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核心观点

Ø ESG投资理念逐渐被主流投资机构认可，在传统马科维茨投资组合理论中加入ESG维度，问题由波动率、
收益率二维曲线问题转换成三维曲面问题，问题变得复杂而棘手。本文采用两种降维方式，一是在投资组
合中加入ESG约束，二是将波动率、收益率合成夏普率，与ESG构成二维曲线问题。

Ø 第一种加入ESG约束会改变投资组合的有效前沿，牺牲投资夏普率换取ESG表现的提升。在第二种方式
中，首先发现夏普率与ESG得分负相关，优化目标为给定夏普率条件下，ESG得分最大化。因此需要将
ESG指标进行负向化处理。绘制不同公司负向ESG得分热力图，可以发现利用不同公司间ESG相关性可
以有效降低组合非“系统性ESG负向得分”，这一部分是不被定价的，需要我们通过多元化投资分散。

Ø 构造基础ESG策略：在每月第一天按照当月有效前沿曲线最“陡峭”的点构造投资组合，持有至月末，发
现收益好于传统的上证50指数和50等权指数。

Ø 利用DeepSeek构造进阶ESG策略，重构ESG得分，按照ESG得分分配投资组合的权重，发现相比基础
ESG策略，年化收益率从6.7%提升至22.4%。夏普率从5.33提升至8.13。

Ø 利用DeepSeek构造漂绿ESG策略，联网检索新闻网站进行舆情监督，结合文献识别漂绿嫌疑标的，通过
智能打分构建上市公司负面清单，进而调整投资组合权重，发现改进后组合相比基础ESG策略，年化收
益率从6.7%提升至38.7%，夏普率从5.33提升至13.47。

Ø 风险提示：模型过拟合风险；数据口径调整风险；AI推理的不稳健性。
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图1：ESG投研体系词云图

资料来源：DeepSeek，万得，国信证券经济研究所绘制

小荷才露尖尖角：从传统财务投资到ESG主题投资
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ESG投研零距离，AI赋能一点通

图2：DeepSeek赋能ESG投研全流程

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图3：传统马科维茨投资组合理论变体

资料来源：国信证券经济研究所绘制

有约束情况下的投资组合曲线

图4：不同ESG约束下的有效前沿曲线

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

Ø 传统马科维茨投资组合理论要求，在给定收益下，最小化风险。加入绿色考量后，我们对绿色有效前沿进行
调整。

Ø 思路一：加入一定的关于负向ESG的约束条件，使得投资组合的正向ESG得分达到均值。
Ø 思路二：对于ESG得分低于某一临界点的股票进行负向剔除。
Ø 思路三：进行绿色平价，即让每支股票的绿色指标，即ESG得分的倒数“平价”。

Ø 结论：关于投资组合进行ESG评分的阈值约束或能取得ESG与收益的平衡。
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绿色考量：投资的第三维

图5：ESG综合得分与股票夏普率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图6：不同股票间负向ESG具有相关性，可以进行非系统负向ESG风险分散

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

Ø 加入ESG指标后，共有三个维度，分别是收益率、波动率和ESG。本文将收益率与波动率合成夏普率这
一单一维度。我们追求的是，在夏普率给定的情况下，ESG得分最大。本文依次解决以下问题：
Ø ESG得分负向化：找到最小的负向ESG，即等价于满足特定夏普下找到最大的ESG。
Ø 利用不同ESG的相关关系，分散非系统ESG风险。

Ø 结论：不同股票的负向ESG指标表明非系统ESG风险可以被分散，夏普率与负向ESG得分仍适用于马科
维茨投资组合理论。
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ESG投资范式落地上证50实践

图7：负向ESG综合得分与股票夏普率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图9：ESG策略的夏普的回测结果

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

Ø 绘制有效前沿曲线，发现效果优异。接下来应用每月最优夏普组合，进行策略落地。
Ø 策略内容：每月选择  指标=夏普率/负向ESG 最大的一项对应的各个资产配置权重。
Ø 样本选择：负向剔除期间ESG数据不全的企业。
Ø 调仓日期：每月第二天根据指标指示的资产配置权重进行仓位调整。
Ø 结果比较：ESG策略（年化收益率为6.7%，夏普率为0.32）>50等权>上证50指数。

Ø 结论：ESG-夏普组合能稳定提升回报。
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图8：ESG策略的收益回测结果

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理
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图10：DeepSeek接入ESG投资路径

资料来源：DeepSeek，国信证券经济研究所绘制

DeepSeek接入ESG投资路径
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“绿水青山就是金山银山”语境下DeepSeek重构ESG指标

图11：DeepSeek重构ESG语境下股票聚类与主成分呈现

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图12：DeepSeek重构ESG行业打分

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

Ø 在全球日益重视上市公司环境、社会、公司治理的语境下，本文对原始数据的环境维度、社会维度和公
司治理维度以及所属行业四大指标进行K-means聚类，以便更好区分不同股票的ESG特征，方便指引AI
进行ESG的重构。为方便展示，本文将ESG三维度利用主成分分析的方法降低为两个维度。

Ø 样本内重构各行业的ESG分数，发现各行业的ESG得分均提升明显，且行业间的ESG得分差距相比2018
年有所收窄，ESG在各行各业中均得到越发广泛的重视。
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ESG指标重构：DeepSeek赋能ESG投资

图13：DeepSeek重构ESG语境下夏普率

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

图14：DeepSeek重构ESG净值

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

Ø 观察到ESG得分均趋势性提升，在每个界面用个股ESG得分/所有股票ESG得分得到个股的相对ESG权重，将
该权重作为个股在投资组合的权重。

Ø 投资策略方面：构建一种新的ESG投资策略，每期按照上述ESG方法确定权重。发现AI重构的更适合国内语境
下的ESG投资策略表现良好。

Ø 年化收益率从6.7%提升至22.4%。

Ø 夏普率从5.33提升至8.13。
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DeepSeek识别漂绿嫌疑，构建上市公司负面清单
表1：上证50标的-ESG漂绿之嫌打分案例

资料来源：The green fog: Environmental rating disagreement and corporate greenwashing
（Xinwen Hu等，2023），国信证券经济研究所整理  注：样本个股随机排序

表2：上证50成分股漂绿新闻部分展示

资料来源：万得，DeepSeek，国信证券经济研究所整理

Ø 参考  The  g reen  fog :  Env i r o n m en t a l  r a t i n g 
disagreement and corporate greenwashing（Xinwen 
Hu等，2023），结合Hexun、Bloomberg、Huazheng、
SynTao Green Finance和Wind ESG数据库，并联网检索
新闻网站，通过Deepseek智能定义和识别漂绿行为。
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漂绿嫌疑的智能打分：DeepSeek赋能ESG投资
表3：上证50-ESG漂绿之嫌行为打分表案例

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理   注：样本个股随机排序

图15：AI漂绿策略净值对比

资料来源：万得，国信证券经济研究所整理

Ø Deepseek依据漂绿行为与舆论监督智能打分构建负面清单。

Ø 依据打分结果调整投资组合的权重，发现DeepSeek防漂
绿策略应用于上证50投资组合表现良好。
Ø 年化收益率从6.7%提升至38.7%。
Ø 夏普率从5.33提升至13.47。
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总结与展望

Ø 传统ESG策略相比等权策略收益和夏普略有提升，本文采用两种范式引入DeepSeek。第一种为利用环境、
社会、公司治理三维度重构ESG得分，并依据ESG得分分配投资组合的权重，发现年化收益率从6.7%提升
至22.4%。夏普率从5.33提升至8.13。利用DeepSeek自动识别上市公司的漂绿行为，进一步提高ESG策略
的表现。依据漂绿行为嫌疑打分结果调整投资组合的权重，发现立足于逆向筛选的DeepSeek防漂绿策略应
用于上证50投资组合表现良好。年化收益率从6.7%提升至38.7%。夏普率从5.33提升至13.47。

Ø 展望未来，我们可以对企业的漂绿行为嫌疑进行事前识别和事后防范。事前识别方面，我们首先对什么样
的企业更容易进行漂绿行为展开分析。
Ø 主回归（LPM模型）：以标准化后不同ESG评级来源对同一公司评级分歧为自变量ERD，以公司年报

中ESG关键词出现频率是否大于行业平均、公司是否受到ESG处罚构造0-1因变量，发现两者正相关。
Ø 机理分析：构造企业不透明度变量I，年销售额/总资产为代理成本变量II，发现ERD通过影响企业不透

明度和代理成本影响企业漂绿行为。
Ø 进行行业异质性分析与稳健性检验，内部监督与外部约束检验。
Ø 结论：企业透明、代理成本低、低污染、高管薪酬低、内部监督完善的企业或将存在最少的ESG漂绿

行为嫌疑。

Ø 事后防范方面，可以积极介入公司管理。对于存在ESG漂绿之嫌的公司，对管理层和股东进行建议，并且
以内部+外部监督制约的形式予以修正。
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风险提示

一、模型过拟合风险：DeepSeek的训练依赖于投喂的框架语料与底稿数据，多维框架下存在过拟合风险

二、数据口径调整风险：宏观指标统计口径的调整可能带来AI配置结论的改变

三、AI推理的不稳健性：AI模型的输出结论具备一定随机性，多次生成可能产生不同的结果
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