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依据财政部《资产评估基本准则》的规定，企业价值评估可

以采用收益法、市场法、成本法三种方法。 

收益法（Income Approach）又称收益还原法或收益本金化法，

是国际上公认的资产评估基本方法之一，是指通过估测被评估资

产未来预期收益的现值，来估算资产价值的各种评估技术方法的

总称。 

目前 ESG 估值工作主流的选择是运用收益法，在绝对估值模

型中，ESG 相关风险和机遇可以通过影响企业未来的自由现金流

（分子端）、资本成本（分母端）以及现金流的预期增长率等传导

机制来影响企业估值。 

本文从现金流折现法角度，分析如何通过 ESG，助力企业降

本增值。 

1  良好的 ESG 表现，提升企业现金流流入 

1.1  提高营业收入 

在提高营收方面，ESG 表现会对企业经营绩效产生积极影响，

良好的 ESG 表现，有助于改善营业收入。 

1.2  增强客户粘性 

ESG 表现良好的企业，可以满足社会责任敏感型消费者表达

价值观的需求，增加需求粘性，同时创造差异化的竞争优势而获

得更高的产品溢价。 

1.3  提升企业利润 

 据数据宝援引 Wind 数据统计，A 股公司 2021 年 Wind ESG

平均分排名前 30%的企业，当年的平均销售净利率和平均净资产

收益率分别为 9.34%和 8.44%，均显著高于平均分排名后 30%的

企业。这反映出良好的 ESG 表现可以提高企业的市场竞争力和利

润水平，助力企业经营效益的提升（据数据宝援引 Wind 数据统

计）。 

2  良好的 ESG 表现，减少企业现金流流出 

2.1  减少物理风险 

物理风险指的是由于不利的气候或天气而带来的风险。随着

气候变化导致的极端天气事件增多，企业可能面临基础设施损

坏、供应链中断等风险。这些风险不仅影响企业的运营，还可能

对其声誉造成损害。 

2.2  降低转型风险 

转型风险指由于人类政策、技术以及观念上的变化而对非绿
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色企业带来的风险。在向低碳经济转型的过程中，低碳政策和监

管目标、绿色技术研发，以及消费者偏好和投资者情绪突然改变

会使部分企业的资产面临价值下跌甚至搁浅的风险。 

2.3  减少合规风险 

据晨星Sustainalytics研究，经历过高至严重ESG事件的企业

市值平均下降 6%，负面 ESG 事件的破坏性和代价越来越大。例

如，2015 年，制药企业 Valeant 曾是多伦多证券交易所 (Toronto 

Stock Exchange) 市值最高的企业，因会计和定价丑闻损失了 90%

的市值。“ 

3  良好的 ESG 表现，降低企业融资成本 

3.1  降低融资约束 

良好的企业 ESG 表现有助于企业走出融资约束困境，并且企

业 ESG 表现对融资约束的缓解效应在中小规模企业中更为明显。 

3.2  降低融资成本 

良好的 ESG 表现及其信息披露可以增强企业信息透明度，减

轻信息不对称问题所导致的逆向选择和道德风险，增强对企业的

信任程度，从而降低对企业的风险溢价补偿要求，进而降低企业

的融资成本。 

3.3  合理使用各类政策性融资工具 

如在绿色低碳领域，人民银行推出的碳减排支持工具。人民

银行通过“先贷后借”的直达机制，对金融机构向碳减排重点领

域内相关企业发放的符合条件的碳减排贷款，按贷款本金的 60%

提供资金支持，利率为 1.75%。 

 

4  风险提示： 

企业所处行业不同、地区不同，所面临的市场及监管因素也

会各具特点，ESG 表现对企业降本增值影响也有所差异。 
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