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[Table_Summary] 
◼ 在可持续性方面，北欧国家往往被视为领导者。在 2020 年全球可持续发展目标指数中，北欧国家居于首

位，而 ESG 因素也长期以来被北欧的机构投资者视为投资的关键组成部分。因此，我们选择将北欧养老金

作为最佳实践案例进行研究，本文主要对瑞典、丹麦、挪威资产管理规模最大养老金（分别为 Alecta、ATP、

GPFG）的可持续投资政策进行了分析。总体来说，北欧养老金的 ESG 体系成熟，与投资策略相匹配并已

普遍融入投资流程，重视以积极所有权为代表的尽职管理，并且 ESG 理念已渗透至外部管理人。具体来

看： 

◼ 瑞典养老基金 Alecta：践行 ESG 已 20 年，最初的表述为主动所有权或非财务问题，后续才使用可持续性

整合等表述。拥有由 4 人组成的中型 ESG 团队，并已将 ESG 融入投资流程。 

作为基本面分析的主动投资者，负面筛选独具一格，并非其优先事项，也无公开的负面清单。Alecta 可持

续发展部负责人表示，虽然排除超过 10%收入门槛的争议武器、烟草、赌博和动力煤相关标的，但是鉴于

其基本面分析的主动型投资策略，Alecta 投资组合中仅 110 几个标的，因而与被动型追踪基准的资管机构

不同，这些机构通常以包含数千个标的的指数为基准，往往建立较长的排除清单。 

ESG 政策基础为可持续发展政策和所有权政策，可持续性目标和指标的依据为利益相关者和重要性分析

（图 1）。尽职管理方面呼应了主动投资策略，积极参与标的公司治理，自行进行股东投票，而非通过代理

人。数据库也与投资策略相匹配，选用了擅长个股评级的 Sustainalytics。Alecta 还根据瑞典签署的国际公

约，每年对所有上市股份和公司贷款进行四次审查，领域包括环境、劳动者权益、反腐败和人权。 

◼ 丹麦劳动力市场补充养老金计划 ATP：成立责任委员会，主席为 CEO，成员包括首席投资官和首席风险

官以及投资部及其他部门的相关管理者（ESG 团队隶属于投资部）。将 ESG 因素纳入投资流程，并设计问

卷调查。将排除政策视作最后的选择，只有当所有的参与方式都用尽后，才会选择排除标的。 

ESG 方面的四项指导原则：一是认为 ESG 对长期投资回报非常重要。二是通过定制化的流程实现有效的

ESG 整合，制定针对具体投资的流程。三是需要内部 ESG 能力，为了获得全部收益，投资机构必须拥有自

己的 ESG 能力。四是相信尽职管理，认为行使积极所有权来影响公司有助于其向更好的方向发展。 

ESG 政策框架：投资责任政策和积极所有权政策。前者为责任投资的总体框架，为标的公司的行为确立了

基本原则和最低标准，规定标的公司必须按照丹麦通过的国际公约所遵循的标准行事。尽职管理方面，重

视积极所有权，参与股东投票并与其持有的公司进行直接对话。由于投资组合包含公司数量多，确定优先

级很重要，根据筛选来选择主题，面对相同 ESG 风险筛选出多家公司，集中参与并提供更深入的见解。 

◼ 挪威主权基金 GPFG：建立 ESG 方面的内部数据库。为了获得 ESG 方面相关、可比和可靠的数据，在内

部数据库中收集企业可持续性数据、评估公司的报告并分析投资组合中公司的温室气体排放。 

挪威政府层面的指引主导的严格排除政策。挪威财政部发布出于道德动机的指导方针，用于观察和排除

GPFG 的标的公司。我们此前的报告也提到，GPFG 的排除政策基于产品/活动以及行为。挪威财政部成立

了独立的道德委员会，对公司进行道德评估，挪威银行（GPFG 的管理机构）的执行董事根据道德委员会

的建议对排除、观察或主动所有权做出最终决定。 

采用三种方法来识别和管理投资组合中的 ESG 风险：首先，在将公司纳入基金基准指数之前进行筛选。二

是通过对事件的日常分析，以及对特定市场和行业的更深入的专题分析，对投资组合和基准指数中的公司

进行持续监控。三是根据可持续性预期对公司进行年度审查。对于风险敞口高的公司，进行进一步的研究，

以评估是否应该与公司展开对话、投票反对董事会或考虑基于风险的撤资。 

◼ 综合以上三个案例和荷兰资管机构 Robeco 的研究（涉及丹麦、芬兰、挪威、瑞典资产管理规模 Top10 的

养老金，在管资产规模≥10 亿欧元，时间区间 2020 年 3 至 8 月），整体来看，北欧养老金在 ESG 方面的

实践可以概括成以下三点： 

一是对气候风险的重视程度很高。一方面，监管及竞争压力下，多数机构制定了投资组合实现碳中和的目

标。加入的气候相关领域的倡议也较为丰富：碳披露项目、蒙特利尔碳承诺、气候相关财务披露工作组

TCFD、气候变化机构投资者小组、气候行动 100+、净零排放资产所有者联盟等（图 4）。另一方面，排除

清单上气候和环境相关的标的不断增加。为了减少碳敞口，多数北欧养老金都排除了对动力煤的投资。 

二是 PRI 的负责任投资原则是最普遍接受的，联合国全球契约（UNGC）次之。对比来看，UNGC 的侧重

点更偏向于企业层面参与的可持续性，而 PRI 更加侧重资产所有者和资管机构。  

三是负面筛选的出发点类似，但排除清单的差异较大。出发点主要有三个：道德上规避某些产品或活动；

信号目的，向公司及其他利益相关者（消费者、监管机构、政策制定者等）传递明确的信息；声誉方面，

持有有争议的标的可能会导致严重问题或不利的媒体报道。不过，即使对同样的排除原则，排除名单的透

明度、包含公司数量也有很大差异，这与新兴市场、微小盘股票等方面敞口的差异以及公司投资策略相关。 

◼ 风险提示：地缘冲突剧烈导致全球碳中和趋势被逆转；新冠病毒变异导致疫苗失效，造成资产价格崩盘  
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表 1：本文选取的三大北欧养老金/主权基金简介 

 

*根据投资组合市值计算 

数据来源：GPFG，ATP，Alecta，东吴证券研究所 

 

图 1：Alecta 在 ESG 方面关注的重要话题及指标节选 

 

数据来源：Alecta，东吴证券研究所 

 

  

主权基金简称
资产管理规模
（亿美元）

简介 资产配置 2021年回报率

Alecta

瑞典养老基金

1,313

（2021.12）

瑞典最大的养老金，欧洲第五大企
业养老金公司，成立于1917年，拥有

260万私人客户和3.5万家企业客户

固定收益49.3%、权益

36.3%、房地产14.4%

（2021/9/30）

15.20%

ATP

丹麦劳动力市场
补充养老金计划

1,398

（2022.03）

丹麦最大的养老金和处理公司，成
立于1964年，确保丹麦基本的财务安

全，处理所有丹麦人一生的养老金和
福利

权益39.6%、固定收益

33.9%、基建投资10.2%

、房地产12.1%、通胀挂

钩工具2.5%（2022/2/9）

12.69%*

GPFG

挪威政府全球养
老基金

16,692

（2022.03）

挪威主权财富基金，管理挪威政府
全球养老基金GPFG，是全球股市最

大的单一所有者，投资于全球65个市

场的9k多家公司

权益72.0%、固定收益

25.4%、房地产2.5%、可

再生能源设施0.1%

（2022/2/9）

14.51%
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图 2：ATP 将 ESG 因素纳入尽调流程 

 

数据来源：ATP，东吴证券研究所 

 

图 3：2021 年 GPFG 与投资标的交流的话题（Top5 集中在公司治理和气候变化领域） 

 

数据来源：GPFG，东吴证券研究所 

 

在第一阶段，投资团队发现潜在的投
资案例，并进行初步的概念验证。

筛选阶段

对投资案例进行更详细的分析，并让
相关团队参与进来，以安排尽职调查
流程。

分析阶段
ESG团队对投资进行最初的评估

第一关：投资团队决定是否继续研究该案例

第二关：投资讨论会

第三关：投资讨论会

第四关：投资讨论会的最终批准

对一些条件进行深入分析，包括ATP
和投资案例之间的接触。

尽职调查

谈判收购的价格和条款。

阐释阶段

实施阶段

该标的被添加至ATP的系统中，并成

为持续的资产管理工作的一部分。

来自问题库的ESG问题、数据室的
材料以及与投资案例的意见交换

确定可以改进ESG事项的领域，一
些事项被纳入合同基础

对ESG行动点进行跟踪，ATP的
ESG调查问卷的结果被用于正在进
行的意见交换中

ATP的风险及投资委员会批准投资
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图 4：北欧各国养老金参考的国际规范及加入的倡议 

 

数据来源：Robeco，东吴证券研究所 

 

图 5：北欧各国养老金排除政策涉及领域 

 

数据来源：Robeco，东吴证券研究所 
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