
华证 ESG因子分析报告（四）——A股多行业有效因子

摘要：

基于上一篇 A 股行业内 ESG 因子分析报告《华证 ESG 因子分析报告（三）—— 在 A股

不同一级行业中的有效性分析》的测试数据，我们对 11个一级行业 ESG因子的 ICIR值进

行综合分析，找出多行业有效的因子。

测试结果显示，以下几个二级因子在多个行业中选股能力较强

 G维度的股东权益和信披质量：G维度的股东权益（全 A：IC=6.1%，ICIR=2.3）和信

披质量（全 A：IC=5.4%，ICIR=1.5）在 A股范围内有效性较强，且在 10个一级行业

中选股能力均较强

 G维度的外部处分：G维度的外部处分在 A股范围内效果一般，但在房地产、可选消

费、工业、信息技术等 6个行业以及高碳行业中选股能力较强，尤其是房地产（IC=12.7%，

ICIR=1.3）
 E维度的气候变化：E维度的气候变化（全 A：IC=3.3%，ICIR=0.95）在 A股范围内

有效性也较好，分行业看，其在高碳排行业中有效性比在低碳排行业有效性更强

 E维度的环境管理和环境友好：虽然 E维度的环境管理和环境友好在 A股范围内效果

一般，但这两个因子在 6大行业的选股能力较强，其中环境管理在医疗保健（IC=5%，

ICIR=1.36）、原材料（IC=3%，ICIR=1.1）和房地产（IC=7%，ICIR=1.04）中有效性

较好，而环境友好在信息技术（IC=4%，ICIR=1.18）、可选消费（IC=5%，ICIR=1.03）
和房地产（IC=8%，ICIR=0.81）中有效性较好



1. 华证 ESG因子体系介绍和因子测试框架

详见《华证 ESG 因子分析报告（三）—— 在 A 股不同一级行业中的有效性分析》

2. 因子测试结果分析 I：行业内有效因子

在上一篇《华证 ESG因子分析报告（三）—— 在 A股不同一级行业中的有效性分析》报

告中，我们在 A股 11个一级行业和高碳行业内对华证 ESG评级体系的细分指标进行了 IC
和分组检验。图表 1中，我们分行业分指标层级罗列了 11个一级行业和高碳行业的因子 IC
和 IR表现，其中，图中一级、二级和三级指标的顺序按照 ICIR的绝对值由大到小排列。测

试结果显示，相较于全 A 市场里的有效因子个数，各行业中有效因子的数量明显增加，具

体为：

 在二级指标因子中，信息技术、原材料、工业、房地产和可选消费这 5个行业中至少

有 7个二级因子有效性较强

 在三级指标因子中，信息技术、原材料、工业、房地产、通讯服务和可选消费这 6个

行业中至少有 10个三级因子有效性较强

 在高碳行业（能源、公用事业、工业、原材料和通讯服务）中，环境污染和气候变化这

两个 E维度因子选股能力较强

图表 1：各一级行业内表现较好的因子（上图根据 ICIR排名；下图为对应 IC均值_年化 ICIR）

数据来源：华证指数。备注：图中二级和三级指标中只显示年化 ICIR的绝对值大于等于 0.7的因子。



3. 因子测试结果分析 II：多行业有效因子

本篇报告中，我们综合分析 11个一级行业 ESG因子的 ICIR值，找出多行业有效的因子。

图表 2中，第 3列是 ESG因子在 A股市场中的 ICIR值（按此键排序），第 4列至第 15列

是ESG因子在11个一级行业和高碳行业中的 ICIR值的绝对值，第16列和17列分别是 ICIR
值绝对值大于等于 0.7的行业个数（这里我们将 ICIR 的绝对值大于等于 0.7的因子认为其

选股能力较强，并计算对应行业的个数。）华证 ESG评级体系各重要议题释义详见附录。

图表 2：在多个行业中表现较好的因子（年化 ICIR的绝对值）

数据来源：华证指数

备注：除最后两列，其余的值均为年化 ICIR，红色高亮代表该因子的年化 ICIR大于等于 0.7。三级因子中

仅罗列至少在 5个行业中 ICIR大于等于 0.7的因子。多行业有效是指某因子在 11个一级行业中年化 ICIR

大于等于 0.7的行业个数之和。高碳行业包括工业、原材料、公用事业、能源和通讯服务，高碳行业有效

是指某因子在 5个高碳行业中年化 ICIR大于等于 0.7的行业个数之和。

在二级指标中，以下几个因子在多个行业中选股能力较强：

(1) 股东权益和信披质量：G维度的股东权益（全 A：IC=6.1%，ICIR=2.3）和信披质量（全

A：IC=5.4%，ICIR=1.5）在 A股范围内有效性较强，且在 10个一级行业中选股能力

均较强。



图表 3：股东权益和信披质量在 A股市场中二级因子选股能力较强

数据来源：华证指数。图中依次为分组净值曲线、多空收益曲线和 IC及 IC累计值。

(2) 外部处分：G维度的外部处分在 A股范围内效果一般，但在房地产、可选消费、工业、

信息技术等 6 个行业以及高碳行业中选股能力较强，尤其是房地产（IC=12.7%，

ICIR=1.3）。

图表 4：外部处分在不同行业内的分组净值曲线（红色曲线为得分最高组）

数据来源：华证指数



(3) 气候变化：E维度的气候变化（全 A：IC=3.3%，ICIR=0.95）在 A股范围内有效性也

较好，分行业看，其在高碳排行业中有效性比在低碳排行业有效性更强。相对于低碳排

行业，气候变化因子在通讯服务（IC=7.3%，ICIR=1.21）、原材料（IC=3.6%，ICIR=1.01）
和工业（IC=3.2%，ICIR=0.77）这三个高碳排行业内有效性较强，说明积极应对低碳

转型，设定中长期减碳目标，统计和披露碳排放数据等定量数据，且排放强度在行业内

表现较好的上市公司，他们的市场表现相对更好.

图表 5：气候变化在不同行业内分组净值曲线（红色曲线为得分最高组）和 IC及 IC累计值

数据来源：华证指数

(4) 环境管理和环境友好：虽然 E维度的环境管理和环境友好在 A股范围内效果一般，但

这两个因子在 6大行业的选股能力较强，其中环境管理在医疗保健（IC=5%，ICIR=1.36）、
原材料（IC=3%，ICIR=1.1）和房地产（IC=7%，ICIR=1.04）中有效性较好，而环境

友好在信息技术（IC=4%，ICIR=1.18）、可选消费（IC=5%，ICIR=1.03）和房地产（IC=8%，

ICIR=0.81）中有效性较好。

指标释义：从指标构建逻辑来看，环境管理主要衡量上市公司在环境、能源、供应链和

产品管理方面的体系建设和相关认证情况，以及是否受到环境处罚；环境友好主要考察

上市公司的能源和清洁能源使用情况，能源节约目标和具体措施。



图表 6：环境管理（左）和环境友好（右）在不同行业内 IC及 IC累计值

数据来源：华证指数

公司举例：这里我们以格林美为例，格林美在环境管理和环境友好这两大指标的得分均较高，

主要原因有 1）该公司主要从事新能源材料制造和废弃资源回收利用，是国内循环经济的领

军企业；2）该公司重视环境和能源管理体系建设，已获得环境和能源管理体系认证，实现

了能源管理的数字化建设，从而实时监测能源使用情况；3）该公司还将节能降耗工作与员

工绩效挂钩，提升员工的节能意识；4）2022年度其分子公司入选工信部国家级绿色工厂名

单和国家级绿色供应链名单。

图表 7：格林美环境相关体系建设和认证情况

数据来源：公司报告，华证指数



附录：因子释义

图表 8：华证 ESG评级重要议题与交易所指引一览

数据来源：上交所、深交所、北交所、华证指数
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