04 

D1 总资产增长率 0.14 -0.02 -0.04 0.01 0.03 0.06 0.05 

D2 营业利润增长
率 

0.13 0.6 -0.15 -0.18 -0.04 -0.78 -0.13 

D3 营业收入增长

率 

-0.06 -0.54 0.34 -0.01 0.19 -0.07 -0.05 

数据来源：国泰安数据库及东方财富整理 
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 根据公式 2.2 以及 2.3 对以上数据进行标准化处理，得到以下数据： 

 

表 5.7 宝钢股份财务指标标准化矩阵 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

流动比率 0 0.034 0.243 0.468 0.816 0.689 1 

速动比率 0 0.164 0.209 0.501 0.841 0.561 1 

资产负债率 0 0.417 1 0.917 0.917 0.833 0.750 

应收账款周转率 0.152 0.025 0 0.211 1 0.667 0.372 

存货周转率 0.262 0 0.551 0.516 0.441 1 0.914 

总资产周转天数 0.819 0.909 0.476 0.659 1.000 0 0.189 

营业利润率 0.4 1 1 0.2 0.4 1 0 

总资产净利润率 0 0.75 1 0.25 0.25 1 0.25 

成本费用利润率 0.5 0.833 1 0.167 0.333 0.833 0 

总资产增长率 1 0.111 0 0.278 0.389 0.556 0.5 

营业利润增长率 0.659 1 0.457 0.435 0.536 0 0.471 

营业收入增长率 0.545 0 1 0.602 0.830 0.534 0.557 

数据来源：公式计算所得 

 

由于指标中有 0 存在，因此根据公式 2.4 将数据向右平移 0.01，从而得到公

式 2.5 中的数据矩阵如下： 

 

表 5.8 宝钢股份财务数据矩阵𝐴𝑦
′  

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

流动比率 0.01 0.044 0.253 0.478 0.826 0.699 1.01 

速动比率 0.01 0.174 0.219 0.511 0.851 0.571 1.01 

资产负债率 0.01 0.427 1.01 0.927 0.927 0.843 0.76 

应收账款周转率 0.162 0.035 0.010 0.221 1.010 0.677 0.382 

存货周转率 0.272 0.01 0.561 0.526 0.451 1.01 0.924 

总资产周转天数 0.829 0.919 0.486 0.669 1.01 0.01 0.199 

营业利润率 0.41 1.01 1.01 0.21 0.410 1.01 0.01 

总资产净利润率 0.01 0.76 1.01 0.26 0.26 1.01 0.26 

成本费用利润率 0.51 0.843 1.01 0.177 0.343 0.843 0.01 

总资产增长率 1.01 0.121 0.01 0.288 0.399 0.566 0.51 

营业利润增长率 0.669 1.01 0.467 0.445 0.546 0.01 0.481 

营业收入增长率 0.555 0.01 1.01 0.612 0.84 0.544 0.567 

数据来源：公式计算所得 
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根据公式 2.6 计算第 j 个指标下第 i 个项目的指标值比重𝑦𝑖𝑗，随后得到公式

2.7 中的数据矩阵： 

 

表 5.9 数据矩阵 P 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

流动比率 0.003 0.013 0.076 0.144 0.249 0.211 0.304 

速动比率 0.003 0.052 0.065 0.153 0.254 0.171 0.302 

资产负债率 0.002 0.087 0.206 0.189 0.189 0.172 0.155 

应收账款周转率 0.065 0.014 0.004 0.088 0.404 0.271 0.153 

存货周转率 0.073 0.003 0.149 0.140 0.120 0.269 0.246 

总资产周转天数 0.201 0.223 0.118 0.162 0.245 0.002 0.048 

营业利润率 0.101 0.248 0.248 0.052 0.101 0.248 0.002 

总资产净利润率 0.003 0.213 0.283 0.073 0.073 0.283 0.073 

成本费用利润率 0.136 0.226 0.270 0.047 0.092 0.226 0.003 

总资产增长率 0.348 0.042 0.003 0.099 0.137 0.195 0.176 

营业利润增长率 0.185 0.278 0.129 0.123 0.151 0.003 0.133 

营业收入增长率 0.134 0.002 0.244 0.148 0.203 0.131 0.137 

数据来源：公式计算所得 

 

随后根据前文公式 2.7、2.8、以及 2.9，求出指标的熵值、差异系数以及权重： 

 

 表 5.10 宝钢股份财务数据熵值、差异系数以及权重结果 

指标 熵值 差异系数 权重 

流动比率 0.815 0.185 0.110 

速动比率 0.847 0.153 0.091 

资产负债率 0.911 0.089 0.053 

应收账款周转率 0.761 0.239 0.142 

存货周转率 0.883 0.117 0.069 

总资产周转天数 0.879 0.121 0.072 

营业利润率 0.857 0.143 0.085 

总资产净利润率 0.839 0.161 0.096 

成本费用利润率 0.862 0.138 0.082 

总资产增长率 0.846 0.154 0.092 

营业利润增长率 0.903 0.097 0.057 

营业收入增长率 0.912 0.088 0.052 

数据来源：公式计算所得 

 

随后根据公式 2.10，利用标准化的数据与权重相乘后加总得到四大能力综
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合得分，再将四大能力数据相加得到每一年份的综合得分： 

 

表 5.11 宝钢股份财务绩效综合得分 

指标 偿债能力 营运能力 盈利能力 发展能力 综合得分 

2016 0 0.099 0.075 0.158 0.332 
2017 0.041 0.069 0.225 0.067 0.402 
2018 0.099 0.072 0.262 0.079 0.512 

2019 0.145 0.113 0.055 0.082 0.395 
2020 0.214 0.244 0.085 0.110 0.653 

2021 0.171 0.164 0.249 0.079 0.662 
2022 0.240 0.130 0.024 0.102 0.496 

数据来源：公式计算所得 

5.3.2 熵权法综合得分分析 

5.3.2.1 熵权法财务综合得分分析 

 

结合图 5.16 并基于宝钢股份开展 ESG 实践的背景，对宝钢股份 2016-2022

年的财务绩效进行如下分析； 

 

图 5.16 宝钢股份熵权法财务综合得分 

数据来源：公式计算所得 

 

如图 5.16 所示，宝钢股份 2016-2022 年熵权法综合得分呈上升趋势，说明宝

钢股份 ESG 实践对企业综合财务绩效产生积极影响。具体而言，自 2016 年始
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“市场化去产能+供给侧改革”政策推进，2015 年下半年行业已经明显出现了去

产能特征，自 2016 年始宝钢股份财务绩效提升，说明宝钢股份绿色转型已经初

见成效，公司内部降本增效支撑了业绩大幅度提升，企业价值稳步提升。2019

年宝钢股份财务综合得分下降至 0.395，这主要是由于宏观经济大幅下滑导致需

求承压，供给端压力持续增加，铁矿石成本上涨导致吨钢毛利率下滑，在成本

变革的作用下，宝钢股份研发投入强度持续增强，给企业带来了一定的财务负

担，使得 2019 年财务绩效有所下滑。2020 年企业统筹推进疫情防控与生产经营

工作，在应急保供、复工复产、稳定供应链方面获得超预期成效，财务绩效稳

定增长。2021 年企业产销量稳步增长，同时深化成本削减，公司全年毛利率提

升，使得宝钢 2021 年熵权法财务综合得分平稳上升。2022 年我国宏观经济面临

下行压力，钢铁行业供需双弱，钢价走低，使得公司盈利水平下降。 

 

5.3.2.3 熵权法综合得分以及 ESG评分分析 

 

为了探究宝钢股份 ESG 实践对于财务绩效的影响，本文选取了 WIND 的

ESG评分数据作为宝钢股份 ESG实践的量化评价标准,WIND金融终端的 ESG评

分根据中国市场的特有情况制定了 ESG 评分指标，具有较高的数据质量以及可

靠性，较为适合评价宝钢股份 ESG 实践效果，但由于中国的 ESG 起步较晚，

WIND 从 2018 年才开始发布相关 ESG 评分，因此本文选取 2018-2022 年宝钢股

份 ESG 评分数据与熵权法财务综合得分进行分析，数据见表 5.12、图 5.17 以及

图 5.18。 

 

表 5.12 宝钢 ESG评分以及财务综合得分 

指标 2018 2019 2020 2021 2022 

ESG评分 8.32 7.47 7.67 8.32 7.80 

财务综合得分 0.512 0.395 0.653 0.662 0.496 

数据来源：WIND数据库以及公式计算所得 
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图 5.17 宝钢股份 ESG评分 

数据来源：WIND数据库 

 

 

图 5.18 宝钢股份财务综合得分 

数据来源：公式计算所得 

 

 由以上数据可知，宝钢股份财务绩效评分与 ESG 评分变化趋势基本一致，

即在相同年度二者均呈现同向上升或下降的情况，可以说明宝钢股份 ESG 实践

与财务绩效存在较强的相关性。 
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5.4 基于非财务指标评价 ESG 实践的环境、社会与治理绩效 

5.4.1 宝钢股份环境绩效分析 

5.4.1.1 宝钢股份排放绩效 

 综合 WIND、MSCI 以及宝钢股份可持续发展报告中的重要 ESG 因素分析，

在环境（E）方面，钢铁行业普遍将碳排放、大气污染以及污染物排放、水资源

作为优先议题，尤其在我国“双碳”政策的指导下，碳排放显得尤为重要，因

此本文分析宝钢股份的碳排放、大气排放以及水资源保护。 

 

宝钢股份通过多管齐下的措施，追求极致能效，在低碳冶金路线上大力研发，

加快转型步伐，提升减碳工艺技术创新，并制定能效提升行动方案，通过逐步

提升绿色电力采购比例，有助于减少公司碳排放，降低履约成本，由图 5.19、

图 5.20 可见，宝钢股份温室气体排放总量随着环保投入的上升呈现下降趋势，

宝钢股份四基地 2019-2022 年温室气体排放如表 5.13。 

 

表 5.13 宝钢股份四基地 2019-2022 年温室气体排放总量 单位：万吨 CO2 当量 

指标 2019 2020 2021 2022 

温室气体排放总量 

（类别 1+类别 2） 

9262.1 8860.6 8954.2 9482 

直接温室气体排放量
（类别 1） 

8862.9 8633.1 8645.6 9195.6 

间接气体排放量 

（类别 2） 

399.2 327.5 308.6 286.5 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告 
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图 5.19 宝钢股份 2019-2022 环保投入趋势 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告 

 

 

图 5.20 宝钢股份温室气体排放量趋势 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告 

 

宝钢股份 2016 年开始筹备绿色低碳冶金技术创新工程，截止至 2022 年取得

了较好的效果。在污染物排放方面，宝钢股份四基地实施多项废气治理项目，
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完成焦炉煤气质量改造以及除尘改造等多个项目，提高公司排放水平。  

 

根据宝钢股份可持续发展报告披露，2015-2022 年宝钢股份硫化物、氮氧化

物以及颗粒物排放量呈下降趋势，2018 年硫化物数值略有提升，其原因是因为

2018 年更改了硫化物排放的测算方式。如图 5.21、图 5.22 所示，随着宝钢股份

环保投入的增加，其主要空气污染物排放呈下降趋势，具体排放量如表 5.14 所

示。 

 

表 5.14  2015-2022 年宝钢股份主要空气污染物排放 

指标名称 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

硫化物

（吨） 

14511 14365 15091 17413 14366 11268 9158 7912 

氮氧化物

（吨） 

58436 58039 46164 42073 37400 32339 25332 21102 

颗粒物

（吨） 

12150 12028 9963 8019 11546 9736 7047 6266 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 

 

 

图 5.21 宝钢股份 2015-2022 环保投入趋势 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 
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图 5.22 宝钢股份 2015-2022 污染物排放趋势 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 

 

5.4.1.2 能源消耗绩效 

 

从宝钢股份的可持续发展报告中，可得到宝钢股份水资源消耗的相关数据，

从宝钢股份的吨钢综合能耗以及吨钢耗新水数据分析，可知宝钢股份通过加大

环保投入以减少水资源消耗，从而提升企业的环境绩效，宝钢股份 2015-2022 吨

钢耗新水以及吨钢综合能耗如表 5.15 以及图 5.23 所示。 

 

表 5.15 2015-2022 年宝钢股份能源消耗情况 

指标名称 单位 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

吨钢综合

能耗 

兆瓦时

/吨钢 

4.95 4.90 4.90 4.70 4.70 4.67 4.62 4.61 

吨钢耗新

水 

立方米

/吨钢 

3.36 3.12 3.72 2.72 2.62 2.90 2.62 2.39 
 

数据来源：宝钢股份 2015-2022 可持续发展报告 

 



67 

 

 

 

图 5.23 宝钢股份能源消耗情况 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告 

 

 宝钢股份积极引进清洁能源的使用，宝钢股份通过增加固定资产投入，引入

先进的清洁能源生产工艺，从宝钢股份可持续发展报告可知，自 2019 年起，宝

钢股份大棚太阳能光伏项目已经投入使用，并且光伏项目发电量稳步提升的同

时宝钢股份也通过外购清洁能源从而减少传统能源的使用率。宝钢股份 2019-

2022 年清洁能源使用量如表 5.16 以及图 5.24 所示。 

 

表 5.16 宝钢股份 2019-2022 清洁能源使用量 

指标 2019 2020 2021 2022 

光伏发电量

（兆瓦时） 
68013 68166 73184 174358 

外购清洁能源

电量 

（兆瓦时） 

851000 1150000 1370000 576311 

数据来源：宝钢股份 2019-2022 可持续发展报告 
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图 5.24 宝钢股份 2019-2022 年清洁能源使用量 

数据来源：宝钢股份 2019-2022 可持续发展报告 

5.4.2 宝钢股份社会绩效分析 

5.4.2.1 员工发展与生产安全 

在社会（S）方面，涉及到员工安全、劳工管理以及社区三个方面。钢铁行

业生产员工承受着巨大的风险，由于暴露在高温以及与重型机械朝夕相处，生

产过程复杂，死亡率相对较高，企业在招聘具有行业经验、高熟练度的员工的

同时，也要定期进行员工的安全教育，制定健全的安全政策，重视员工的培养。

根据企业的可持续发展理论、利益相关者理论、信号传递理论以及企业声誉理

论，员工的安全生产与企业的可持续发展息息相关，同时员工也是企业的利益

相关者，能保证安全生产的企业不仅能够保证企业的可持续发展，也可以向外

界传递一种积极的信号，为企业营造良好的社会声誉，提升企业价值。根据上

文可知，宝钢股份在员工的安全以及发展方面采取了一系列措施，提高了员工

的应急响应能力和事故防范能力，员工安全培训覆盖率达到 100%，安全生产总

投入达到 7.42 亿元，公司员工健康体检覆盖率达到 100%，根据宝钢股份可持续

发展报告披露的工伤情况，可见宝钢股份生产安全状况良好，详细数据见图

5.26 宝钢股份伤害频率（百万工时伤害人数）柱状图以及图 5.25 宝钢股份员工
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培训时长，可见随着培训平均小时数的上升，宝钢股份伤害频率减少。 

 

图 5.25 宝钢股份员工培训时长（平均小时数） 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告 

 

图 5.26 宝钢股份伤害频率（百万工时伤害人数） 

数据来源：宝钢股份 2015-2022 可持续发展报告 

 

 在员工管理方面，宝钢股份建立了完整的劳工管理体制，根据公司自身情况

制定了《宝钢股份行为准则》与《人权基本准则》，在人员招录的时候杜绝歧视

的政策规划，确保个人的人权得到尊重，致力于打造多元化包容性的工作环境。

宝钢股份定期对全员开展人权和劳工权益培训，覆盖率达到 100%。 

 同时宝钢股份致力于营造和谐平等的劳工关系，公司会跟踪运营地的相关劳

工规定政策，同时对《劳工合同管理办法》进行更新 ，通过建设职工代表大会，

反映工人诉求，同时严格规范员工工作时间，保障员工权益。在员工薪酬方面，



70 

 

 

宝钢股份严格遵循运营所在地法律政策，构建符合实际的宝钢股份薪酬管理标

准体系和持续提高员工收入的运营机制，确保每一位员工得到有竞争力的薪资。

坚持“分类考核，精准激励”的薪酬分配原则，坚持男女同工同酬，提倡薪酬

与绩效挂钩，鼓励合理拉开收入差距，以此鼓励员工为公司做出更大的贡献。 

 

5.4.2.2 宝钢股份技术创新绩效 

 

专利数是研发投入转变为知识产权的体现，对企业价值有着积极的影响。

专利数的提升意味着宝钢股份的创新能力不断加强，说明宝钢股份在该领域有

更多独特的技术，能够为企业带来竞争优势。同时，专利也是一项有价值的资

产，具有保护技术创新不受他人侵权的作用，专利数可以提高企业的商业价值

以及市场价值，有助于提高宝钢股份的市场地位。宝钢股份专利申请量如表

5.17 所示。同时由图 5.27 以及图 5.28 可知，宝钢股份的专利申请量与创新投入

比例呈正相关。 

 

表 5.17 宝钢股份专利申请量 

指标 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

专利申请量 1246 1115 1111 1271 1292 1,355 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 

 

图 5.27 宝钢股份研发投入占比（%） 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 
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图 5.28 宝钢股份专利申请量 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 

 

 宝钢股份致力于“打造精品钢铁制造为核心的升级版绿色工厂，构建都市生

态和谐为基础的示范型城市钢厂”的规划目标， 以新能源行业为突破口，共创绿

色工业时代。宝钢股份在产品设计研发上始终秉持绿色发展理念，积极探索低

碳解决方案，在行业内处于领先地位。宝钢股份在《碳钢板材绿色产品定义及

分类细则》中对绿色产品有明确界定， 采用环境绩效指数（BEPI 指数）对钢铁

产品进行环境绩效评价，将绿色产品分为三个等级：基本型（BASE 型）、优良

型（BETTER 型）和尖端型（BEST 型）。其中 BETTER 型具有良好的环境绩效，

在产品轻量化、优化工艺、环境保护、提高寿命和回收性能等方面有明显特征，

在国内处于领先水平。宝钢股份 2015-2022 年绿色产品销量如图 5.29。 

 

图 5.29 宝钢股份绿色产品销量 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告 
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5.4.2.3 企业慈善绩效 

 

 宝钢股份始终积极承担社会责任，积极投身公益慈善事业领域，为社会发展

贡献自己的力量。宝钢股份聚焦“乡村振兴”，致力于贫困地区的脱贫工作，通

过大额捐款，定期慰问，以及定期收购当地农副产品的形式实现对贫困地区的

重点帮扶。其次宝钢股份致力于更好地支持当地社区发展，建立公司与社区的

互动机制，推动社区的可持续发展。宝钢股份 2017-2021 年捐赠总金额如表 5.18

以及图 5.30 所示。 

 

表 5.18 宝钢股份 2017-2022 捐赠情况 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

捐赠总金额 

（万元） 

1951 3375 5681 7335 7865 8,230 

慈善捐款金额

（万元） 

未披露 未披露 4800 6664 7335 7,678 

社区捐赠及其他

（万元） 

未披露 未披露 881 671 521 552 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告与年报整理 

 

图 5.30 宝钢股份捐赠总金额（万元） 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告 
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宝钢股份在慈善领域的不懈努力和积极贡献得到了广泛认可，为其赢得了多

项荣誉。通过持续的社会责任实践，宝钢股份在慈善事业中树立了良好的企业

形象，宝钢股份在慈善领域的获奖情况充分体现了公司在社会责任实践中的优

秀表现和对社会发展的持续贡献。这些获奖荣誉进一步激励宝钢股份继续在慈

善事业中发挥积极作用，为社会的持续发展和改善贡献力量。宝钢股份 ESG 获

奖情况如表 5.19 所示。 

 

表 5.19 宝钢股份获奖情况 

年份 奖项 级别 

2016 

国家环境友好企业 国家级 

中国钢铁行业“清洁生产、环境友好企业” 国家级 

中国企业家协会“中国绿色公司”标杆等称号 社会级 

中华慈善奖·最具爱心捐赠企业”（第九届） 国家级 

2017 
获得了 Steelie 奖项中的 “可持续发展卓 越奖 ”提名 国家级 

国际钢协“LCA领导力奖 国家级 

2018 
实现可持续发展目标（SDGS）中国企业最佳实践奖 国家级 

中国 2017 年度绿色企业管理奖 国家级 

2019 

中华环境奖 国家级 

中国企业 ESG“金责奖”最佳社会（S）责任奖，年度可

持续发展优秀企业 
社会级 

可持续发展绿色奖 社会级 

2020 
中国上市公司价值评选“社会责任奖 社会级 

可持续发展效益奖 社会级 

2021 
央企 ESG·先锋 50 榜 国家级 

央企 ESG·先锋 50 指数第七位 国家级 

2022 

入选福布斯 2022 中国 ESG-50 国家级 

荣获第四届新财富最佳上市公司、 最佳 ESG 实践奖 社会级 

荣获中国社会责任百人论坛“ESG 金牛奖” 国家级 

“央企 ESG·先锋 50 指数”第四位 国家级 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告以及年报整理 
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 本文参考邹海亮和翟育明（2016）的做法，利用企业荣誉，根据其重要程度

赋予相应的权重，根据本文情况，国家级荣誉赋分 2，社会级荣誉赋分 1，可得

表 5.20。 

 

表 5.20 宝钢股份环境绩效分值 

年份 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

分值 7 4 4 4 2 4 7 

数据来源：计算所得 

5.4.3 宝钢股份治理绩效分析 

5.4.3.1 优化治理结构与企业价值 

 

宝钢股份通过治理结构优化，新增 ESG 管理委员会，ESG 管理委员会主要

通过业绩发布、电话会议以及投资策略会等手段增加企业透明度。 

 

企业业绩发布提供了宝钢股份在该时期内的财务状况、业绩表现、销售收

入等指标，使投资者更好地了解企业的盈利能力与企业状况。电话会议中企业

管理人员会详细解读宝钢股份的企业运营情况，同时向投资者、媒体解答相关

的企业发展问题，这种沟通渠道使得宝钢股份能够直接的跟利益相关者交流，

进一步提高企业透明度。投资策略会上宝钢股份将邀请投资者、分析师等利益

相关者参与讨论，会上企业可以详细介绍宝钢股份的发展理念以及今后的发展

规划、投资方向等，使宝钢股份能够与各利益相关方共享信息。 

 

自 2020 年宝钢股份设立 ESG 管理委员会后，宝钢股份明显增加了与利益相

关者信息沟通的次数，宝钢股份信息披露情况见表 5.19 以及图 5.31 
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表 5.21 宝钢股份与利益相关者信息沟通情况 

指标 2019 2020 2021 2022 

业绩发布

（次） 
5 7 7 6 

电话会（次） 24 46 41 41 

投资策略会
（次） 

43 33 59 47 

数据来源：作者收集绘制 

 

 

图 5.31 宝钢股份与利益相关者沟通情况（次） 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 

 

5.4.3.2 宝钢股份治理实践与客户满意度 

 

在客户满意度方面，宝钢股份通过良好的 ESG 治理实践，关注客户需求，

提高产品质量，提高企业声誉。宝钢股份 2017-2022客户满意度见表 5.20以及图

5.32。随着宝钢股份 ESG体系的不断完善，客户满意度呈上升趋势。 

 

表 5.22 宝钢股份 2017-2022 客户满意度情况 

年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

客户满意度（%） 92 92 92.5 92.6 92.8 92.8 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 
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图 5.32 宝钢股份客户满意度变化 

数据来源：宝钢股份可持续发展报告整理 

 

  宝钢股份 2016-2022 前三大股东持股情况见表 5.21。由宝钢股份股东持

股情况表可知，宝钢股份自 2016 年起股权集中度不断下降，第一大股东宝武钢

铁集团有限公司股权占比从 70.049%下降到 43.24%，跌幅较大，说明了宝钢股

份第一大股东的股权被不断稀释，通过股权分散，宝钢股份可以更好地理解和

满足不同利益相关者的需求，从而实现利益的多元化。宝武钢铁股份有限公司

持股比例见表图 5.33。 

 

表 5.23 宝钢股份 2016-2022 前三大股东持股情况 

股东名称 年份 持股数量 持股比例（%） 持股排名 

中国宝武钢铁集团有限公司 2016 11523385833 70.049 1 

中国石油天然气集团公司 2016 800000000 4.863 2 

中国证券金融股份有限公司 2016 455648887 2.77 3 

中国宝武钢铁集团有限公司 2017 11523385833 51.75 1 

武汉钢铁集团公司 2017 2982172472 13.39 2 

中国证券金融股份有限公司 2017 1082979555 4.86 3 

中国宝武钢铁集团有限公司 2018 11300148999 50.75 1 

武钢集团有限公司 2018 2982172472 13.39 2 

中国石油天然气集团有限公司 2018 800000000 3.59 3 

中国宝武钢铁集团有限公司 2019 11300148999 50.73 1 

武钢集团有限公司 2019 2982172472 13.39 2 

香港中央结算有限公司 2019 826303368 3.71 3 

中国宝武钢铁集团有限公司 2020 10813395355 48.56 1 

武钢集团有限公司 2020 2982172472 13.39 2 
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表 5.23 宝钢股份 2016-2022 前三大股东持股情况（续） 

股东名称 年份 持股数量 持股比例（%） 持股排名 

香港中央结算有限公司 2020 1483431513 6.66 3 

中国宝武钢铁集团有限公司 2021 10813395355 48.56 1 

武钢集团有限公司 2021 2982172472 13.39 2 

香港中央结算有限公司 2021 1386930620 6.23 3 

中国宝武钢铁集团有限公司 2022 9627882784 43.24 1 

武钢集团有限公司 2022 2982172472 13.39 2 

香港中央结算有限公司 2022 1185869942 5.33 3 

数据来源：国泰安数据库 

 

 

图 5.33 宝武钢 2016-2022 年持股情况 

数据来源：国泰安数据库 



 
 

 

 

第 6 章  

结论与展望 

6.1 研究结论 

随着全球环境问题日益突出，环境问题对社会和经济造成了严重的影响，

该问题也日益引起政府和公众的关注，中国重污染企业向可持续发展转型刻不

容缓。钢铁行业作为重污染行业，面临着巨大的环境压力，同时生产过程中存

在一定安全风险，因此钢铁行业应该产业转型中首当其冲，承担更多社会责任。

本文以宝钢股份作为案例进行了研究，探索了在 ESG 实践下对企业价值的影响，

本文采用事件研究法，分析了宝钢股份发布嵌入 ESG 板块的社会责任报告后累

计异常超额收益率，然后通过分析宝钢股份的偿债能力、营运能力、盈利能力、

发展能力四个大方向分析了该企业的财务能力现状，再分析宝钢股份 ESG 实践

产出的非财务指标分析宝钢股份 ESG 实践如何提升企业价值。通过研究，得出

以下结论： 

 

1）本文从环境、社会、治理三个方面分析宝钢股份 ESG实践的现状：从环

境维度分析，在可持续发展战略的推动下，宝钢股份增加了环保投入，促进宝

钢股份内部产业链更新，从而达到节能减排的效果，同时带动了宝钢股份绿色

产品销量。从社会维度分析，宝钢股份积极保证员工权益，承担社会责任，为

企业带来了良好的企业声誉。从治理维度看，宝钢股份优化治理结构，维护各

利益相关者权益，降低企业的治理风险。 

 

2）宝钢股份实施 ESG实践的动因方面：从环境层面上，国家逐渐加强环境

规制、社会公众对环保的关注度不断提升、同行业环保竞争不断加强，倒逼宝

钢股份实施 ESG实践。从社会层面上，中国政府和社会公众都越来越关注积极
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履行社会责任的企业。从公司治理的层面上，企业要维持长期可持续发展，

就需要通过良好的公司治理水平降低治理风险，协调各利益相关者的利益。环

境、社会、公司治理三重压力的作用下促进了宝钢股份 ESG实践的实施。 

 

3）宝钢股份 ESG实践对企业价值的影响路径方面，宝钢股份通过环境、社

会、公司治理三个方面实现对企业价值的提升：一是宝钢股份通过环境实践提

高污染物排放水平、减少能源消耗提升企业价值。二是宝钢股份通过社会责任

行为保证员工发展与安全、积极实施企业慈善行为以及促进企业技术创新提升

企业价值。三是宝钢股份通过治理完善企业治理结构、关注利益相关者利益提

高企业价值。 

 

4）宝钢股份 ESG实践对企业短期市场价值的影响方面：本文通过事件研究

法评价宝钢股份 ESG 实践对企业短期市场价值的影响，结果表明，市场对宝钢

股份对外发布 ESG 实践结果后超额收益曲线由降转增，在第一，第三以及第四

天给予了正向反映，说明宝钢股份 ESG 实践对宝钢股份的短期市场价值具有正

向影响。 

 

5）采用财务绩效指标评价宝钢股份 ESG 实践对企业价值的影响方面：宝钢

股份的偿债能力有所提升，降低了企业的财务风险。企业营运水平有所提高，

虽然应收账款周转受行业下行影响会有所波动，但宝钢股份的营运水平指标总

体趋于稳定，做到了行业内领先水平，说明宝钢股份的内部管理质量优秀。宝

钢股份盈利能力数据受“碳中和”转型影响，投入大量成本，以及行业下行原

材料价格上涨，导致宝钢股份盈利能力数据有所波动，但宝钢股份材料成本控

制率依旧没有出现负值，同时能够保证产品销量，可见宝钢股份在 ESG 理念的

指导下能够维持生产经营，企业获利能力良好。宝钢股份的发展能力数据呈现

一个先降后增的趋势，前期受“去产能”以及“碳中和”的号召，发展能力数

据不够理想，但从 2019 年起宝钢股份陆续完成技术革新，发展能力指标开始回
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升，说明宝钢股份 ESG 实践对企业长期发展能力有促进作用。同时本文也使用

熵权法对宝钢股份财务绩效进行综合评价，结果发现：宝钢股份财务绩效评分

与 ESG 评分变化趋势基本一致，即在相同年度二者均呈现同向上升或下降的情

况，可以说明宝钢股份 ESG实践与财务绩效存在较强的相关性。 

 

6）采用非财务绩效指标评价宝钢股份 ESG实践对企业价值的影响方面：从

环境绩效上看，宝钢股份的温室气体排放、污染物排放、生产能耗数据均稳步

提升。员工发展与生产安全、企业慈善和企业技术创新等社会绩效也愈加优秀。

公司治理结构优化，利益相关者权益保护方面有较好的绩效表现。基于企业声

誉理论与信号传递理论，上述 ESG 实践绩效都能给宝钢股份带来良好的非财务

绩效，提升企业价值。 

6.2 对策建议 

本文通过研究分析宝钢股份的 ESG 实践对企业价值的提升具有重要意义，

对于激发重污染企业技术创新活力，推动企业价值提升具有一定积极作用。对

于重污染企业来说，通过上述研究结论并结合宝钢股份实际经验，本文为其他

重污染企业 ESG转型提出以下建议： 

 

企业应加强内部培训和意识提升。通过针对员工的培训规划，加强员工对

ESG 理念的理解，使得员工对企业可持续发展更加重视。在员工培训中可以增

加环境保护、提高生产质量、道德经营等方面的内容，从而形成企业内部 ESG

文化。同时企业应重视员工发展与安全，通过建立良好的晋升通道与员工发展

路径、保证员工的生产安全，重视员工创新能力的培养，提高员工对企业的认

同感，从而提升企业的 ESG 实践价值。根据本文的研究，企业设立 ESG 框架更

有利于 ESG绩效的实现，企业也应设立 ESG管理框架，组织 ESG团队，负责规

划企业 ESG计划、监督 ESG实践执行情况、评价 ESG实施效果。该团队应该具
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备相应的学科背景，能够在 ESG管理提供专业支持。 

 

企业应将 ESG 因素纳入公司的长期战略，确保 ESG 贯穿整个企业的运营，

确保 ESG 目标与核心业务目标相一致。开展 ESG 风险评估，识别与环境、社会

和治理相关的潜在风险，并制定相应的风险管理计划。同时企业应优化供应链

合作，共同推动可持续发展，企业应对供应商提出更高的要求，使得供应商提

供符合企业要求的产品，提供更环保的产品和服务，共同构建生产绿色产品的

供应链。最后，企业可以通过慈善活动可以树立企业的社会责任形象和良好声

誉，通过参与慈善事业，企业向社会传递了关爱社会、关注弱势群体和环境保

护等积极的价值观，同时企业慈善也能增加员工对企业的认可度。 

 

企业应增加环保投入，引入更环保的生产工艺，推动资源循环利用，减少

污染物排放和能源消耗，增加清洁能源的使用，如太阳能、风能等清洁能源，

同时降低对传统能源的依赖。增加研发投入，提高研发团队水平，研发更多独

特的技术以及绿色产品，满足市场需求，提高企业竞争力。同时基于信号传递

理论，加强对 ESG 信息的披露。建立完善的 ESG 报告体系，向外界透明传达企

业在环境、社会和治理方面的表现和目标，增强市场和利益相关者对企业的信

任。 

6.3 研究不足与启示 

6.3.1 研究不足 

本文基于相关理论，探讨了宝钢股份 ESG 实践与企业价值之间的关系，但

由于参考资料有限，本文存在以下不足有待改进： 

 

在数据的采集上有一定的缺陷和不足，关于重污染行业环境污染数据具有

一定敏感性，并且国家发布的衡量排污的计算方法会不时进行调整，导致某些
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数据不够完整和连续，这种情况就会导致研究者在数据归纳分析上存在困难，

某些数据难以进行连贯性的统计和比较。本文为了保证结论的可靠性，尽量使

用宝钢股份进行修正过并且可以横向可比的数据，剔除了某些年份的数据。 

6.3.2 启示 

通过本文的分析，发现目前重污染行业在环境披露内容等方面存在问题，

政府应该对于相关制度、政策上进行一定的完善。同时，相对于国外完整的

ESG 体系，我国的 ESG 体系还不够完善，这也与我国重污染企业的数据披露不

够透明有关，我国重污染企业应该增强企业透明度，有助于我国 ESG 评价机构

总结出更加合理、科学、完整的 ESG 评价体系为企业利用，这也为企业提升自

身价值提供了一个方向。 

 

企业应构建完善的 ESG 披露体系。随着投资者将 ESG 评价纳入投资决策考

虑范畴，钢铁企业需要将 ESG 战略思想提升至一个新的高度，将可持续发展作

为长期目标。企业应建立健全 ESG 监督评价与披露机制，与各利益相关者共享

ESG 信息，降低投资者的信息获取成本，使得企业的 ESG 信息更容易被投资者

关注和评估，以推动公司的稳定发展。 

 

 政府应协助制定完整的 ESG 评价框架。中国的 ESG 评价体系远落后于发达

国家，各机构评价标准不一。政府可以结合中国市场的情况，制定明确的 ESG

政策和指导原则，为企业提供明确的方向和指引。政府可以建立统一的 ESG 数

据和信息平台，收集、整合和发布与企业 ESG 实践相关的数据和信息。该平台

可以为企业和投资者提供准确、可靠的 ESG 数据，帮助企业进行自我评估和监

测，并为投资者进行 ESG投资决策提供参考。 
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