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行业 ESG 评价关注什么指标？——电力 
 

 
结合电力行业的特点以及 MSCI 指标和 SASB 框架，我们列举出了电力行
业的一些 ESG 重点议题。 
环境议题可分为环境风险和环境机遇。重要的环境风险议题包括气候风险
（碳排放量、水资源压力）、废气和固废管理、生物多样性；重要的环境
机遇议题包括可再生能源发展、智慧能源管理。 
社会议题包括人力资源开发、运营稳定与安全、网络安全、电价可负担
性。 
治理议题除了治理结构、薪酬制度、税收透明度、财务透明度、商业道
德、反腐败等通用议题，还应关注信息披露质量，尤其是碳排放数据的披
露质量。 
 
风险提示：国际关系变化超预期；电力市场改革进度不及预期；ESG 理念
发展不及预期 
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ESG 评价非常适用于衡量电力行业的高质量发展。 

从环境（E）的角度看，电力是我国最大的碳排放部门，2022 年煤电占我国总发电装机容
量的 43.8%和总发电量的 58.4%，双碳目标下行业的低碳绿色转型趋势十分明确。从社会
（S）的角度看，电力是重要的公用事业部门，关乎群众基本生活和经济平稳运行，随着
系统的复杂化、应用的数字化、天气的极端化，行业的安全稳定供应面临更大的挑战和
更高的要求。从治理（G）的角度看，电力是重资产行业，具有资金密集、资源富集、权
力集中的特点，反贪污、反腐败工作值得长期关注。 

对比 MSCI 和 SASB 关于电力行业的 ESG 议题，前者主要关注环境维度，后者在社会维
度有所拓展。 

在 MSCI 的电力行业评价框架中，环境维度被赋予了近一半的权重，具体议题主要包括碳
排放量、水资源压力、生物多样性与土地利用、有毒的排放物和废弃物、以及可再生能
源发展机会。可以看出 MSCI 更倾向于将电力视为高污染、高排放行业，除了最后一条属
于机遇项外，其他议题均为风险项，与钢铁重合度较高。而 SASB 的电力行业评价框架在
社会维度方面做了较多拓展，不仅设置了员工健康与安全这一常见指标，还提出需要关
注客户负担能力、电网可靠性、核安全与应急管理等议题。 

表 1：MSCI 电力 ESG 评价权重（%）及与钢铁对比 

一级 二级 三级 电力 钢铁 

环境 

气候变化 

碳排放量 10.3 12.9 

产品碳足迹   

绿色金融   

气候变化带来的脆弱性   

自然资源 

水资源压力 8.5 12.9 

生物多样性与土地利用 3.4 3 

原料采购   

污染和废弃物 

有毒的排放物和废弃物 13.5 12.9 

包装材料和废弃物   

电子废弃物   

与环境相关的发展机会 

清洁技术发展机会   

绿色建筑发展机会   

可再生能源发展机会 12.6  

社会 

人力资本 

劳动力管理  9.9 

健康安全 0.1 12.8 

人力资本开发 14.4  

供应链劳动力标准   

产品责任 

产品安全质量   

化学品安全   

消费者金融保护   

隐私和数据安全 0.1  

责任投资   

健康和人口风险投保   

利益方冲突 
争议采购   

社区关系 1.6 2.7 

与社会相关的发展机会 

通讯服务   

金融服务   

医疗保健   

营养健康   

治理   35.5 33 

资料来源：MSCI，天风证券研究所 

 

表 2：SASB 电力相关议题 
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议题 代表性指标 

温室气体排放和资源规划 碳排放量，受监管的百分比，减排目标和措施 

水管理 
总用水量及在缺水地区的比重，污水排放等不合规事件发生

频次，水管理的策略和实践 

空气质量 
氮氧化物、二氧化硫、颗粒物、铅、汞的排放量，在人口密

集地区的排放占比 

燃煤残渣管理 燃煤残渣量、回收比例 

能源负担能力 

居民、商业和工业客户的平均零售电费，因未付款被断电的

居民用户比重，区域经济状况等外部因素对客户电力负担能

力的影响 

员工健康与安全 事故率、死亡率 

终端效率和需求 
运用智能电网技术的负荷占比，通过提高效率为客户节省的

用电量 

核安全与应急管理 按安全检查结果分类的核动力装置数量，相关管理措施 

电网可靠性 非计划停运次数，系统平均中断时长和中断频率1 

资料来源：SASB，天风证券研究所 

结合电力行业的特点以及 MSCI 指标和 SASB 框架，我们列举出了电力行业的一些 ESG 重
点议题。 

（E）环境议题 

与环境相关的议题，分为环境风险和环境机遇。重要的环境风险议题包括气候风险、废
气和固废管理、生物多样性；重要的环境机遇议题包括可再生能源发展、智慧能源管理。 

气候风险是电力行业发展面临的最大风险之一，可以分为气候的转型风险和气候的物理
风险两类。气候的转型风险主要由政策和技术等人为因素导致，例如政府出台更加严格
的减排政策、清洁能源成本下降取代传统能源；气候的物理风险主要是指自然灾害和事
件，例如极端天气事件的频发多发阻碍业务的正常开展。 

碳排放量是评估电力行业气候转型风险的重要指标。 

马骏（2020）研究了气候转型因素对我国煤电企业违约率的影响，其中提到未来 10 年碳
价上升，将使得煤电企业用更高的价格购买配额。虽然当前国内碳市场较为宽松，对企
业利润影响有限，但伴随碳价上升和配额收紧，企业的成本压力将逐渐显化。 

假定煤电机组容量为 300MW，年发电小时数 4448h（2021 年均值），碳排为市场平均水
平。2021 年市场配额缺口为 1.65%，对应履约年份成交均价 58.75 元/吨，该机组购买配
额需要 115.2 万元，度电的营业外成本增加 0.0009 元。中性假设 5 年内配额缺口上升至
3.5%，碳价提升至 95 元/吨，其他条件不变，该机组购买配额需要 395.8 万元，度电的营
业外成本增加 0.0030 元，利润总额下降 7.7%，利润率下降 0.7pct。 

表 3：碳市场对发电利润总额影响的敏感性分析（%） 

配额   碳价（元/吨）

缺口 
55 75 95 115 135 155 

1.50%  -1.91   -2.61   -3.30   -4.00   -4.69   -5.39  

2.50%  -3.19   -4.35   -5.51   -6.66   -7.82   -8.98  

3.50%  -4.46   -6.08   -7.71   -9.33   -10.95   -12.58  

4.50%  -5.74   -7.82   -9.91   -12.00   -14.08   -16.17  

5.50%  -7.01   -9.56   -12.11   -14.66   -17.21   -19.76  

6.50%  -8.29   -11.30   -14.31   -17.33   -20.34   -23.35  

7.50%  -9.56   -13.04   -16.52   -19.99   -23.47   -26.95  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 
1衡量客户在一年内经历非瞬时电力中断的平均时间和频次 
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表 4：碳市场对利润率影响的敏感性分析（pct） 

配额   碳价（元/吨）

缺口 
55 75 95 115 135 155 

1.50%  -0.17   -0.23   -0.29   -0.36   -0.42   -0.48  

2.50%  -0.28   -0.39   -0.49   -0.60   -0.70   -0.80  

3.50%  -0.40   -0.54   -0.69   -0.83   -0.98   -1.12  

4.50%  -0.51   -0.70   -0.88   -1.07   -1.26   -1.44  

5.50%  -0.63   -0.85   -1.08   -1.31   -1.54   -1.76  

6.50%  -0.74   -1.01   -1.28   -1.55   -1.82   -2.09  

7.50%  -0.85   -1.16   -1.47   -1.79   -2.10   -2.41  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

水资源压力是评估电力行业气候物理风险的重要指标。 

发电是世界上耗水量最高的行业之一，不仅水电依赖于水流落差产生的机械能，火电和
核电也需要使用流水冷却机组，缺水或水温过高均会影响机组正常出力。 

极端天气的频发多发可能会带来更频繁、更严重的干旱，影响发电机组的正常运转。例
如 2022 年夏季我国区域性高温事件综合强度达到 1961 年有完整气象记录以来最强，同
时长江干流和主要支流来水为有水文记录以来同期最枯，四川作为全国水电装机第一大
省首次在汛期出现电量短缺。 

另外干旱可能导致火电企业的用水限制。例如 2022 年公示的华能山东发电有限公司众泰
电厂取水许可明确指出“在发生重大旱情或因自然原因导致水资源不能满足本地区正常
供水、水源地所在水功能区水质严重恶化以及出现其他需要限制取水的特殊情况时，水
行政主管部门可对本项目取水加以限制”。位于基准水压力2较高北方地区的电力企业需要
特别重视这一议题，制定气候适应策略，投资节水科技（如空冷和废水回收等），降低潜
在用水风险。 

图 1：全球基准水压力分布 

 
资料来源：WRI，天风证券研究所 

其他环境风险议题还有生物多样性等。 

2023 年 7 月挪威养老基金正式决定将中国电建从资产组合中剔除，原因是其道德委员会
认为公司承建的印尼巴丹托鲁水电站项目严重破坏了当地的生物多样性。此前，国际金
融公司（IFC）和亚洲开发银行因环境问题拒绝为该项目提供贷款，中国银行也表示将对
项目进行重新评估。 

电力企业新建或运营类似对周边生态环境造成高影响的项目时，应当就本议题充分论证、

 
2 年度总用水量（生活，工业和农业）占年度可用地表水总量的百分比。 
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降低风险、并做好披露工作。三峡集团在 2022 年联合国《生物多样性公约》缔约方大会
第十五次会议（COP15）第二阶段会议即将召开前发布首份生物多样性报告就是很好的
例子。 

（S）社会议题 

电力行业的重要社会议题，包括人力资源开发、运营稳定与安全、网络安全、电价可负
担性。 

其中，前两项指标较为常规，第三项网络安全是电网系统数字化、信息化转型背景下的
新议题，第四项电价可负担性具有较强的本土特色。 

当前我国燃煤发电市场交易价格浮动范围是上下均不超过 20%，高耗能企业市场交易电价
不受上浮 20%限制，电力现货价格不受幅度限制。但考虑到终端用户的可负担性，各地仍
存在执行不到位的情况。 

典型案例是 2022 年浙江降电费风波。2022 年夏季浙江电力不足，不得不从省外购买现
货，由于电力现货价格不受幅度限制，全省电力市场产生巨额亏损。按规定，电力市场
损益最终由工商业用户均摊，但为了保护营商环境，浙江要求发电和售电企业承担部分
损失，引发巨大争议，后被叫停。 

这一事件实际反映了电力改革的深层次矛盾。我国电价形成机制尚未理顺，电力市场体
系的健全也不可能一蹴而就。在分析电力企业未来现金流时，应当充分考虑这一因素， 

做好情景假设。 

（G）治理议题 

治理维度上除了关注治理结构、薪酬制度、税收透明度、财务透明度、商业道德、反腐
败等通用议题，还应关注信息披露质量，尤其是碳排放数据的披露质量。 

从能耗双控转向碳排放双控的关键前提是碳排放数据的可信与可比，电力行业作为首个
纳入全国碳市场的重点行业是监管的重点关注对象。生态环境部在 2021 年四季度开展了
碳排放报告质量专项监督帮扶，并在 2022 年一季度公布了中碳能投、中创碳投、青岛希
诺、辽宁东煤等 4 家机构碳排放报告数据弄虚作假的典型问题案例。未来针对数据披露
的监管力度和数据造假的惩罚力度或进一步增强，电力企业应做好准备。 
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