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气候相关财务信息披露工作组（TCFD）在过去一年里取得了非凡的成就，为保持一致和透明的气候风险报

告争取到了全球支持。工作组的建议正在引领全球企业披露他们因气候变化 —— 以及政府应对气候变化问题的

方式而面临的风险和机遇。我很荣幸与您分享我们的第四次年度现状报告，对我们的最新进度进行总结。

自上一次2020年9月报告以来，公共及私营部门对气候相关财务信息披露工作组建议的支持力度迅速加快。

建议在2017年发布时，很少有组织认为气候变化是一项重大的财务风险。自此以后，工作组就提出，气候信息披

露无论对企业还是对全球而言都是一项紧迫问题。气候相关财务信息披露工作组的建议已成为指导私营部门披露

信息的全球标准，为制定新的法律和法规提供了依据，并获得了七国集团和二十国集团的重要认可。如今，各组

织正将气候风险纳入其财务风险框架中，各监管机构亦纷纷将我们的建议纳入官方信息披露要求中 ——包括欧

盟、英国、瑞士、新西兰和香港。迄今为止，已有12国政府和几十家中央银行、监督机构和监管机构正式表示支

持气候相关财务信息披露工作组的建议，目前已有2,600多家机构认可了这些建议，较去年增加了70%以上。

我们的发展势头将有助于确保全球经济组织了解并认识到气候变化是一种全球性的财务风险。我们近期对

1,600多家公司进行了审查，发现与气候相关财务信息披露工作组建议相一致的信息披露出现有史以来最大增

幅。同时，企业不断努力量化气候变化带来的影响，并获取充分评估气候变化威胁所需的数据。

我们在增加和改进信息披露上的努力会越加重要。市场正日益着眼于将资金向可持续和有韧性的投资上进行

引导，规范气候报告在不同国家和地区间的要求以帮助投资者和消费者做出投资决策，这一点至关重要。为此，

工作组正在支持根据我们最初的建议制定全球基准可持续发展报告标准。

应对气候变化需要全员参与，其中工作组的工作对于创建更可持续和更具韧性的未来而言至关重要。感谢您

的一贯支持。

此致，

Michael R. Bloomberg
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执行摘要
2017年6月，金融稳定理事会气候相关财务信息

披露工作组（以下简称“工作组”或“气候相关财

务信息披露工作组”）发布最终建议，为公司和其

他组织提供了通过现有报告程序开展更有效气候相

关财务信息披露的框架（参见图ES1）。在报告中，

工作组强调了风险（包括与气候变化相关的风险）

定价透明度的重要性，目的是支持明智、高效的资

本分配决策。

过去一年里，工作组工作的全球势头显著增强

（图ES2）。多个国家和地区已提出或最终确定了关

于要求披露与TCFD建议相一致信息的法律和法规，

其中一些法律和法规最早将于2022年生效。气候相

关财务信息披露工作组建议也是国际会计准则制定

者制定全球气候风险信息披露标准的基础。

这些进展都是在国际社会对气候相关风险更

广泛的关注中进行的，这是因为气候变化的影响持

续造成有形和严重的物理伤害。与此同时，众多国

家政府和私营部门机构正在努力落实向低碳或零碳

经济转型的公开承诺。在瞬息万变的气候风险形势

中，气候相关问题的透明性在帮助投资者、贷款人

和保险承保人做出明智的经济决策中发挥的作用越

来越重要。

应金融稳定理事会的要求，工作组已出具了

四份年度现状报告，描述各公司报告与气候相关财

务信息披露工作组建议的一致程度。第四份报告提

供了与气候相关财务信息披露工作组相关的关键进

展和支持气候相关财务信息披露工作组倡议的最新

情况，并给出了工作组气候相关报告年度审查的结

果。报告同时描述了关于披露气候相关风险和机

遇对公司业务和战略产生财务影响的分析。总而

1 �In this report, the Task Force uses the term “companies” to refer to entities with public debt or equity as well as asset managers and asset owners, 
including public- and private-sector pension plans, endowments, and foundations.

图ES1 
    工作组的职责范围

2015年4月，二十国集团财长和央行行长要求金

融稳定理事会（FSB）召集公共和私营部门参与者，

讨论金融部门如何考量气候相关问题。在讨论过程

中，金融稳定理事会确定了优化信息的需求，从而支

持明智投资、贷款和保险承保决策，并改善对气候相

关风险的理解。

为了帮助确定针对气候相关风险进行评估和定价所

需的信息，金融稳定理事会建立了行业主导的工作组，

即气候相关财务信息披露工作组。金融稳定理事会要求

气候相关财务信息披露工作组开展有助于投资者和其他

人士理解重大风险的自愿气候相关财务信息披露。

言之，看到与气候相关的信息披露工作日趋成熟，

工作组感到非常荣幸。但工作组认为，在财务决策

中将气候相关问题纳入“主流”考虑仍有许多工作 

要做。

支持气候相关财务信息披露工作组的倡议

自2020年气候相关财务信息披露工作组现状报

告发布以来，新增了1,000多个组织承诺支持气候相

关财务信息披露工作组的建议。截至2021年10月6

日，工作组在全球范围内获得了2,600多个组织的支

持，包括1,096家金融机构，其资产管理规模达194

万亿美元。如今，支持气候相关财务信息披露工作

组的组织遍布89个国家和地区，几乎遍及所有经济

部门，总市值合计达到了25万亿美元——较去年增

加了99%，如专栏ES1（第4页）所示。
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专栏ES2

气候相关财务信息披露工作组2021年年度回顾

支持气候相关财务信息披露工作组的机构所在
的国家/地区

发布与气候相关财务信息披露工作组建议相一致的官
方报告要求公告的地区

支持下的持续增长

2

4

3

1

金融机构 其他支持组织

气候相关财务信息披露工作组支持机构数量
单位：万亿美元

气候相关财务信息披露工作组支持机构市场覆盖率

2019

785

411

374

2020

1,512

812

700

2018

513

226

287

2021

2,616

1,547

1,069

5

6

7

8

+72%

金融公司资产

2021202020192018

公司总市值

2021202020192018

$8 tn $9 tn $13 tn

$25 tn

$100 tn
$118 tn

$150 tn

$194 tn

2,600+个
全球支持气候相关财务信息披露工作
组的机构

8项
与气候相关财务信息披露工作
组建议相一致的官方报告要求

2 6

5

7

8

1

4

3

欧盟

巴西

瑞士香港

英国日本

新西兰

新加坡

120+个
监管机构和政府实体

89个
国家和地区

25万亿美元
公司总市值

194万亿美元
资产

气候相关财务信息披露工作组



我们支持朝着强制性气候相关
财务信息披露的方向迈进，这一披露
为市场参与者提供了有利于决策的一
致性信息，并根据与当地监管框架相
一致的气候相关财务信息披露工作组
（TCFD）框架进行披露。

—《七国集团财长和央行行长公报》

“欧盟委员会支持二十国集团、
七国集团、金融稳定理事会及其他组
织提出的倡议，以气候相关财务信息
披露工作组的工作为基础做出国际承
诺，制定出全球可持续性报告标准的
基准。”

—欧盟委员会《公司可持续发展报告指令》

制性）报告将根据气候相关财务
信息披露工作组（TCFD）的框架进
行，该框架被广泛认可为国际最佳实
践。

—新西兰议会戴维·克拉克（David Clark）博士阁下
和詹姆斯·肖（James Shaw）阁下

独家头条

研究和参与

咨询回复出版物 

《前瞻性财务指标咨询：
回复汇总》

《2021年现状报告》 《2021年执行气候相关
财务信息披露工作组的建
议》（2021年附件）

《指标、目标和转型计
划指南》

《指标、目标和转型计
划咨询：回复汇总》

4

1,651次
利用人工智能审查各公司信
息披露

26次
与使用者和编制人关于气候
相关财务影响信息披露挑战
和使用的访谈

220+份
对前瞻性指标咨询的回复

240+份
对《气候相关指标、目标和
转型计划拟议指南》咨询的
回复



气候相关财务信息披露工作组

随着私营部门的支持不断增加，全球各国政府

已开始将气候相关财务信息披露工作组建议的各方

面编入政策和法规中，并将工作组的文件作为气候

相关报告要求的基础。除众多监管机构和监督机构

支持之外，巴西、欧盟、香港、日本、新西兰、新

加坡、瑞士、新西兰和英国也针对国内机构发布了

按照气候相关财务信息披露工作组建议进行报告的

各项要求，要求概要请见图ES2。

图ES2  
与气候相关财务信息披露工作组建议相一致的官方报告要求公告

巴西：2021年4月，巴西中央银行（BCB）发起公众咨询，以制定国家金融体系（SFN）机构披露社会、环境和气候

相关风险管理的规则。2021年9月，巴西中央银行宣布采取与气候相关财务信息披露工作组建议相一致的强制性信息披露

要求。该等强制性信息披露要求最初侧重于与受监管机构的治理、策略和气候相关风险管理有关的定性方面，但在第二阶

段也将定量方面纳入了考虑范围。

欧盟：2021年4月，欧盟委员会发布拟定的《公司可持续发展报告指令》（CSRD），以修改现有报告要求。欧盟委

员会指出，报告要求应将现有标准和框架（包括气候相关财务信息披露工作组框架的标准和框架）纳入考虑范围，以便在

欧盟开展业务的近50,000家大公司提供与气候相关财务信息披露工作组建议相一致的报告。

香港：2020年12月，香港绿色和可持续金融跨机构督导小组发布了一项新的战略计划，宣布到2025年，相关金融部

门“将强制要求”按照气候相关财务信息披露工作组建议进行信息披露。督导小组承诺“在切实可行的情况下，尽快增加

强制性信息披露的覆盖面。”

日本：2021年6月，东京证券交易所根据日本专家委员会关于跟进《日本管理准则》和《日本公司治理准则》制定的

提案，发布了《公司治理准则》修正本（以下简称《准则》）。根据《证券上市规则》修正本，《准则》要求某些上市公

司按照气候相关财务信息披露工作组的建议，提高和增加气候相关财务信息披露的质量和数量，自2021年6月11日起

生效。

新西兰：2020年9月，新西兰宣布，计划要求约200家机构按照气候相关财务信息披露工作组的建议进行气候相关财

务信息披露，包括大多数持牌保险公司、上市发行人、大型注册银行以及投资计划管理公司。2021年4月，新西兰提出了

《金融部门（气候相关信息披露和其他事项）修正法案》。若法案通过，相关法律将在获得批准后12个月内生效。

新加坡：2021年8月，新加坡交易所监管公司提出了一个与气候相关财务信息披露工作组建议相一致的强制性信息披

露路线图。从2022年开始，所有发行人均必须在合规或做出说明的基础上，采用与气候相关财务信息披露工作组建议相

一致的报告方式。从2023年开始，金融、交通等主要行业的企业必须公开信息，到2024年，大部分行业的企业都必须公

开信息。对拟定路线图的公众咨询期于2021年9月27日结束。

瑞士：2020年12月，瑞士联邦委员会表示有关当局应做好准备，贯彻落实气候相关财务信息披露工作组的建议，并

使之对瑞士所有经济部门的公司产生约束力。2021年7月，瑞士金融市场监督管理局（FINMA）修订其公告内容，将按照

气候相关财务信息披露工作组的建议进行气候相关金融风险披露纳入了其中。

2021年8月，瑞士联邦委员会指导联邦财政部于2022年夏之前就根据气候相关财务信息披露工作组建议进行气候报

告的强制要求编制咨询草案。

英国：2020年11月，英国财政大臣宣布，英国打算在2025年之前针对大型企业和金融机构强制实行气候信息披露要

求。2020年12月，金融行为监管局提出关于英国优质上市公司根据气候相关财务信息披露工作组的建议在合规或解释的

基础上披露气候相关风险和机遇的新规则。

2021年6月，金融行为监管局发布了进一步提案，要求标准上市股票发行人也按照气候相关财务信息披露工作组建议

进行信息披露，并提出资产管理公司、人寿保险公司以及受金融行为监管局监管的养老金供应商应按照气候相关财务信息

披露工作组建议进行信息披露的要求。

2 �Hong Kong’s Green and Sustainable Finance Cross-Agency Steering Group was established in May 2020 and is co-chaired by the Hong Kong Monetary 
Authority and the Securities and Futures Commission. Additional members comprise the Environment Bureau, Financial Services and the Treasury 
Bureau, Hong Kong Exchanges and Clearing Limited, the Insurance Authority, and the Mandatory Provident Fund Schemes Authority. The group aims 
to coordinate the management of climate and environmental risks to the financial sector, among other sustainable finance activities.
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气候相关财务信息披露工作组

表ES1

国际标准制定者和监管机构针对气候相关财务信息披露工
作组的支持

组织 支持声明

七国集团财长和央行

行长

“我们支持朝着强制性气候相关财务信息披露的方向迈进，这一披露为市场参与者

提供了有利于决策的一致性信息，并根据与国内监管框架相一致的气候相关财务信

息披露工作组（TCFD）框架进行披露。”

二十国集团财长和央行

行长

“我们将以金融稳定理事会气候相关财务信息披露工作组（TCFD）框架为基础，

根据国内监管框架，大力促进信息披露要求或指南的实施，为未来全球协作工作铺

平道路。”

金融稳定理事会 “气候相关财务信息披露工作组框架为不同国家和地区希望根据国内监管框架发起

的倡议提供依据，同时在全球基准企业报告标准方面努力实现进展。金融稳定理事

会和其他实体将利用基于气候相关财务信息披露工作组建议的框架，推动国家和地

区气候信息披露倡议采取一致的方法。”

国际财务报告准则基

金会

“新（国际可持续发展标准委员会）将以金融稳定理事会气候相关财务信息披露工

作组（TCFD）完善的工作为基础。”

国际证监会组织 “国际证监会组织大力支持国际可持续发展标准委员会从气候变化着手，在制定以

企业价值为重点的投资者导向标准时，利用现有可持续发展相关报告原则、框架、

指南的内容（包括气候相关财务信息披露工作组建议）。”

 

“联盟” 鉴于市场正在响应气候相关财务信息披露工作组的建议来帮助投资者和其他方了解

报告组织如何评估气候相关风险与机遇，制定这样一个（全球可持续发展报告）标

准可谓是“及时雨”。

欧盟委员会 “欧盟委员会支持二十国集团、七国集团、金融稳定理事会及其他组织提出的倡

议，以气候相关财务信息披露工作组的工作为基础，制定出全球可持续性报告标准

的基准。”

3 �“The alliance” was previously known as the Group of Five and comprises the CDP, the Climate Disclosure Standards Board (CDSB), the Global 
Reporting Initiative (GRI), and the Value Reporting Foundation (previously the IIRC and SASB).

国际标准制定者也在气候相关财务信息披露工

作组建议的基础上，将气候相关问题纳入信息披露

标准中。今年初，国际财务报告准则（IFRS）基金

会受托人表示，他们有意在国际财务报告准则报告框

架下建立一个国际可持续发展标准委员会（ISSB）。

在公众反馈以及国际证监会组织（IOSCO）的支持

下，国际财务报告准则基金会承诺将“立足于气候

相关财务信息披露工作组成熟的工作”，将其作为

国际气候相关信息披露标准的依据。许多机构已发

布了官方声明，支持气候相关财务信息披露工作组

的建议，将工作组的建议作为国际气候相关信息披

露工作的依据，无论是在国际财务报告准则基金会

工作范围内或更广泛范围内。表ES1中引用了其中一

些声明。
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气候相关财务信息披露状况

在欢迎2020年气候相关财务信息披露工作组

现状报告的同时，金融稳定理事会要求工作组发布

2021年第四次年度现状报告。本现状报告与前几年

的一致，概述了上市公司气候相关财务信息披露的

发展和现状。工作组审查了1,651家上市公司三年内

的报告，如第B1节.上市公司与气候相关财务信息披

露工作组建议相一致的报告所述评估报告中所包含

的信息是否与工作组11项建议信息披露（表ES2）中

一项或多项信息披露相一致。

4 �TCFD, 2020 Status Report: The Task Force on Climate-related Financial Disclosures, October 29, 2020.

表ES2

气候相关财务信息披露工作组建议及相关建议的信息披露

治理 战略 风险管理 指标和目标

披露企业关于气候相关风险

和机遇的治理情况

如果该等信息具有重要性，

则披露气候相关风险和机遇

对公司的业务、战略和财

务规划造成的实际和潜在

影响。

披露企业如何识别、评估和

管理气候相关风险。

如果该等信息具有重要性，

则披露评估和管理有关气候

相关风险和机遇时使用的指

标和目标。

a)�描述董事会对气候相关风

险和机遇的监督情况。

a)�描述企业在短期、中期和

长期识别的气候相关风险

和机遇。

a)�描述企业识别和评估气候

相关风险的流程。

a)�披露企业按照其战略和风

险管理流程评估气候相

关风险和机遇时使用的

指标。

b)�描述管理层在评估和管理

气候相关风险和机遇方面

的职责。

b)�描述气候相关风险和机遇

对公司的业务、战略和财

务规划的影响。

b)�描述企业管理气候相关风

险的流程。

b)�披露范围1、范围2和（如

适用）范围3温室气体排

放和相关风险。

c)�描述企业的战略韧性，并

考虑不同气候相关情景 

（包括气温上升2°C或低

于2°C的情景）。

c)�描述如何将识别、评估和

管理气候相关风险的流程

纳入企业全面风险管理。

c)�描述企业在管理气候相关

风险和机遇时使用的目标

以及目标完成情况。

7
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表ES3总结了工作组对气候相关财务信息披露

状况进行审查的要点和发现。工作组还审查了2018-

2020年度负责任投资原则的签署人总体报告，如第

B2节.资产管理人和资产所有者与气候相关财务信息

披露工作组建议一致的报告中所述。

2019年和2020年之间的信息披露增长率较之前任何被评估年度都要高，这主要得益于全球对气候相关报
告的势头正盛。但进度仍然较为缓慢，因为在所有被审查的公司中，披露实践符合三条以上建议的公司仅
占50%。

相较于任何其他建议披露的内容，企业披露各自在气候方面所面临的风险和机遇（战略a）的可能性更
高。有一半以上的企业在其2020年报告中纳入了这类信息。

尽管在不同气候相关情景下企业战略的韧性（战略c）是报告最少的内容，但在2018年至2020年期间，报
告此类信息的企业已从5%增长到了13%，，增幅较大。

尽管工作组建议，无论是否重要，都应该披露治理情况，治理情况的披露率仍然排在末尾。在治理方面，
工作组提出了两项建议披露的内容，但这两项内容的披露率分别排在倒数第二和倒数第三。

在信息披露方面，材料和建筑公司表现最好。对于11项建议披露内容，材料和建筑公司在2020财年的平
均披露水平为38%。

2019至2020年期间，保险业的平均信息披露水平显著提高了11个百分点。目前，在风险管理流程披露方
面（风险管理b），领先所有行业至少15个百分点。

在信息披露方面，欧洲仍然领先。从2020财年开始，在所有被评估的欧洲企业中，有一半企业达到了11
条建议披露内容的平均报告水平。自2019年以来，欧洲企业的信息披露平均水平提高了15个百分点，比
排名紧随其后的地区领先了16个百分点。

表ES3

概况：气候相关财务信息披露状况

气候相关财务影响信息披露的见解

作为设立气候相关财务信息披露工作组概念的一

部分，金融稳定理事会指出，投资者、贷款人和保险

承保人可以利用气候相关信息披露来“分析因气候相

关发展而导致的资产负债潜在价值变化”。工作组的

建议征求了一系列有利于决策的气候相关信息，这类

信息能为该等评估提供依据。然而，根据对按照气候

5 FSB, ”Proposal for a disclosure task force on climate-related risks,” 2015.
6 �The 2020 status report noted that “disclosure of TCFD-aligned information increased by six percentage points, on average, between 2017 and 2019. 

However, companies’ disclosure of the potential financial impact of climate change on their businesses and strategies remains low” (p. 4). Also see 
2018 Status Report, p. 13; 2019 Status Report, pp. iv and 51; and 2020 Status Report, pp. 4, 8, and 12.

7 �FSB, “FSB welcomes TCFD status report,” October 29, 2020.

相关财务信息披露工作组建议报告状况的过往审查，

几乎没有对气候变化潜在影响的说明。在这一背景之

下，金融稳定理事会要求气候相关财务信息披露工作

组“对组织说明气候相关风险和机遇对业务和战略的

财务影响程度做出进一步分析。”

8
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8 �Throughout this report, the term “preparer” refers to any organization that discloses climate-related financial information. The term “user” 
refers primarily to investors, lenders, or insurance underwriters, though other market participants such as credit rating agencies and regulatory 
authorities are also important users of such information. Many users are also preparers of their own disclosures.

工作组使用多种资源来更好地了解报告对于财

务的影响，包括与使用者和编制人进行气候相关财务

信息披露的访谈、对公开报告的人工审查，工作组就

其《气候相关指标、目标和转型计划披露拟议指南》

进行公众咨询的结果，以及从评级机构征求的意见，

从而就如何将气候相关风险和机遇的的财务影响记入

评级流程提供自己的见解。分析的主要结果总结见表

ES4。

表ES4

关键发现

编制人观点

在意见征询中，被确认定为使用者的征询对象中有百分之九十以上的人发现披露财务影响有用。

评级机构表示，气候相关信息在其财务影响评估中的重要性日益增加，为评级流程提供了依据。

使用者指出了几个方面，能提高披露的财务影响信息的有用性从而更好地指导决策，其中包括：

•	目前用于应对气候相关风险和机遇的支出或资本投资金额；

•	拟用于实现气候风险和机遇目标的支出或资本投资金额，通常在转型计划中披露；

•	关联报告，将定性信息披露与实际和潜在财务影响联系在一起。

在工作组此次征询意见的编制人中，至少有五分之一的编制人披露了财务影响，相较于披露对财务状况的
影响，披露对财务表现的影响的编制人数量更多。

受访编制人报告称，披露潜在财务影响的频率要比披露实际影响的频率更高。

根据对编制人的访谈结果，预估财务影响的过程可以改善内部和外部沟通。

与编制人的访谈中吸取的经验教训为企业在早期阶段指明了方向：

•	加强数据收集战略对有效评估财务影响至关重要；

•	分配充足的资源以便评估财务影响，这有助于及时获得有利于决策的信息；

•	克服制度障碍，才能在预估财务影响所使用的假设和方法上达到更有效的协调和统一；

•	预估财务影响之后，通常需要内部利益相关方（包括法律团队）批准后才能进行公开披露。

使用者观点

9
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解决执行问题的进一步工作

工作组每年都会大力协助各企业执行其建议。

气候相关财务信息披露工作组的调查受访者表示，其

中两个最具挑战性的执行领域与工作组关于战略、指

标和目标的建议息息相关。各企业一直以来都表示需

要在气候相关情景分析上提供帮助。为此，工作组于

2020年提供了指南和工具，支持各机构在这一领域

中的工作。去年，各企业、投资者、数据和方法提供

商以及其他机构已根据气候相关的情景，在披露其战

略方面不断取得进展。

为了帮助解决与披露财务影响、指标和目标相

关的挑战，并纳入有关转型计划的新指南，工作组连

同本报告同时发布了两份补充文件。首先，工作组更

新了《执行气候相关财务信息披露工作组的建议》

（2021年附件），该文件最初于2017年发布。2021

年附件修正本更新了针对所有部门的执行指南，以及

针对战略、指标和目标建议中某些建议披露的金融部

门补充指南。工作组还制定了帮助企业披露气候相关

指标、目标和转型计划的指南。此外，工作组要求，

外部组织应在两个领域内进一步开展工作：金融部门

的投资组合一致性指标以及与商业相关的气候相关基

准情景（图ES3）。大量的公众咨询为两份气候相关

财务信息披露工作组新文件提供了依据。2020年10

月，工作组举行了前瞻性金融部门指标磋商会议，收

集金融机构气候相关潜在指标的反馈信息。超过240

名受访者就前瞻性指标的有用性和挑战提供了意见，

为工作组的工作提供了依据。

2020年磋商会之后，工作组于2021年6月提出

《气候相关指标、目标和转型计划披露拟议指南》，

帮助阐明指标和财务影响之间的关联，说明设定目标

的原则，为披露转型计划的机构提供指南，并提出对

图ES3 
    情景和投资组合调整的外部工作

作为一个由金融机构的专业分析师组成的独立团

队，组合调整工作组（PAT）被要求制定一份组合调整

报告以阐明方法和假设。组合调整工作组报告的初稿

于2021年6月发布，以帮助进行公众咨询，最终报告于

2021年10月发布。

世界可持续发展工商理事会（WBCSD）召集了部

分编制人，为能源系统的企业制定气候基准情景方法。

这些方法将利用现有的公开情景。

2021年附件进行可能的变更。2021年10月发布了已

收到的240多份咨询回复汇总表、最新的2021年附

件以及最新的气候相关指标、目标和转型计划指南。

后续行动

在接下来的几个月里，工作组将继续推进和监

测其建议的采纳情况，并开展支持编制人执行气候

相关财务信息披露工作组建议所必要的任何进一步

工作。工作组将于2022年9月向金融稳定理事会提交

一份现状报告。气候相关财务信息披露工作组秘书

处还对国际财务报告准则根据气候相关财务信息披

露工作组建议制定全球基准可持续发展报告标准的

工作提供支持，并将继续向不同国家和地区的工作

提供技术意见。工作组始终相信，工作组建议为资

本配置决策提供依据的成功取决于非金融部门和金

融部门各企业持续、广泛的执行情况，工作组将其

指南作为帮助提高气候相关财务信息披露质量和一

致性的一种手段。

9 �See TCFD, 2020 TCFD Status Report, 2020, p. 31.
10 �The PAT consisted of technical representatives of seven major investment firms and other organizations. The PAT report provided important 

technical context for the TCFD consultation.  
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图A1

支持气候相关财务信息披露工作组机构的地理分布

各国家和地区的发展情况

A. 支持气候相关财务信息披露工作组的举措
2017年，以行业为导向的气候相关财务信息披

露工作组就更有效、自愿披露气候相关风险和机遇

发布了建议。自2017年以来，全球私营部门对气候

相关财务信息披露工作组的支持，包括投资者对气

候相关财务信息披露报告的需求不断增加，促进了

气候相关信息披露的稳步推进。

过去几年里，工作组发现各国政府和监管机构

表现出很大的动力将其建议纳入政策和指南，并通

过立法和法规推动要求按照气候相关财务信息披露

工作组披露信息或根据气候相关财务信息披露工作

组建议披露信息。图A1概述了部分公共部门发布的

公告。工作组认为世界各国政府和监管机构对其建

议的支持力度增大，这加快了在国际、国家和地区

层面上按照气候相关财务信息披露工作组建议进行

的信息披露。

本节概述了自气候相关财务信息披露工作组于

2020年10月发布上期现状报告以来，支持工作组框

架的公共和私营部门的最新进展情况。

支持组织数量排名前五的国家

日本 527

英国 384

美国 345

澳大利亚 125

法国 117

450+ 449–350 349–250 249–150 149–100 99–50 49-25 <25图例：

支持组织数量

1

5

9

2

63

74

8

香港
2021年7月：香港金融管理局发布
相关指南草案，指出获授权机构应
按照气候相关财务信息披露工作组
的建议进行信息披露。

日本
2021年6月：东京证券交易所发布
了《公司治理准则》修订本，指出
某些公司应当加强根据气候相关
财务信息披露工作组建议进行的信
息披露。

新西兰
2021年4月：新西兰提出一项强制
要求金融部门根据气候相关财务信
息披露工作组的建议进行信息披露
的法案。

新加坡
2021年8月：新加坡交易所的监管
部门针对强制按照气候相关财务信
息披露工作组建议进行的信息披露
提出了一份路线图。

瑞士 
2021年6月：瑞士金融市场监督管
理局根据气候相关财务信息披露工
作组的建议对有关银行和保险公司
的信息披露规则进行修订，将气候
相关金融风险纳入其中。

英国
2020年至2021年：英国多个监管机
构发布了关于按照气候相关财务信
息披露工作组的建议进行信息披露
的规则和提案。

澳大利亚
2021年4月：澳大利亚审慎监管局
（APRA）发布了基于气候相关财务
信息披露工作组的气候风险管理指
南草案。

巴西
2 0 2 1 年 9 月 ： 巴 西 中 央 银 行
（BCB）对受监管机构发布了要
求 根 据 气 候 相 关 财 务 信 息 披 露
工 作 组 建 议 披 露 信 息 的 规 则 。 
 
 
欧盟
2021年4月：欧盟委员会发布一份
提案，其中规定根据现有框架制定
可持续性报告标准，包括气候相关
财务信息披露工作组的标准。

1

2

3

4

5

6

7

8
9

13



气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露工
作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

支持气候相关财务信息披露工作组建议的规模
继续扩大

在过去一年里，对于气候相关财务信息披露工

作组的建议，其所获得的支持规模呈加快之势。自

2020年10月以来，气候相关财务信息披露工作组

的支持组织新增了1000多家，从全球来看，支持

组织的数量超过2,600家。目前，气候相关财务信

息披露工作组的支持组织分布在全世界89个国家和

11 �Importantly, not all organizations that support the TCFD recommendations implement them. Some organizations express support by convening 
their members and facilitating consistency in implementation, while others — such as governments and regulators — express support by 
encouraging or requiring companies and other organizations to implement the recommendations.

12 �Figures based on TCFD supporter data since October 2020, with data correct as of October 6, 2021.

图A2 

气候相关财务信息披露工作组所获得的支持继续增加
气候相关财务信息披露工作组支持组织的数量

单位：万亿美元

气候相关财务信息披露工作组支持组织的市场覆盖

情况

金融公司资产金融机构 其他支持的组织

2021202020192018

公司总市值

2021202020192018

$8 tn $9 tn $13 tn

$25 tn

$100 tn
$118 tn

$150 tn

$194 tn

2019

785

411

374

2020

1,512

812

700

2018

513

226

287

2021

2,616

1,547

1,069+410%

地区。

支持气候相关财务信息披露工作组的组织几乎

涵盖了全球经济的所有部门，总市值超过25万亿美

元，相较去年增长99%。其中包括1,069家金融机

构，资产规模为194万亿美元（请见图A2）。

14
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图A3 

气候相关财务信息披露工作组知识中心
去年，气候相关财务信息披露工作组知识中心的独立访客数量将近200,000。访问者来自180多个国家和地区，尽管

近40%来自英国和美国。此外，2019年，气候相关财务信息披露工作组知识中心在线课程发布。自此以后的两年里，该

课程的完成率就达到将近10,000次。

第1年：
2018-2019年

第2年：
2019-2020年

第3年：
2020-2021年

38,457

79,939

397%

191,006

国家/地区 用户 用户占比（%）

英国 62,699

美国 58,033

加拿大 16,356

澳大利亚 13,937

德国 11,847

冰岛 11,164

日本 10,393

印度 10,161

法国 8,290

香港 8,078

气候相关财务信息披露工作组知识中心的年度访客量

20.36%

5.31%

18.84%

4.52%

3.85%

3.62%

3.37%

3.30%

2.69%

2.62%

气候披露标准委员会（CDSB）于2018年上

线气候相关财务信息披露工作组知识中心（TCFD 

Knowledge Hub）。自此以来，该中心的在线访问 

量增加了将近400%，体现出气候相关财务信息披露

工作组背后的强大推动力（图A3）。知识中心提供

在线资源，有助于组织机构理解和执行气候相关财

务信息披露工作组的建议。

1.政府和监管机构所做的工作

在过去一年里，各国家和地区的众多公共实体

部门纷纷宣布打算通过制定政策、指南、立法或条

例的方式，要求进行气候相关报告。本节汇总了各

国正推动根据气候相关财务信息披露工作组建议披

露信息的政府公告和监管进展情况。

巴西：2021年4月，巴西中央银行（BCB）

启 动 了 一 次 公 众 咨 询 ， 目 的 是 为 国 家 金 融 体 系

13 �The main types of financial institutions included in the SFN are banks, credit unions, investment promotion agencies, finance and investment 
companies, and leasing companies. See BankTrack, An Introduction to the Brazilian Banking Sector and its Sustainability Practices, pp. 6–8.

气候披露标准委员会、气候相关财务信息披露工作组知识中心

（SFN）机构制定关于社会、环境和气候相关风险

管理的披露规则。巴西中央银行表示，拟议规则是

受气候相关财务信息披露工作组建议的“启发”而

制定的，将分为两个阶段实施。2021年9月，巴西

中央银行发布了最终版针对受监管机构的信息披

露规则，规定了治理、策略和风险管理等方面（第

一阶段）。第二阶段为提高可比性，将纳入定量方

面，按照明确、一致的方式进行披露。

15

https://www.banktrack.org/download/an_introduction_to_the_brazilian_banking_sector_and_its_sustainability_practices/121219_brazilian_banking_sector_and_sustainability_201212_0.pdf?edLDf=false
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欧盟：2021年4月，欧盟委员会（EC）发布拟

定的《公司可持续发展报告指令》，对现有报告要

求进行修订，将多类公司纳入适用范围，并要求根

据将由欧洲财务报告咨询小组制定的标准进行可持

续性报告。欧盟委员会指出，报告标准应将现有标

准和框架（包括气候相关财务信息披露工作组框架

的标准和框架）纳入考虑范围。

14 �On June 25, 2020, the European Commission issued a request for technical advice mandating EFRAG to undertake preparatory work on possible 
EU non-financial reporting standards under a revised NFRD. In March 2021, EFRAG published two documents guiding the development of a 
comprehensive set of EU sustainability reporting standards, including integration of the TCFD recommendations.

15 �In December 2019, Hong Kong Exchanges and Clearing Limited published Updated Environmental, Social and Governance Reporting Guide and Related 
Listing Rules, requiring listed companies to disclose ESG information, effective on July 1, 2020.

16 �See “Cross-Agency Steering Group Launches its Strategic Plan to Strengthen Hong Kong’s Financial Ecosystem to Support a Greener and More 
Sustainable Future.”

若法案通过，相关法律将在获得批准后12个月内

生效。

“欧盟委员会支持二十国集团、七国集
团、金融稳定理事会和其他机构采取的各项
举措，以便在气候相关财务信息披露工作组
工作的基础上，制定全球可持续性报告标准
的准绳。”

——欧盟委员会，2021年4月21日

香港：2020年12月，香港绿色和可持续金融跨

机构督导小组（“督导小组”）宣布（由香港金融管

理局和证券及期货事务监察委员会（“证监会”）成

立并共同主持），到2025年，将对所有相关部门“

强制执行”基于气候相关财务信息披露工作组的信

息披露。监管机构宣称，它们将“在切实可行的情

况下，尽快扩大强制披露的覆盖范围。”2021年7

月，香港金融管理局发布相关指南草案，指出授权

机构（即银行、有限制持牌银行和存款吸收公司）

应进行气候相关信息披露。

新西兰：2020年9月，新西兰主管气候变化事

物的部长宣布，政府拟强制要求某些上市公司和大

型保险公司、银行和投资管理公司进行气候相关

财务信息披露的计划，报告将根据气候相关财务信

息披露工作组建议制定的标准进行。2021年4月，

新西兰向议会提交了《金融部门（气候相关信息披

露和其他事项）修正法案》。该法案中的一项主要

内容是，要求大型上市公司、大型注册银行以及大

型受监管投资计划管理人进行气候相关信息披露。

“报告将以国际公认的最佳实践——气
候相关财务信息披露工作组（TCFD）框架为
基础。” 

——新西兰议会戴维·克拉克（David Clark）博士
阁下和詹姆斯·肖（James Shaw）阁下，2021年4月13日

瑞士：2020年12月，瑞士联邦委员会表示有关

当局应“做好准备，让瑞士所有经济部门的公司贯彻

落实气候相关财务信息披露工作组（TCFD）的建议

并对瑞士所有经济部门的公司产生约束力”。瑞士联

邦委员会还建议，瑞士公司立即采用气候相关财务信

息披露工作组的建议。2021年1月，瑞士成为气候相

关财务信息披露工作组的官方支持机构。

2021年8月，瑞士联邦委员会指示瑞士联邦财政

部和其他联邦单位在2022年夏之前针对大型瑞士公

司强制执行的气候报告要求编制一份意见征询稿。瑞

士联邦委员会就该意见征询稿提出了一些参数，包括

使气候相关财务信息披露工作组的建议产生约束力。

•	 瑞士金融市场监督管理局（FINMA）：2021

年6月，瑞士金融市场监督管理局对其“信息披

露——银行”和“信息披露——保险公司”公告

进行修订，将司气候相关财务风险披露纳入其中。

瑞士金融市场监督管理局指出，其信息披露规则基

于气候相关财务信息披露工作组的建议，且修订后

的公告将于2021年7月1日对大型银行和保险公司

生效。 

英国（UK）：2020年11月，英国财政大臣宣

布，英国打算在2025年之前针对大型企业和金融机

16

https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14815-2019-INIT/en/pdf
https://ec.europa.eu/info/publications/210308-efrag-reports_en
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/May-2019-Review-of-ESG-Guide/Conclusions-(December-2019)/cp201905cc.pdf
https://www.hkex.com.hk/-/media/HKEX-Market/News/Market-Consultations/2016-Present/May-2019-Review-of-ESG-Guide/Conclusions-(December-2019)/cp201905cc.pdf
https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2020/12/20201217-4/
https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2020/12/20201217-4/
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构强制实行气候信息披露要求，“根据气候相关财务

信息披露工作组的建议取得进一步进展”。英国财政

部在英国财政大臣公告中发布了英国联合政府监管机

构气候相关财务信息披露工作组《中期报告》以及《

针对强制性气候相关信息披露的路线图》。该《路线

图》给出了执行气候相关财务信息披露工作组强制性

信息披露要求的明确路线，如图A4所示。 

英国金融行为监管局（FCA）：2020年12月，

金融行为监管局对英国优质上市公司提出了根据气候

相关财务信息披露工作组建议在合规或解释性的基础

上披露气候相关风险和机遇的新规则。2021年6月，

金融行为监管局发布了进一步的提案，把根据气候相

关财务信息披露工作组建议进行信息披露要求的适用

范围扩大到标准上市股票，并针对资产管理公司、人

寿保险公司和受金融行为监管局监管的养老金提供商

提出按照气候相关财务信息披露工作组建议进行信息

披露的要求。后一项拟定法规将通过“分阶段实施的

方法”引入，涵盖英国资产管理市场的和英国资产所

有者持有的资产管理规模的98%。

•	 英国商业、能源和产业战略部（BEIS）：2021年3

图A4

英国针对强制性气候相关信息披露的路线图

英国财政部，《针对强制性气候相关信息披露的路线图》，2020年11月，第5页
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月，针对按照气候相关财务信息披露工作组建议进

行信息披露强制要求，英国商业、能源和产业战略

部向上市公司、大型私人公司和有限责任合伙企业

（LLP）发起了一次公开意见咨询。

•	 UK Department for Works and Pensions 

(DWP): 2021年6月，英国就业和养老金部向议会

提交立法提案，要求英国企业年金计划受托人根据

气候相关财务信息披露工作组的建议，评估并公开

披露气候相关风险。从2021年10月1日起，资产

规模大于等于50亿英镑（约合71亿美元）的企业

年金计划受托人将受到这些法规政策的影响；而从

2022年10月1日起，资产规模的门槛将进一步扩

大，资产达到10亿英镑（约合12亿美元）的企业

年金计划受托人也将涵盖在内。这些拟议法规须提

交议会辩论。

17 �Crown corporations are defined as wholly owned federal or provincial organizations that are structured like private or independent companies. 
See the Canadian Encyclopedia for more details. The “Treasury Board Secretariat List of Crown corporations” includes 47 Crown corporations, 
accessed July 2021.

18 �Government of Canada, Budget 2021: A Recovery Plan for Jobs, Growth and Resilience, April 19, 2021, p. 175.

丹麦：2020年10月，丹麦宣布支持气候相关

财务信息披露工作组，敦促公司应致力于基于工作

组建议的气候信息披露，作为建立更具韧性的金融

体系的手段。声明发布之后，丹麦工业、商业与金

融事务部部长西蒙·科勒鲁普（Simon Kollerup）表

示：“我非常高兴地看到，丹麦有许多公司已经执

行了气候相关财务信息披露工作组的建议。这将有

助于以更具透明度和一致性的方式报告气候相关风

险和机遇。”

法国：2020年12月，在《巴黎协定》签署5周

年之际，在CAC40指数上市的40家最大型法国公司

宣布支持气候相关财务信息披露工作组。多位政府

官员签署了一份官方支持声明，声明法国致力于通

过加强基于气候相关财务信息披露工作组的信息披

露，建立一个更具气候韧性的金融体系。 

“到2023年，绝大多数（英国）资产将
投资于养老金计划受托人、资产管理人和保
险公司，它们根据气候相关财务信息披露工
作组（TCFD）的建议披露气候相关金融风险
和机会。”

——盖伊·奥佩曼（Guy Opperman）议员，2021
年7月2日

“法国大型公司对工作组关于气候相
关信息披露的建议正式表态支持，这证明了
他们认为气候对公司业务的可持续性而言至
关重要。这些公司必须继续推进发挥良好实
务，让整个供应链参与其中，朝着法国总统
设立的碳中和目标迈进。”

——布鲁诺·勒梅尔（Bruno Le Maire），法国经
济、财政与复苏部长，2021年12月21日

澳大利亚：2021年4月，澳大利亚审慎监管局针

对银行、保险公司和养老金受托人，发布了关于管

理气候变化财务风险指南草案的咨询意见稿。《CPG 

229气候变化财务风险审慎实践指南》（CPG 229）

草案以气候相关财务信息披露工作组的建议为基础，

预计将在2021年底前定稿。

加拿大：2021年4月，加拿大公布了《2021年

联邦预算》，其中纳入了基于气候相关财务信息披露

工作组建议的多项规定，特别是与其皇家公司相关的

规定。此外，加拿大还承诺，“作为加拿大经济各个

部门定期披露工作的一部分，加拿大政府将与各省和

地区开展合作，旨在按照气候相关财务信息披露工作

组的建议进行气候信息披露。”

德国：2021年5月，德国财政部发布了一项可持

续金融战略。其中，联邦政府指出：“气候相关财

务信息披露工作组的建议是统一全球标准的重要组

成部分，以此才能实现可持续性报告”，承诺“将

在七国集团和二十国集团层面上推广（气候相关财

务信息披露工作组的建议）”。

爱尔兰：2020年11月，爱尔兰财政部长帕斯卡

尔·多纳休（Paschal Donahue）公开表示支持气候

相关财务信息披露工作组的建议，表示政府正在“

积极鼓励爱尔兰企业加大参与力度”。为了支持政

府的努力，爱尔兰可持续金融组织（Sustainable 

Finance Ireland）效仿日本气候相关财务信息披露
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工作组联盟平台发起了一场活动，以期促进爱尔兰

公司对气候相关财务信息披露工作组框架的承诺。

意大利：2021年3月，负责监管意大利证券市场

的公共机构——意大利金融市场监管局（Consob）

宣布正式支持气候相关财务信息披露工作组的建议。

意大利金融市场监管局战略中的一项是旨在根据欧盟

承诺发展更具可持续性的经济，“意大利金融市场监

管局鼓励公司自愿采纳气候相关财务信息披露工作组

的建议”进行信息披露以及开展其他活动。

日本：2021年5月，日本金融厅、经济产业和环

境部门发布《关于气候转型金融的基本指导方针》最

终版。该指导方针中多次提到气候相关财务信息披露

工作组框架，例如，“可披露治理相关的转型战略和

要素，保证转型战略按照气候相关财务信息披露工作

组建议等报告框架执行。”

马来西亚：2021年2月，马来西亚气候变化联合

委员会宣布其计划支持“自愿执行基于气候相关财

务信息披露工作组建议的气候相关披露”，并提出

了各种工作流程建议，重点关注行业参与、资源开

发、利益相关者参与和技术能力建设。

挪威：2021年5月，挪威财政部正式宣布支持气

候相关财务信息披露工作组。挪威财政部长扬·托尔·

桑纳（Jan Tore Sanner）与北欧可持续未来首席执行

官组织（Nordic CEOs for a Sustainable Future）和

奥斯陆证券交易所（Oslo Stock Exchange）联合发布

新闻稿，指出：“2019年，挪威政府批准了气候相关

财务信息披露工作组的建议，表示希望大型公司按照

气候相关财务信息披露工作组的框架披露气候相关信

息。今天，我们正式成为支持气候相关财务信息披露

工作组的一员，以此重申我们的立场。”

俄罗斯：2021年7月，俄罗斯银行针对上市股份

公司发布了披露环境、社会和治理相关信息的建议，

指出：“必须评估环境、社会和治理风险，因为随着

时间的推移，这些风险可能会转化为发生可能性极高

的财务风险。”制定这些建议的基础是气候相关财务

信息披露工作组框架和全球报告倡议组织的标准。

新加坡：2020年12月，新加坡金融管理局

（MAS）发布了最终版《银行环境风险管理指南》、

《资产管理人环境风险管理指南》和《保险公司环

境风险管理指南》。根据这些指南的概述，金融机

构应按照气候相关财务信息披露工作组建议等国际

公认报告框架进行信息披露。2021年6月，新加坡金

融管理局发布了首个可持续性报告，并宣布该国的所

有银行、保险公司和资产管理人应从2022年6月起发

布基于气候相关财务信息披露工作组的气候相关信息

披露。

•	 绿色金融业工作组（GFIT）：2021年5月，由

新加坡金融管理局发起的绿色金融业工作组发布

了《金融机构气候相关财务信息披露指导文件》

（FCDD），对金融机构制定气候相关信息披露提

供了实施指南。该文件把气候相关财务信息披露工

作组的建议作为“披露的指导框架”加以采用。

韩 国 ： 2 0 2 1 年 5 月 ， 韩 国 金 融 服 务 委 员 会

（FSC）与其他13家相关机构共同宣布正式支持气候

相关财务信息披露工作组。韩国金融服务委员会副

主席Doh Kyu-sang称，“按照气候相关财务信息披

露工作组的建议，我们希望企业披露气候相关财务

数据，这将有助于我们的社会向可持续的低碳经济

转型，有助于我们建立一个更加稳定的金融体系。”

“按照气候相关财务信息披露工作组的
建议，我们希望企业披露气候相关财务数
据，将有助于我们的社会向可持续的低碳经
济转型，有助于我们建立一个更加稳定的金
融体系。为此，我们宣布支持气候相关财务
信息披露工作组及其建议，同时承诺各个机
构将致力于采取后续措施。”

——韩国金融服务委员会，2021年5月24日
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美国：如下文所述，美国联邦和各州正在采取若

干举措来支持气候相关财务信息披露工作组的建议。

•	 美国商品期货交易委员会（CFTC）：2020年9

月，美国商品期货交易委员会下设的气候相关市

场风险专门委员会发布了一份题为《美国金融体

系中的气候风险管理》的报告，提出了53项缓释

金融市场风险的建议。该报告敦促监管机构应“

在现有标准（例如气候相关财务信息披露工作组

制定的标准）以及其它框架的基础上，提供特定

行业的气候披露建议”，同时在制定治理和风险

管理披露规则时，应“考虑气候相关财务信息披

露工作组的建议”。

•	 美国证券交易委员会（SEC）：2021年3月，美

国证券交易委员会就可能实施的气候风险披露监

管发起了一次公众咨询，其中强调将气候相关财

务信息披露工作组作为监管考虑的国际报告框

架。2021年4月，在向国际金融协会上演讲时，美

国财政部长耶伦（Yellen）承诺将与美国证券交易

委员会合作促进披露气候相关财务信息，并指出

气候相关财务信息披露工作组框架为气候风险报

告提供了坚实的基础。2021年7月，据美国证券交

易委员会的公众咨询结果显示，公众支持强制执

行气候相关信息披露的意向强烈，建议把气候相

关财务信息披露工作组框架作为此类披露的基础。

•	 纽约州金融服务管理局（NYDFS）：2020年9

月，金融服务监管主管宣布，纽约州金融服务管

理局将采取多项行动，加强应对气候变化所导致

的财务风险的承诺。根据纽约州金融服务管理局

的要求，纽约保险公司应着手制定气候相关金融

披露方面的方法，在开展相关工作的过程中，应

把气候相关财务信息披露工作组的建议及其他举

措考虑在内。为了制定这一战略，纽约州金融服

务管理局将于2021年开始审查进程。

•	 加利福尼亚州：2021年4月，加利福尼亚州参

议员斯特恩（Stern）（后来又有参议员维纳

（Wiener）加入）提出了法案SB 449，要求总部

位于加利福尼亚州且年收入超过5亿美元的商业实

体按照气候相关财务信息披露工作组的建议每年

披露各自的气候相关财务风险。此后，E2（一个

由2600名加州商业领袖组成的联盟）和一家机构

投资者联盟（资产管理规模超过880亿美元）向

加利福尼亚州立法机构提交了对法案SB 449的支

持函。
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2.国际标准制定

多个致力于制定可持续发展标准的国际标准制

定者表示计划采用气候相关财务信息披露工作组

（TCFD）的建议，促进全球气候相关报告实践的

统一。

“联盟”：2020年12月，由五个领先的可持续

性报告组织（即碳信息披露项目（CDP）、气候披露

标准委员会（CDSB）、全球报告倡议组织（GRI）、

可持续性会计准则委员会（SASB）和国际综合报告

委员会（IIRC））组成的小组针对气候相关财务信息

披露的全球综合报告系统发布了模板。该模板概述

了一个集财务会计和可持续性披露为一体的共同愿

景，并以气候相关财务信息披露工作组的建议为基

础。国际财务报告准则基金会、金融稳定理事会和

国际证监会组织支持把气候相关财务信息披露工作

组的建议作为开始的基石（如图A5所示）。

国际财务报告准则（IFRS）基金会：2021年2

月初，国际财务报告准则基金会的受托人宣布计划

在国际财务报告准则基金会现有治理框架内成立一

个国际可持续发展标准委员会，负责阐明与可持续

性相关的财务标准。

2021年3月，受托人公布了它们的战略方向，并

声明拟建委员会将以气候相关财务信息披露工作组

已开展的“成熟工作”和“联盟”的报告模板为“

基础”。

2021年3月下旬，受托人宣布成立一个新的技术

准备工作组，根据气候相关财务信息披露工作组的

建议，为其拟建的国际可持续发展标准委员会提供

有关模板标准的建议。该工作组由国际财务报告准

图A5

国际组织支持基于气候相关财务信息披露工作组实现趋同
的要点摘录

受托人建议成立的可持续发展标准委员会“将以金融稳定理事会气候相关财务信

息披露工作组（TCFD）已开展的成熟工作为基础。”

“对于正在制定气候有关信息披露要求或指南的国家或地区主管部门，金融稳定

理事会强烈建议其考虑采用气候相关财务信息披露工作组的建议作为依据。”

“我们已将气候相关财务信息披露工作组的四大支柱作为更广泛的可持续性相

关金融风险与机遇的依据，这也将构成可持续性相关财务信息披露列报准则模板的

基础。”

“国际证监会组织欢迎各方在气候相关财务信息披露工作组的建议基础上制定气候

相关披露方法的模板。”

国际财务报告准则基金会(IFRS)，“在可持续性报告咨询的反馈结果基础之上，受托人宣布了战略方向”；金融稳定理事会(FSB)，“金融稳定理事会建议国际财
务报告准则基金会和主管部门使用气候相关财务信息披露工作组的建议，将其作为气候相关财务风险信息披露的依据”；影响力管理项目(IMP)，《企业价
值报告：以气候相关财务信息披露标准模板为例》，第17页；国际证监会组织(IOSCO)，“国际证监会组织认为，应该实施全球一致、相似且可靠的可持续性
披露标准，这一需求已迫在眉睫”，第1页。

19 �In June 2021, the Sustainability Accounting Standards Board (SASB) and International Integrated Reporting Council (IIRC) merged to form the Value 
Reporting Foundation. 
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则基金会领导，由国际证监会组织（IOSCO）负责

监督，成员包括国际会计准则委员会（IASB）、气

候相关财务信息披露工作组、“联盟”成员和世界

经济论坛国际商务理事会（WEF-IBC）。

2021年4月，国际财务报告准则基金会公布了关

于拟建国际可持续发展标准委员会（ISSB）的制度

安排。

金融稳定理事会：2020年12月，金融稳定理事

会对国际财务报告准则基金会提出侧重气候相关财

务信息披露标准的方法表示欢迎。这进一步促进了

国际财务报告准则基金会以气候相关财务信息披露

工作组的工作为基础，并把工作组的建议作为气候

相关财务信息披露的依据。

2021年7月，金融稳定理事会发布了《应对气候

相关金融风险的路线图》，其中阐述了应对气候相

关金融风险和促进气候相关政策国际合作的综合计

“随着国际可持续发展标准委员会标准
发布工作的推进，金融稳定理事会和其他机
构将利用基于气候相关财务信息披露工作组
对气候相关财务信息披露建议的框架，按照
国内法律和监管框架，促进国家和区域层面
气候披露举措的一致性。” 

——金融稳定理事会，2021年7月

划。该路线图强调，气候相关财务信息披露工作组

的框架为促进全球实现一致、相似且利于决策的气

候相关信息披露提供了基本标准。在该文件中，金

融稳定理事会和“其他机构”承诺使用基于气候相

关财务信息披露工作组建议的框架，提高国家和区

域气候信息披露政策的一致性。此外，金融稳定理

事会还发布了一份关于促进气候相关信息披露的报

告（图A6）。

图A6

金融稳定理事会关于各国家和地区实施气候相关信息披露
框架的报告
2021年7月，金融稳定理事会发布了《关于促进气候相关信息披露的报告》，这是一份高级别指南，概述了如何支持金融
主管部门制定气候相关信息披露框架。为了促进相关做法的一致性并加快进程，金融稳定理事会的这份报告鼓励各主管部
门在所有部门（非金融公司和金融机构）中使用基于气候相关财务信息披露工作组建议的框架进行气候相关信息披露。金
融稳定理事会审查了所有25个成员国及地区现行的和计划中的气候相关信息披露实践，同时提供了案例研究，以此举例说
明各个国家和地区去实施气候相关信息披露框架的做法。案例研究探讨了英国、欧盟、日本、香港和巴西的金融主管部门
为实施强制和自愿披露制度所使用的战略、机制和工具。

国际证监会组织：2021年2月底，国际证监会组

织公开认可了国际财务报告准则基金会拟建的国际可

持续发展标准委员会，对“联盟”发布的模板表示欢

迎，认为其是“国际可持续发展标准委员会制定气候

相关报告标准的潜在依据。”该声明明确支持在制定

模板时采用气候相关财务信息披露工作组的建议。

2021年6月，国际证监会组织发布了《关于可持

续性相关发行人信息披露的报告》，概述了可持续金

融工作组（STF）在改进公司发行人可持续性相关信

息披露方面的工作。其中，可持续金融工作组还与资

产管理人和公司报告方面合作，确定基于气候相关财

务信息披露工作组建议的信息披露标准如何有效地满

足投资者的需求。该报告支持气候相关财务信息披露

工作组的框架和基于工作组建议的气候相关信息披露

20 �In support of its Report on Sustainability-related Issuer Disclosures, IOSCO’s Sustainable Finance Taskforce engaged with a sample of approximately  
60 asset managers across 19 jurisdictions to determine how asset managers use sustainability-related information provided by corporate issuers. 
See p. 13 for more details.
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标准，包括国际财务报告准则的国际可持续发展标

准委员会。

七国集团财长和央行行长：2021年6月，七国集

团财长和央行行长发布了一份公报，宣布支持“根

据国内监管框架，强制执行根据气候相关财务信息

披露工作组的建议制定的气候相关财务信息披露政

策，为市场参与者提供一致且利于决策的信息”。

二十国集团财长和央行行长：2021年7月，二十

国集团财长和央行行长发布了一份公报，承诺“根

据本国监管框架，在金融稳定理事会气候相关财务

信息披露工作组框架的基础上，努力促进实施披露

要求或指南，为未来全球的协调一致铺平道路”。

对于国际财务报告准则国际可持续发展标准委员会

基于气候相关财务信息披露工作组建议的工作计划

和金融稳定理事会的路线图，该声明进一步表明了

欢迎态度。

3. 证券交易所的发展情况

气候相关财务信息披露工作组的建议受到了全

球证券交易所的欢迎，一些实体在其上市要求或指

南中纳入了基于气候相关财务信息披露工作组建议

的信息披露。

新加坡证券交易所（SGX）：2021年8月，针

对强制执行基于气候相关财务信息披露工作组建议

的信息披露，新加坡证券交易所监管部门提出了一

份路线图。从2022年开始，所有发行人须按要求在

合规或解释性的基础之上，采用与气候相关财务信

息披露工作组建议相一致的报告方式。从2023年开

始，金融、交通运输等主要行业的企业必须作相关

信息披露；而到2024年，大部分行业的企业必须进

行相关信息披露。关于路线图的民意征询于2021年9

月27日结束。

东京证券交易所（TSE）：2021年6月，根据

关于《日本管理准则》和《日本公司治理准则》后

21 �IOSCO reports that “most of the asset managers conveyed that the TCFD’s recommendations are the framework they would like to see 
universally applied for climate-related disclosures. In several cases, asset managers have called for mandatory reporting based on the TCFD 
Recommendations.” See p. 13 of the Report on Sustainability-related Issuer Disclosures for more details supporting asset managers’ endorsement of 
mandatory TCFD-aligned disclosure.

22 �The “Prime Market” will be a newly introduced market for companies that have higher standards of governance and are committed to sustainable 
growth and medium-to-long-term enhancement of corporate value, with a focus on constructive dialogue with investors. Prime Market–listed 
companies are estimated to account for over 90% of Japan’s listed companies on a market capitalization basis.

续行动的专家委员会提出的建议，东京证券交易所

发布了《公司治理准则》修订本（以下简称“《准 

则》”）。根据《证券上市规则》修订本，《准

则》要求某些上市公司按照气候相关财务信息披露

工作组的建议，提高和增加气候相关财务信息披露

的质量和数量，自2021年6月11日起生效。

联合国可持续证券交易所（SSE）倡议：2020

年7月，联合国可持续证券交易所倡议成立了气候披

露咨询小组，同时启动了一项新的工作流程负责制

定指南，协助证券交易所制定适用于发行人的基于

气候相关财务信息披露工作组建议的报告指南。该

项目负责人为联合国气候行动和金融特使马克·卡尼

（Mark Carney），合作方包括咨询小组联席主席、

伦敦证券交易所集团（LSEG）和约翰内斯堡证券交

易所。2021年6月，联合国可持续证券交易所倡议发

布了终版《气候信息披露示范指南：适用于证券交

易所用于指导发行人实施基于气候相关财务信息披

露工作组建议进行披露的模板》，把气候相关财务

信息披露工作组的建议称为“当前气候相关信息披

露的最佳实践”。

伦敦证券交易所集团：2021年2月，伦敦证券交

易所集团承诺，将在其新版《环境、社会和治理指

南》中纳入气候相关财务信息披露工作组的建议，

强制要求所有上市公司遵守与气候相关财务信息披

露工作组建议相一致的财务报告方式。伦敦证券交

易所集团自2017年起正式支持气候相关财务信息披

露工作组，鼓励发行人根据工作组的建议编制报告。

奥斯陆证券交易所（Oslo Børs）：2021年5

月，奥斯陆证券交易所正式宣布支持气候相关财务信

息披露工作组的建议。奥斯陆证券交易所首席执行

官兼泛欧交易所管理委员会成员Øivind Amundsen

表示，奥斯陆证券交易所“鼓励上市公司执行气候

相关财务信息披露工作组的建议。为了有效动员私

人资本朝着更绿色、更具气候韧性的经济转型，以

透明和一致的方式披露气候相关信息至关重要”。

23

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD678.pdf


气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露工
作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

4.投资者与以行业为主导的举措

在过去一年中，许多行业主导举措推动了对气

候相关财务信息披露工作组建议的支持和执行。其

中一些举措概述如下。

气候行动100+：《气候行动100+净零排放公司

基准》根据11项可持续性相关指标，评估了全球最

大的温室气体排放公司的表现，其中包括衡量与气

候相关财务信息披露工作组建议的一致性。尽管净

零排放承诺有所增加，但在2020年推出的首发《气

候行动100+净零排放公司基准》显示，气候转型的

进展有限。

三十集团：三十集团由各国的经济、金融和学

术界领袖组成。2020年10月，该集团发布了一份报

告，呼吁企业、政府和金融界在2030年之前根据气

候相关财务信息披露工作组的建议执行气候风险信

息披露。

国际金融研究所（IIF）和联合国环境署金融倡

议组织（UNEP Fl）：2020年9月，国际金融研究所

和联合国环境署金融倡议组织携手安永联合发布了

《气候相关财务信息披露工作组报告手册》，在根

据气候相关财务信息披露工作组的建议编制气候信

息披露文件的各个阶段，为机构提供参考资料。

投资协会（IA）：投资协会是一个由英国投资

管理人组成的联盟，资产管理规模超过7.7万亿英

镑。2021年5月，投资协会发布了一份公开信，概

述了其认为七国集团应该采取的关键措施，包括承

诺“按照国家监管机构约定的气候相关财务信息披

露工作组报告方式，在整个经济体范围内强制执行

相关报告”。

八大养老金计划投资管理公司（Maple 8）：2020

年11月，加拿大八大养老金计划投资管理公司（俗

称“Maple 8”）的首席执行官们发布了一份联合公

开声明，呼吁所有上市公司按照可持续发展会计准

则委员会和气候相关财务信息披露工作组的建议进

行披露。在声明中，Maple 8提到了公司有义务根据

气候相关财务信息披露工作组的框架，“向金融市

23 �This is shown through Disclosure Indicator 10.
24 �According to IIGCC, the 2021 Global Investor Statement to Governments on the Climate Crisis represents the largest collective assets under 

management to sign on to a global investor statement to governments on climate change since the first statement in 2009.

场披露重大气候相关风险和机遇，以此提供与财务

相关、可比较的且利于决策的信息”。

北欧可持续发展未来首席执行官组织：2021年

5月，北欧可持续发展未来首席执行官组织发声明支

持气候相关财务信息披露工作组的建议。根据该声

明，组织成员承诺从2021报告年度开始，按照气候

相关财务信息披露工作组的建议编制报告，并承诺

敦促其他北欧公司也这样做。该组织还制定了《气

候风险管理入门指南》，以支持其他北欧国家贯彻

执行气候相关财务信息披露工作组的建议。

投资者议程：2021年6月，投资者议程的七位创

始人发布了《2021年全球投资者就气候危机向各国

政府发出的声明》，呼吁世界各国政府加快并加强

采取气候相关政策行动，支持在2050年之前实现净

零转型。其中，该声明特别敦促各国政府应“承诺

强制执行基于气候相关财务信息披露工作组建议的

气候信息披露”。457名投资者（资产规模41万亿美

元）签署了此项声明。

“因此，我们呼吁各国政府应在2021
年承诺强制执行基于气候相关财务信息披露
工作组建议的气候风险信息披露要求，确保
以一致、相似且有利于决策的方式做全面 
披露。”

——《2021年全球投资者就气候危机向各国政府
发出的声明》，2021年

“作为首个支持气候相关财务信息披露工
作组的区域组织，北欧可持续发展未来首席执
行官组织不断摸索，进一步推进在欧洲和全球
采用（气候相关财务信息披露工作组建议）。
对于北欧企业在这方面发挥的领导作用，以及
遗留工作，期待各方对此开展讨论。” 

——马克·卡尼，第 26届联合国气候变化大会
（COP26）财 务 顾 问 兼 联 合 国 气 候 行 动 和 金 融 特
使，2021年5月21日
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联合国环境署金融倡议气候相关财务信息披露

工作组银行业计划：2021年1月，联合国环境署金融

倡议气候相关财务信息披露工作组银行业试点项目

第三阶段启动。该试点项目将“更全面地探索气候

压力测试，整合物理风险和转型风险评估，以及探

索特定部门存在的风险和机遇”。2021年2月，该计

划发布了三篇论文，涉及(1)采用气候情景了解无序

转型带来的金融风险，(2)适用于金融专业机构的气

候转型情景，以及(3)了解气候相关金融风险评估的

方法。

世界可持续发展工商理事会(WBCSD)：自2017

年以来，世界可持续发展工商理事会与石油和天然

气业、建筑业、化工业、电力设施业、汽车业以及

食品与农林产品业六个部门的公司合作，探讨他们

执行气候相关财务信息披露工作组建议的情况。为

此，该理事会召开了针对特定部门的气候相关财务

信息披露工作组编制人员论坛。2021年5月，该论坛

落下帷幕。现已在世界可持续发展工商理事会网站

上公布了这六个部门的实施情况报告。针对气候相

关财务信息披露工作组的各项建议，各报告均举例

说明了披露实践中的优秀案例，同时点评了披露方

面存在的各种挑战，披露实践进一步完善的空间，

以及对与选定的小投资者群体之间非正式互动的

评论。

在过去一年，还成立或发展了几个气候相关财

务信息披露工作组联盟，如图A7所示。

图A7

聚焦气候相关财务信息披露工作组联盟

25 �In May 2019, Japan’s Ministry for Economy, Trade, and Industry (METI), Ministry of the Environment (MOE), and Financial Services Agency (JFSA) 
arranged an industry-led Japan TCFD Consortium — a public-private partnership designed to facilitate dialogues between financial institutions, 
business corporations, and institutional investors around climate-related financial disclosures recommended by the TCFD.

26 �As of July 2021, the Japan TCFD Consortium comprises 350 companies and has produced three TCFD-specific implementation guides, supported two 
national TCFD Summits, and driven national support for the TCFD recommendations. Japan has the largest number of TCFD supporters of any country. 

27 �Sustainable Finance Ireland is a network of public- and private-sector actors working to advance Ireland’s sustainable finance agenda.

日本：
在2020-2021年期间，日本的气候相关财务信息披露工作组

联盟制定了《气候相关财务信息披露指南2.0》。通过绿色

投资指南（GIG）支持者平台，促进了气候相关信息披露的

使用者与编制人之间开展对话，同时也为第二届年度气候相

关财务信息披露工作组峰会提供了支持。

日本的气候相关财务信息披露工作组联盟取得了显著成功，

成为在国家层面推动采用气候相关财务信息披露工作组建议

的典范。因此，一些地区也开始着手建立自己的气候相关财

务信息披露工作组联盟。

爱尔兰：
2021年1月，爱尔兰政府公开表态支持气候相关财务信息披

露工作组，随后爱尔兰可持续金融组织发起了一场运动，

敦促爱尔兰公司按照气候相关财务信息披露工作组框架进

行报告，以此应对气候变化的风险。该运动“将仿效日本

的气候相关财务信息披露工作组联盟”，推动对气候相关

财务信息披露工作组的支持。
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B.气候相关财务信息披露状况

2018年以来，工作组利用人工智能（Al）技术

审查上市公司的报告，以此评估了气候相关财务信息

披露的演变和现状。借助人工智能手段的审查有助于

深入了解气候相关报告的现状和实践情况。对于本现

状报告，工作组审查了1651家上市公司截至2018财

年、2019财年和2020财年报告期的报告。人工智能

评估了这些报告是否含有任何符合工作组11项建议的

信息（表B1）。

此外，工作组还审查了负责任投资原则的各签署

方在2018年至2020年期间的汇总报告，以评估资产

管理人和所有者的披露情况（第B2节：资产管理人和

资产所有者按照气候相关财务信息披露工作组建议报

告的状况）。

表B1

气候相关财务信息披露工作组的建议及建议披露的内容

治理 战略 风险管理 指标和目标

披露企业关于气候相关风险

和机遇的治理情况。

如果该等信息具有重要性，

披露气候相关风险和机遇对

公司的业务、战略和财务规

划造成的实际和潜在影响。

披露企业如何识别、评估和

管理气候相关风险。

如果该等信息具有重要性，

披露用于评估和管理气候

相关风险和机遇的指标和

目标。

a) �描述董事会对气候相关风

险和机遇的监督情况。

a) �描述企业短期、中期和长

期识别的气候相关风险

和机遇。

a) �描述企业用于识别和评估

气候相关风险的流程。

a) �披露企业按照其战略和

风险管理流程评估气候

相关风险和机遇时使用

的指标。

b) �描述管理层在评估和管理

气候相关风险和机遇方面

的职责。

b) �描述气候相关风险和机遇

对企业的业务、战略和财

务规划的影响。

b) �描述企业管理气候相关风

险的流程。

b) �披露范围1、范围2和范

围3（如有）温室气体

（GHG）排放和相关

风险。

c) �描述企业战略的韧性，

要考虑到各种不同的气

候相关情景（包括气温上

升2°C情景或低于2°C的

情景）。

c) �描述如何将识别、评估和

管理气候相关风险的流程

纳入企业全面风险管理。

c) �描述企业管理气候相关风

险和机遇的目标以及目标

完成情况。

28 �The Task Force gratefully acknowledges the work of Richard Cantor, Burcu Guner, Ashit Talukder, Sankalp Gaur, and Diya Sawhny from Moody’s 
Corporation on the AI technology review. Moody’s contributed to the contents of this report by developing the artificial intelligence component 
and providing its results as described in Appendix 2: AI Review Methodology. Moody’s contribution has been prepared only for the TCFD. Moody’s 
accepts no liability (including for negligence) to anyone else in connection with the Moody’s contents of this report.
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1. �上市公司按照气候相关财务信息披露工
作组建议报告的状况

本小节概述了人工智能审查的结果和主要发现

（如表B2所示），以及用于审查上市公司2018财

2019年和2020年之间的信息披露增长率较过去任何评估年度都要高，这主要得益于全球对气候相关报告
的势头正盛。但是，进展仍然较缓慢，在所有被审查的公司中，披露实践符合三条以上建议的公司仅占
50%。

•	在过去一年中，增长速度有所加快，从2018年至2019年期间的4个百分点增长到2019年至2020年期间

的9个百分点。

•	在2020年的信息披露中，公司的报告平均遵守了工作组的3条建议，而在2018年平均遵守2条建议。

•	在所有被审查的公司中，披露实践至少符合工作组一条建议的公司占75%。

相较于任何其他建议披露的内容，企业披露各自在气候方面所面临的风险和机遇（战略a）的可能性更
高。其中，有一半以上的审查企业在其2020年报告中纳入了这类信息。

尽管在不同气候相关情景下企业战略的韧性（战略c）是报告最少的内容，但在2018年至2020年期间，报
告此类信息的企业已从5%增长到了13%，增幅喜人。

尽管工作组建议，无论是否重要，都应该披露治理情况，治理情况的披露率仍然排在末尾。在治理方面，
工作组提出了两项建议披露的内容，但这两项内容的披露率分别排在倒数第二和倒数第三。

在信息披露方面，材料和建筑公司表现最好。对于11项建议披露内容，材料和建筑公司在2020财年的平
均披露水平为38%。

2019至2020年期间，保险业的平均信息披露水平显著提高了11个百分点。目前，在风险管理流程披露方
面（风险管理b），领先所有行业至少15个百分点。

在信息披露方面，欧洲仍然领先。从2020财年开始，在所有被评估的欧洲企业中，有一半企业达到了11
条建议披露内容的平均报告水平。自2019年以来，欧洲企业的信息披露平均水平提高了15个百分点，比
排名紧随其后的地区领先了16个百分点。

表B2

概述：气候相关财务信息披露状况

年、2019财年和2020财年的报告是否符合工作组11

项建议的范围和方法。除非另有说明，否则所有引

用的百分比均指样本群体。
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图B1 
人工智能审查群体规模

行业 数量
银行业 282

保险业 132

能源业 267

材料和建筑业 404

交通运输业 158

农业、食品和林业产品业 142

科技和传媒业 106

消费品业 160

合计 1,651

29 �TCFD, Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, June 29, 2017.
30 �TCFD, 2020 Status Report, September 22, 2020.
31 �Devlin, et al., “Bert: Pre-training of deep bidirectional transformers for language understanding,” October 13, 2018 (Revised May 24, 2019).
32 �Wang, et al., “GLUE: A multi-task benchmark and analysis platform for natural language understanding,” 2018.

范围和方法

工作组对69个国家的8个行业中的1,651家上市

公司的财务文件、年度报告、综合报告和可持续性

报告进行了审查。在8个行业中，有6个行业与工作

组2017年的报告所强调的组别保持一致，这6个行业

分别为银行业、保险业、能源业、材料和建筑业、

运输业以及农业、食品和林业产品业。为了纳入可

能面临气候相关风险的其他行业的公司，2019年工

作组在审查中又增加了两个行业——科技传媒行业

和消费品行业，并仍在本年保留。

在2020年的现状报告中，工作组根据公司规模

的阈值，在八个行业中初步确定了包含近4,500家

上市公司的审查群体。对于银行和保险公司，若其

2019财年的总资产规模分别达到100亿美元及以上

或10亿美元及以上，则进入初步审查群体的范围。

对于所有其他行业的公司，若2019财年的年收入

总额达到10亿美元及以上的，可入选初步审查群体

的范围。确定初步审查群体之后，将无法提供三年

的年度报告的公司移除出审查群体，以确保公司群

体的一致性，并保证能够审查全部三年的报告。此

外，若公司在这三年的年度报告没有英文版本，也

将从初步群体中删除。通过这个办法，最终审查的

群体为1,701家公司。

对于今年的现状报告，工作组从2020年现状

报告中所使用的1,701家公司入手。但是，在2020

年的审查群体中，有50家公司不再作为单独实体存

在，或者无法提供2020财年的英文版报告。从审查

群体中删除了这50家公司，因此，工作组2021年人

工智能审查的最终群体数量为1,651家上市公司（图

B1）。

需要注意的是，2020年人工智能审查与2021

年人工智能审查在方法上存在一些变化，可能会限

制2021年结果与2018-2020年结果的可比性。今年

的人工智能审查采用了基于深度学习的自然语言模

型，有研究显示，这些模型能够理解文本文档中的

含义和语义语境。有关该方法的更多详细信息，请

见“附录2：人工智能审查方法”。

分析结果

本节总结了工作组对各公司2018年、2019年和

2020年报告的人工智能审查结果，以此判定公司的

信息披露与工作组的11项建议披露内容的一致性。

根据气候相关财务信息披露工作组建议报告的

概述

图B2（第30页）显示了工作组每一项建议披露

内容的年度人工智能审查结果。由于人工智能技术

的变化，结果不可直接与2020年现状报告中的结果

比较，虽然大体上是一致的。值得注意的是，2021

年的人工智能审查采用了更严格的方法来识别与治

理相关的气候特定语言，相较于采用针对性不那么

高的方法，此方法最后得出的治理披露百分比更低。

29

https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/09/2020-TCFD_Status-Report.pdf
https://arxiv.org/abs/1810.04805
https://arxiv.org/abs/1804.07461
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图B2

符合气候相关财务信息披露工作组建议的信息披露（按年份）
建议 建议披露内容 2018-2020年

的百分比变化
根据气候相关财务信息披露工作组的建议披露信息的
公司占比（%）

治理 a) 董事会监督 16

b) 管理层职责 9

战略 a) �风险和机遇 14

b) �对组织机构的影响 13

c) 战略的韧性 8

风险管理 a) �风险识别和评估流程 14

b) �风险管理流程 15

c) �纳入到全面风险管理 17

指标和目标 a) �气候相关指标 10

b) �范围1、范围2和范围3
温室气体排放

10

c) �气候相关目标 13

    图例：        2018               2019               2020

9%

25%

16%

30%
20%

18%

13%

7%
13%

9%
11%

10%

27%

5%

21%

34%
24%

27%
31%

37%

17%

26%
30%

39%

34%
40%

44%

14%
17%

29%

38%
42%

52%

在工作组的11项建议披露内容中，披露水平差

异显著，披露的增长率也是如此，从4个百分点到12

个百分点不等。人工智能审查发现，11项建议披露

内容的平均披露水平为32%，公司按照特定建议披

露内容进行信息披露的频率比其他各项高。总体而

言，2018年至2020年，平均披露水平增加了13个百

分点。
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2019年和2020年之间的信息披露增长率较过去

任何评估年度都要高，这主要得益于全球对气候相

关报告的势头正盛。第A节“支持气候相关财务信息

披露工作组的举措”进一步详细阐述了这一势头。

但是，进展仍然较缓慢，在所有被审查的公司中，

披露实践符合三条以上建议的公司仅占50%。

相较于任何其他建议披露的内容，企业披露各

自在气候方面所面临的风险和机遇（战略a）的可

能性更高。其中，有一半以上的审查企业在其2020
年报告中纳入了这类信息。然而，在企业识别、评

估和管理气候相关风险的流程方面，以及是否把这

些流程整合到了企业的全面风险管理方面，披露水

平仍然低于平均。虽然企业对风险的披露率在不断

增加，但管理风险的流程仍然不那么透明——尽管

2018年至2020年间，风险管理方面的三项建议披露

内容的披露率有显著增加。

尽管在不同气候相关情景下企业战略的韧性（战略
c）是披露最少的内容，但在2018年至2020年期间，

披露此项信息的企业已从5%增长到了13%，增幅喜

人。虽然8%的增长率低于平均水平，但鉴于在这方

面的披露率起点相对较低，故这一增幅意味着披露

率显著增加。在所有建议披露的内容里，披露战略

韧性的企业所占比重仍然最低。第C节“财务影响披

露”阐述了在披露这方面内容时，编制人认为存在

的一些挑战。

尽管工作组建议，无论治理是否重要，都应该

披露治理情况，但治理情况的披露率仍然排在末尾。

在治理方面，工作组提出了两项建议披露的内容，但

这两项内容的披露率分别排在倒数第二和倒数第三，

其中董事会监督信息（治理a）的披露率为25%，管

理层职责信息（治理b）的披露率为18%。风险管理

方面的三项建议披露内容的披露率全都低于平均水

平，尽管这些内容的披露不受重要性阈值的约束。

然而，2019年至2020年期间，风险管理方面的建议

披露内容的披露增长率比许多其他内容都高。尽管

受到重要性阈值的限制，在战略以及指标和目标的6

项建议披露内容中，5项的披露率高于32%的总体平

均水平。

虽然指标和目标的披露率很高，但增长已经放

缓。指标和目标a)、b)和c)项的披露率均高于总体

平均水平。指标和目标c)项的披露率也表现出强劲

的增长，自2019年以来从24%增加到34%，提高

了10个百分点。然而，气候相关指标（指标和目标
a）披露的增长率有所放缓，从2018年至2019年期

间的6个百分点下降到2019年至2020年期间的4个百

分点，是去年所有建议披露内容中增长最慢的，随

后是范围1、范围2和范围3温室气体排放（指标和目
标b），增加了6个百分点，披露率达到37%。为了

支持企业按照指标和目标方面的建议进行披露，今

年气候相关财务信息披露工作组制定了相关指南，

帮助企业披露与气候相关的指标、目标和转型计划。

33 �Disclosure of Strategy c) also increased by six percentage points.
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选定行业符合气候相关财务信息披露工作组建

议的报告情况

本节概述了所审查的八个行业在2018年、2019

年和2020年的信息披露的人工智能审查结果。为了

简单比较八个行业的报告情况，图B3列示了在三个

审查年度中，这些行业对11项建议披露内容的平均

披露比例。图B4（第33页）展示了2020财年的报

告中，这些行业对11项建议披露内容的披露比例。

而“附录3：按行业划分的人工智能审查结果”列示

了按照行业和建议披露内容在三个审查年度的细分

结果。

在信息披露方面，材料和建筑公司表现最好。

对于11项建议披露内容，材料和建筑公司在2020财

年的平均披露水平为38%。该行业主要在指标和目

标信息的披露方面处于领先地位，其温室气体排放

（指标和目标b）的披露率比紧随其后的行业（农

业、食品和林业产品业）高出13个百分点。在所有

行业中，材料和建筑业公司的披露增长率最高，自

2018年以来，披露率增长了17个百分点。

不同行业的披露重心各异。2019年至2020年

间，保险业的平均披露水平显著提高了11个百分

点。目前，在风险管理流程（风险管理b）的披露方

面，保险业领先所有行业组别至少15个百分点。这

与提交给工作组的反馈是一致的，该反馈的内容是

对许多保险公司开展气候相关影响评估的重要性。

能源公司的平均披露率为36%，位居第二，在

图B3 
按行业划分的披露情况概览

行业 按年份划分的平均

披露比例（%）

百分比变化

（2018-

2020年）
2018 2019 2020

材料和建筑业 21 26 38 17

能源业 24 31 36 12

保险业 22 23 34 12

农业、食品和林

业产品业
20 21 30 10

银行业 15 20 28 13

交通运输业 17 20 26 9

消费品业 15 18 26 11

科技和传媒业 11 12 16 5

风险和机会（战略a）方面的披露率高达67%。然

而，能源公司在指标和目标的披露方面却落后其他

一些行业，尤其是温室气体排放（指标和目标b）的

披露，披露率为36%。

碳密集度较低的行业披露的信息也较少。科技

和媒体公司的披露增长率最低，自2018年以来仅提

高了5个百分点。该行业目前对建议披露内容的平均

披露率为16%。相较于被评估的大多数其他行业而

言，科技和媒体行业的碳排放量较低，因此投资者

不太可能对该行业公司施加信息披露方面的压力。
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建议 建议披露内容 银行业 
(282)

保险业 
(132)

能源业 
(267)

材料和建筑业 
(404)

治理 a) 董事会监督 22% 35% 34% 27% 

b) 管理层职责 17% 23% 20% 23%

战略 a) 风险和机遇 45% 52% 67% 61%

b) 对组织机构的影响 35% 36% 47% 49%

c) 战略的韧性 15% 18% 18% 14%

风险管理 a) 风险识别和评估流程 33% 37% 30% 33%

b) 风险管理流程 32% 47% 32% 31%

c) 纳入到全面风险管理 29% 39% 31% 29%

指标和目标 a) 气候相关指标 35% 32% 44% 58%

b) �范围1、范围2、范围3温室气体排
放 27% 30% 36% 52%

c) 气候相关目标 22% 27% 41% 43%

建议 建议披露内容 交通运输业 
(158)

农业、食品和
林业产品业 

(142)

科技和传媒业 
(106)

消费品业  
(160)

治理 a) 董事会监督 23% 17% 6% 20%

b) 管理层职责 15% 13% 8% 16%

战略 a) 风险和机遇 49% 50% 25% 41%

b) 对组织机构的影响 36% 31% 28% 26%

c) 战略的韧性 6% 11% 7% 8%

风险管理 a) �风险识别和评估流程 25% 28% 12% 23%

b) 风险管理流程 22% 25% 8% 21%

c) �纳入到全面风险管理 18% 23% 11% 18%

指标和目标 a) 气候相关指标 41% 48% 26% 42%

b) 范围1、范围2、范围3温室气体排
放 28% 39% 24% 37%

c) 气候相关目标 28% 41% 25% 35%

图例：披露比例从低到高。括号中的数字代表审查群体的规模。

图B4

按部门划分的披露情况：2020年报告
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按地区划分的符合气候相关财务信息披露工作

组建议的报告情况

人工智能审查群体中的公司根据总部所在地被

划分为五个地区，以考虑潜在的地区差异。做法与

对行业所采取的方法类似。图B5列示了在三个审查

年度中，这五个地区对11项建议披露内容的平均披

露比例情况。图B6（第35页）展示了2020财年报告

中，这些地区对11项建议披露内容的披露比例。

在信息披露方面，欧洲仍然领先。从2020财年

开始，在所有被评估的欧洲企业中，有一半企业达

到了11条建议披露内容的平均报告水平。目前所分

析的欧洲企业的披露率比紧随其后的亚太地区高出

16个百分点。欧洲在指标和目标信息的披露方面表

现尤为突出，气候相关目标（指标和目标c）的披露

率高达61%，比紧随其后的地区高出36个百分点。

此外，在所有被审查的欧洲公司中，有75%披露了

气候相关指标（指标和目标a）。正如第A节“支持

气候相关财务信息披露工作组的举措”所述，政府

不断施压和提高要求，这可能是推动欧洲处于领先

地位的原因。

其他多个地区的披露增长喜人。自2018年以

来，亚太地区的信息披露率增长了15个百分点，

在所有被评估的地区中排名第二，平均披露比例为

图B5 
按地区划分的披露情况概览

地区 按年份划分的平均披露比

例（%）

百分比变化

（2018-

2020年）2018年 2019年 2020年

欧洲 28 35 50 22

亚太 19 25 34 15

拉丁美洲 11 18 26 15

中东和非洲 10 16 22 12

北美 15 16 20 5

34%。在管理层职责（治理b）的披露方面，亚太地

区表现相对较强势，达到23%，比排名第三的地区

高出10个百分点。但在气候相关目标（指标和目标
c）的披露方面，亚太地区与其他地区相当，披露比

例为25%。

在过去一年，拉丁美洲、中东和非洲地区的

报告继续取得进展，报告比例分别为26%和22%

（2018年分别为11%和10%）。风险和机遇（战略
a）的披露是推动拉丁美洲披露比例上升的主要原

因，披露比例为54%。图B7（第36页）重点阐述了

拉丁美洲报告增加的潜在推动因素。

34 �“Europe” refers to all European countries assessed, not just members of the European Union.
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图B6

按地区划分的披露情况：2020年报告
建议 建议披露内容 亚太 

(333)

欧洲 
(424)

中东和非洲  
(80)

北美 
(762)

拉丁美洲 
(52)

治理 a) 董事会监督 26% 36% 14% 20% 21%

b) 管理层职责 23% 31% 8% 11% 13%

战略 a) 风险和机遇 48% 67% 32% 48% 54%

b) 对组织机构的影响 39% 50% 26% 35% 31%

c) 战略的韧性 15% 24% 6% 7% 10%

风险管理 a) �风险识别和评估流程 35% 50% 20% 17% 29%

b) 风险管理流程 32% 47% 15% 19% 27%

c) �纳入到全面风险管理 32% 41% 11% 18% 21%

指标和目标 a) 气候相关指标 54% 75% 36% 23% 37%

b) �范围1、范围2、范围3温室气体排
放 42% 64% 26% 21% 25%

c) 气候相关目标 25% 61% 24% 25% 21%

图例： 披露比例从低到高。括号中的数字代表审查群体的规模。
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图B7

聚焦拉丁美洲符合气候相关财务信息披露工作组建
议的潜在推动因素

北美公司的披露比例为20%；然而，由于分析

中的北美公司样本量巨大（共762家，而拉丁美洲公

司只有52家），故导致数据有所偏差。被审查的北

美公司样本的公司规模各异，与其他地区的公司相

比，媒体和科技公司所占比重更大。在考虑所分析

的全部北美公司方面，尽管风险和机遇（战略a）的

披露比例达到48%，但指标和目标的披露比例却明

显低于其他地区。

图B8显示了每个地区的分析群体中2020年收入

排名前50的公司。该图显示，北美的披露比例位居

第二，为42%（而欧洲为68%） 

图B8
按地区划分的披露情况：2018-2020年，各地区
2020年收入排名前50的公司的报告情况

地区 2020年的平均披露比

例（%）
欧洲 68
北美 42
亚太 36
拉丁美洲 27
中东和非洲 27

墨西哥银行协会（ABM）：
2019年，墨西哥银行协会启动了气候风险能力建设计划以

支持墨西哥银行，计划包括“气候相关财务信息披露工作

组准备工具”和工作组的其他模块。

巴西银行联合会（FEBRABAN）：
2019年，巴西银行联合会发布了《落实气候相关财务信

息披露工作组建议：适用于巴西银行部门的路线图》，用

以支持银行根据气候相关财务信息披露工作组建议进行

披露。

智利财政部：
2020年，在美洲开发银行（IDB）、联合国环境署金融倡议

组织、英国大使馆和智利绿色金融公私合作工作组的支持

下，智利财政部举办了一系列网络研讨会，向金融市场参与

者介绍气候相关财务信息披露工作组及气候相关议题。

墨西哥绿色金融咨询委员会（CCFV）：
2020年，墨西哥绿色金融咨询委员会提出上市发行人披露

气候相关风险的要求，建议他们按照气候相关财务信息披

露工作组的建议做披露。

墨西哥银行（BdeM）：
2020年，墨西哥银行向金融公司发布建议书，要求其加强可

持续金融和环境、社会和治理相关的风险战略。建议书重点

将气候相关财务信息披露工作组的建议作为主要框架，用以

管理和报告气候相关风险和机遇。

巴西中央银行（BCB）：
2020年，巴西中央银行宣布了一项新的可持续发展议程，

其中包括一个基于气候相关财务信息披露工作组建议的更

透明的气候相关信息披露框架。该议程将分两个阶段实

施，两个阶段都将在2022年底前启动。

秘鲁证券监督委员会（SMV）：
2020年，秘鲁证券监督委员会宣布支持气候相关财务信息

披露工作组，这符合其为推动秘鲁证券市场实施最佳商业

实践所作出的承诺。

根据工作组在2021年开展的人工智能审查，2020年-2021年报告周期内，整个拉丁美洲符合气候相关财务信息披露工作

组建议的披露比例有所增加。下表列举了可能导致披露比例增加的各项举措。
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按公司规模划分的符合气候相关财务信息披露

工作组建议的报告情况

工作组将人工智能审查群体按公司规模划分为

三类进行评估。这三类分别为市值低于34亿美元的

公司、市值在34亿至122亿美元之间的公司和市值超

过122亿美元的公司。图B9显示了在三个审查年度期

间，这三类公司对11项建议披露内容的平均披露比

例情况。图B10展示了2020财年报告中，这三类公

司对11项建议披露内容的披露比例。

虽然大型公司的报告比例仍然高于小型公司，

但在接受审查的大型公司中，仅有不到一半的公司

根据气候相关财务信息披露工作组的建议报告了气

候相关信息。2020年，在市值超过122亿美元的审

查公司中，信息披露情况符合气候相关财务信息披

露工作组建议的公司占44%。同时，在市值低于34

亿美元的公司中，这一数字仅为20%。

大型公司的披露比例增长最快，自2018年以

图B9 
按公司规模划分的披露情况概览

公司规模 按年份划分的平均披

露比例（%）

百分比变化

（2018-

2020年）2018

年

2019

年

2020

年

市值>122亿美元 29 33 44 15

市值介于34亿美

元 至 1 2 2 亿 美 元

之间

18 22 31 13

市值<34亿美元 10 14 20 10

来，披露比例增加了15个百分点。然而，自2018年

以来，市值低于34亿美元的公司和市值介于34亿美

元至122亿美元之间的公司在披露方面也展现出了积

极的增长，分别增长了13个百分点和10个百分点。

图B10

按市值划分的披露情况：2020年报告
建议 建议披露内容 市值<34亿美元 

(540)

市值介于34亿美元
至122亿美元 

(541)

市值>122亿美元  
(542)

治理 a) 董事会监督 12% 24% 39%

b) 管理层职责 10% 18% 27%

战略 a) 风险和机遇 38% 52% 67%

b) 对组织机构的影响 30% 36% 51%

c) 战略的韧性 5% 13% 20%

风险管理 a) �风险识别和评估流程 16% 31% 42%

b) 风险管理流程 17% 30% 41%

c) �纳入全面风险管理 12% 26% 41%

指标和目标 a) 气候相关指标 31% 43% 57%

b) �范围1、范围2、范围3温室气体排
放 26% 36% 50%

c) 气候相关目标 19% 30% 54%

图例：披露比例从低到高。括号中的数字代表审查群体的规模。
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气候相关信息披露案例

本节提供了一些近年来关于按照工作组的11项建议披露内容进行报告的案例。这些案例主要来自于

2020财年报告期内的报告。下文的副标题为气候相关财务信息披露工作组建议的11项披露内容。这些案例

不一定适用于所有部门，故应结合公司运营所处部门的框架予以考虑。

治理

a) �描述董事会对气候相关风险和机遇的监督情况

图B11描述了英国法通保险公司披露的信息，内容涉及董事会如何重视、识别和审查气候相关风险和机

遇，及其气候相关治理机构、董事会的角色和职责以及反馈机制。

图B11

披露案例：英国法通保险公司
行业：资产管理人和资产所有者

英国法通保险公司，《符合气候相关财务信息披露工作组建议的2020年气候报告》，第8页

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

董事会监督 
董事会对集团的长期管理负有最终责
任。应对气候变化及其带来的风险是
董事会的重要任务。

2020年初，集团将“应对气候变化”
作为六大战略增长推动因素之一，强
调了能源转型带来的气候风险和机遇
的重要性。

在过去一年，集团首席执行官、分公
司首席执行官以及首席风险官分别向
集团董事会提交了报告，详述了气
候变化所带来的挑战及新机遇。其中
包括

继续重点投资于清洁能源技术，支持
零碳排放家庭和气候承诺城市。

在集团首席执行官奈杰尔·威尔逊
（Nigel Wilson）的带领之下，集团参
与了各种气候变化和环境倡议。奈杰
尔积极参与并负责集团在这一重要议
题上的战略方向和进展。

集团首席财务官兼董事会成员负责识
别、研究和管理与我们投资相关的
市场风险（包括气候变化引起的风
险）。

首席风险官负责确保根据集团董事会
设定的风险战略和风险偏好参数，制
定恰当的战略，以便了解、识别、
衡量、监测、控制和报告气候变化风
险。首席风险官还负责协助业务经理
制定恰当的流程，以监测和报告气候
变化风险敞口。

集团董事会通过集团风险委员会和执
行风险委员会将气候变化风险管理的
监督权委任给集团环境委员会。
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b) �描述管理层在评估和管理气候相关风险和机遇方面的职责

图B12描述了安赛乐米塔尔ArcelorMittal的管理层在识别、评估和管理气候相关风险和机遇方面的职

责，其中包含具体的职责、涉及人员、相关的反馈机制，以及管理层的监督如何为集团战略和气候变化战略

提供信息。

图B12

披露案例：安赛乐米塔尔ArcelorMittal
行业：材料和建筑

ArcelorMittal，《气候行动报告2》，第48页。

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

任命、薪酬、公司治理和可持续发展委

员会 

主席：首席独立董事乐峰（Bruno 

Lafont）先生

任命、薪酬、公司治理和可持续发展委员会

负责监督公司在五个可持续发展主题项下的

可持续发展问题的影响。其中一个主题是气

候变化。委员会成员均是独立的，并定期接

受气候变化相关问题的培训。他们在水泥、

采矿和全球咨询等行业担任领导要职，积累

了丰富的可持续发展经验。该委员会的主席

由董事会首席独立董事乐峰先生担任。三年

前，他开始担任世界可持续发展工商理事会

的董事会成员。

委员会负责研究气候变化对业务的影响，

监督公司为应对气候变化风险和机遇所做

的资源和投资战略规划，同时监督集团政

策和利益相关方动态。委员会定期听取高

级管理层关于利益相关者期望、公司低碳

技术战略、气候相关政策参与和碳排放表

现的报告。

委员会每年都会投入时间深度研究气候变

化，确保紧跟最新的科学、技术和利益相

关方动态。委员会主席还与审计与风险委

员会的主席保持密切联系，并向董事会全

体成员提供委员会在气候变化方面的工作

总结。

审计与风险委员会 

主席：非执行独立董事Karyn Ovelmen

女士

审计与风险委员会负责确保公司股东在风

险管理、内部控制和财务报告方面的利益

得到妥善保护。委员会还负责通过高级管

理层的定期报告监督ArcelorMittal集团面

临的风险的识别情况，并监督管理层应对

这些风险的情况。

执行办公室 

执行主席：拉克希米·米塔尔（Lakshmi 

N.Mittal）先生

首席执行官：阿狄提亚·米塔尔（Aditya 

Mittal）先生

执行办公室与各位高管和管理委员会成员

密切合作处理关键战略问题。

集团管理委员会 

主席：集团首席执行官阿狄提亚·米塔

尔先生

集团管理委员会负责定期审议气候相关风险

和集团战略。委员会由所有业务板块和公司

主要职能部门的负责人组成。

公司财务与税务委员会 

主席：首席财务官杰努伊诺·克里斯蒂诺

（Genuino Christino）先生

公司财务与税务委员会定期召开会议，审查

企业的财务表现、税务规划和资金分析情

况。该委员会负责制定政策和控制措施，并

实施严格的政策和程序，以管理和监测金

融市场风险。该委员会还负责审批所有公司

金融/融资/资金文件，如环境、社会和治理

循环信贷。

集团气候委员会 

主席：业务优化执行副总裁布拉德·戴维

（Brad Davey）先生

集团气候委员会负责在考虑到技术和利益

相关方关系的情况下，制定公司的气候变

化战略。委员会成员包括政府事务副总

裁；企业通讯和企业责任副总裁；企业战

略负责人、副总裁；技术战略副总裁；欧

洲区首席技术官、欧洲区气候行动副总

裁、总经理、可持续发展负责人；全球汽

车首席营销官。

投资分配委员会 

主席：首席执行官阿狄提亚·米塔尔先生

和业务优化执行副总裁布拉德·戴维先生

投资分配委员会负责批准大型资本支出项

目，包括旨在实现减碳和环境改善的项目，

并审查所有提案的二氧化碳影响。委员会成

员包括执行副总裁兼首席财务官杰努伊诺·

克里斯蒂诺先生、首席技术官皮纳金·乔巴尔

（Pinakin Chaubal）先生和企业战略负责

人兼副总裁大卫·克拉克（David Clarke）先

生。投资分配委员会负责在评估过程中审查

所有项目的二氧化碳影响。

特别是对于脱碳项目，其投资项目概念在

管理层得到了批准，作为气候投资战略委

员会讨论的投资战略的一个组成部分。然

后，由投资分配委员会对这些项目进行审

查，在新的全球目标发布后，投资分配委

员会还负责确保不以脱碳为目的的获批

项目不会阻碍公司实现二氧化碳减排的

目标。

集团首席技术官委员会 

主席：首席技术官皮纳金·乔巴尔先生

技术委员会负责通过地区和项目相关委员

会（包括首席财务官和研发人员在内）协

调和监督全球技术路线图取得的进展。

可持续发展委员会 

主席：业务优化执行副总裁布拉德·戴

维先生

可持续发展委员会负责确保重大可持续发

展问题和进展报告受到任命、薪酬、公司

治理和可持续发展委员会的关注，并负责

确保在行动计划中充分遵循任命、薪酬、

公司治理和可持续发展委员会的指导。

XCarb™ 技术专家组 

主席：业务优化执行副总裁布拉德·戴

维先生

该专家小组负责审核网络分支提出的将

自己的产品或项目冠以XCarb™ 品牌的

申请。

第3节  我们的气候变化机遇、风险和治理
3.3 治理
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战略

a) �描述企业已识别的短期、中期和长期气候相关风险和机遇

图B13描述了Orbia公司识别出的短期、中期和长期气候相关风险和机遇，其中包括时间范围、风险类型、

风险分类和财务影响程度的详细信息，还提供了关于所用时间范围的更多详细信息，且量化了息税折旧摊销前

利润方面的财务影响。

图B13

披露案例：Orbia
行业：农业、食品和林业产品业；材料和建筑业

Orbia，《2020年气候相关财务信息披露工作组报告》，第2页-第3页。

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

2.a 已识别的短
期、中期和长
期气候相关风
险和机遇

在Orbia向适合未来发展且更具韧性的业务转型的过程中，气候变化是其面临的一个
核心挑战。各业务小组会定期制定和调整各自的战略，以此确保Orbia的产品和解决
方案能够应对气候变化带来的风险和机遇。

风险
作为业务流程的一部分，我们持续识别物理风险和转型风险，量化它们的潜在财务影响
和时间范围。对财务影响较大的风险优先采取行动，详情见表1。

机遇
关于已识别机会的更多详情请见表2。

财务影响范围
注：影响范围标签与碳信息披露项目报告中所用的分类一致，反映了Orbia已审核的风险管
理流程。

实质性的财务影响分为5个级别：
1.高：5,000万美元或以上

2.中高：3,750万美元-5,000万美元

3.中：2,250万美元-3,750万美元

4.中低：750万美元-2,250万美元

5.低：少于750万美元

时间范围
•  短期：不超过1年
•  中期：1-4年
•  长期：5年及以上

《碳信息披露项目回应》第
C2.1、C2.2、C2.3和C2.4
节

Orbia气候风险评估

Orbia 2020年可持续发展
报告：

风险管理，第7页

可持续发展办法，第22页

实用的可持续发展解决方
案，第35页

Orbia 2020年度报告，

第22、26、27、35、36、 
74、115页

时间范围 风险类型 类别 风险描述 财务影响程度 参考/更多详情

短期

物理风险 长期 供水压力加大，干旱加剧，导致产能降
低，造成收入减少。 低 《碳信息披露

项目回应》第
2.3节

Orbia 2020年
度报告，

第22、26、

27、35、

36、74、

115页

转型风险 政策和法律 碳定价机制导致直接成本增加。 低

转型风险 政策和法律

对现有产品和服务的要求和监管（例
如，2020年12月签订生效的《美国创新
和制造业法案》（AIM Act）要求美国环
保署根据基加利修正案的规定对氢氟碳化
物的生产和使用设定限制），导致对产品
和服务的需求减少，氢氟碳化物产品带来
的收入减少。

中低

中期 物理风险 短期 飓风和洪水的严重程度和频率增加，导致
产能下降，产量和收入减少。 中低

表1：已识别的主要气候相关风险

40



气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露工
作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

b) �描述气候相关风险和机遇对公司的业务、战略和财务规划的影响

图B14描述了气候相关机遇对福特公司使用替代燃料、电气化和供应链战略的影响，量化了相关承诺，

提供了与其战略规划和伙伴关系相关的具体细节。

图B14

披露案例：福特公司Ford
行业：交通运输业

福特，《2021年可持续发展和财务综合报告》，第12页。

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

可持续发展愿景 主题领域 目标 进展

气候变化
2050年之前实
现碳中和

减 少 车 辆 碳
足迹

按照监管要求和气
候稳定性，提高全
球汽车系列的燃油
经济性

•   �我们一直致力于实现经营和汽车领域的科学排放目标：
–  �2035年之前，将范围1和范围2温室气体排放量从2017年基线水平降低

76%
–  �2035年之前，将已售产品使用产生的范围3温室气体排放量从2019年基线

水平降低50%
•   �美国汽车和卡车车队公司整体平均燃油经济性提高
•   �我们已将EcoBlue技术和备受赞誉的EcoBoost®技术运用到全球数百万的引

擎上
•   �碳信息披露项目气候变化调查问卷

提供替代燃料汽车 •   �我们提供多款用乙醇和生物柴油提供动力的车型
•   �我们提供多款使用压缩天然气（CNG）和液化石油气（LPG）的商务车

电气化 实行电气化战略 •   �计划到2025年底，将电气化投资增至220亿美元以上
•   �我们承诺，到2026年年中以前，欧洲市场的所有乘用车实现零排放、全电

动或采用插电式混合动力；到2030年，全面步入全电气化时代。同样，到
2024年，我们在欧洲市场的商务车也将全面实现零排放、全电动或采用插
电式混合动力，到2030年，出售的福特商务车预计将有三分之二实现全电
动或插电式混合动力

•   �我们新推出的电动车型包括目前正在出售的全电动Mustang Mach-E和F-150 
PowerBoost混合动力车，以及今年年末将推出的全电动E-Transit和2022
年年中前将推出的全电动F-150

可持续经营 将 全 球 设 施 的 二
氧 化 碳 排 放 量 减
少 1 8 % （ 2 0 1 9
年-2023年）

•   �自2011年以来，我们已经将公司全球制造的碳足迹减少了40%

最小化供应链
影响

与供应链接触，了
解其碳足迹

•   �我们使用碳信息披露项目供应链计划的气候变化调查问卷，调查了233个生
产供应商（85%）

通过汽车供应商杰
出贡献奖（PACE）
与 部 分 供 应 商 合
作，减少共同的环
境足迹

•   �我们已通过PACE与50多个关键一级供应商分享了最佳实践案例
•   �我们推出了供应链可持续发展计划的精简版本——FastPACE，以触达中

国、印度、泰国和南非的优质供应商

空气
实现车辆和设
施的零排放

可持续经营 减少二氧化碳外的
大气排放物

•   �在全球标准越来越严格的背景下，我们正努力按照这些标准减少二氧化碳
以外污染物的排放

•   �我们正通过综合运用减排、撞色和增加废气回收等方法，努力减少汽车涂
装过程中的挥发性有机化合物（VOC）

能源
2035年之前所
有制造厂均使
用100%的本地
可再生电力

可持续经营 到2023年实现32%
的可再生电力，到
2035年实现100%
的本地化可再生电
力

•   �在过去十年，通过提高我们设施和制造过程中的能源利用率和节省率，我们
的碳足迹减少了40%

•   �我们的迪尔伯恩卡车工厂、密歇根装配厂以及我们的研究和工程园区及科克
镇园区的多栋新建筑将在2022年1月前全面实现本地化可再生电力供能

•   �2020年，我们在全球范围内使用的可再生电力占比29%
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c) �描述公司战略的韧性，要考虑到各种不同的气候相关情景（包括2°C情景或低于2°C的情景）

图B15描述了联实集团对潜在气候相关情景的规划，包括风险和机遇影响的敏感性和类型，详细说明了

考虑到的各种情景，其中包括温度上升低于2℃的情景。

联实集团，《联实集团2021年年度报告》，第53页

图B15

披露案例：联实集团Lendlease
行业：材料和建筑业

气候变化对资产和社区
的影响

气候变化对工作方式的
影响

消费者偏好向安全且有
韧性的社区转变

行业脱碳领导地位受到
重视

气候相关影响的变化速
度加快

碳成本增加

供应链需要脱碳

加强对行动和品牌的审
查

行业脱碳领导地位受到
重视

气候相关影响的变化速
度加快

本土公司比跨国企业更
受青睐

社会许可经营朝着期望
的方向转变

行业脱碳领导地位受到
重视

消费者偏好朝着更低影
响生活转变

消极敏感性更高 积极敏感性更高

气候变化对城市的影响

两极化情景（>3°C）
在两极化情景中，由于气候行动的两极分化，气候行动延迟，
导致物理气候变化风险成为我们三种情景中最大的风险。

我们将“可持续发展领导力”作为一项战略重点，与我们的净
零碳排放目标进行整合，在脱碳领先和消费者偏好转变方面实
现了高度的积极敏感性，进而保护和建设有韧性的社区。

要降低对物理气候变化风险的消极敏感性并培养韧性，不断将
物理气候风险评估纳入投资和商业流程是至关重要的。

《巴黎协定》一致情景（2-3°C）
在《巴黎协定》一致情景中，通过各国政府共同签署《巴黎协
定》，全球出现以市场为导向的向低碳未来的转型。与两极化
情景相比，这种情景会导致对气候行动的监管收紧，气候变化
的物理影响更小。

我们的供应链中有许多“难以脱碳”的产品和材料，包括水
泥、钢铁和铝。我们供应链的脱碳成本对未来的发展机遇造成
了消极敏感性。我们致力于实现范围3温室气体绝对零排放，推
动供应链采取行动，让我们的战略变得具有韧性。

我们在可持续发展和碳排放目标方面的领导地位对脱碳产生了
与两极化情景类似的积极敏感性。

转型情景（<2°C）
在转型情景下，脱碳迅速，2020年全球实现碳达峰，2040年全
球实现近零排放。

将全球变暖温度限制在1.5°C所需的变化速度可能会给我们的供
应链带来消极敏感性，因为供应商都在努力跟上脱碳需求的步
伐，将偏好转向本地化。

我们在可持续发展和碳排放目标方面的领导地位对脱碳产生了
与两极化情景和《巴黎协定》一致情景类似的积极敏感性。

情景 气候相关影响 残存敏感性

开发 建设 投资
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再如，图B16展现了两种转型风险情景，即2℃情景或2℃以下的情景对安联保险集团战略的风险敞口（

即韧性）的影响。该图显示了各种时间范围、资产类型、风险水平和各种因素，这些都可能增强或缓释潜在

的风险敞口，从而提高企业韧性（例如，政策、替代技术和其他市场力量）。

图B16

披露案例：安联保险Allianz 
行业：保险公司、资产管理人

安联集团，《2020年可持续发展报告》，第86页。

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

全球 2ºC 1.5ºC

2020 2025 2030 2035 2040 2020 2025 2030 2035 2040

能源 综合油气 (M) (M) (M) T

能源 油气储存和运输

能源 煤和消耗性燃料 T, P T, P T, P T, P

材料 化肥和农用化学品 (T) (T) (T) (T) (T) (T) (T) (T) P

材料 铝

材料 钢铁

工业 工业集团

工业 航空公司 (T) P (T) P

非必需消费品 汽车零部件

非必需消费品 汽车 P P, T T P P P, T P, T

公用事业 电气设施 P (M) P P P (M) P P

公用事业 可再生电力 T T T T

转型情景下的资产和业务影响（资料来源：安联，摘录）

风险加强因素：

P = 政策

T = 替代技术

M = 相关市场力量

风险缓释因素：

(P) = 政策

(T) = 几乎没有替代技术

(M) = 应对市场力量

风险：

低

中

高

非常高
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风险管理

a) 描述企业用于识别和评估气候相关风险的流程

图B17描述了加拿大养老金计划投资公司（CPP）用于评估气候相关风险的流程，包括气候风险与其他

风险类型之间的关系。该框架有助于评估气候风险对财务和声誉的影响。

图B17

案例：加拿大养老金计划投资公司（CPP Investments）
行业：资产管理人

加拿大养老金计划投资公司，《2020年可持续投资报告》，第52页

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

风险偏好声明、限制和政策

风险监督：独立测量、监测和报告

财务影响

战略/目标

鉴证和咨询

声誉影响

计划调整风险

地理政治 竞争 数据和技术中断

市场和信用风险

治理 气候变化战略执行 相对表现不佳

风险事件识别 控制实施风险评估与测量 监控

流动性和杠杆风险 操作风险 监管和法律风险 战略风险

任务：“在不产生过度损失风险的情况下最大化收益”

文化
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b) 描述企业管理气候相关风险的流程

图B18展示了在总体风险管理流程框架内，西麦斯Cemex的管理层在识别、评估、监测和缓释气候相关

风险和机遇方面的作用。

图B18

披露案例：西麦斯Cemex
行业：材料和建筑业

Cemex，《2020年综合报告》，第87页。

风险管理流程

风险监测

风险缓释

执行委员会关于风险

和缓解战略的讨论

董事会实施风险监督

风险识别 风险评估

通过多个渠道和各种各样的报告，持续监测风险和机遇的
动态。及时向决策者通报风险和机遇动态的变化。

Cemex采用自下而上和自
上而下相结合的方法来识
别主要的风险和机遇，同
时采用了多种技术，包括
但不限于风险访谈、在线
风险调查和风险研讨会。
重点是战略和运营问题。

我们采用定性和定量方法
评估风险和机遇，以此确
定潜在影响和在特定时间
内发生的可能性。我们根
据风险和机遇对Cemex战
略目标的影响或重要性，
以此确定风险和机遇的优
先主次。

为每个风险制定缓释战略
及具体的行动计划，指定
风险负责人，主要负责处
理风险事项。企业风险管
理部代表负责跟进风险处
理战略，在某些情况下，
专 门 负 责 协 调 为 缓 释 特
定 风 险 而 临 时 组 建 的 工
作组。

我们的风险管理流程是一套持续的系统方法，
适用于公司、地区、国家和运营层面的业务
部门。

我们的风险管理流程的基础是来自风险管理协
会（RIMS）和业务连续性协会（BCI）的国际
最佳实践。

我们的风险管理流程符合ISO 31000: 2018风
险管理标准和ISO 22300: 2018业务连续性管
理系统。此外，该流程也符合我们公司的价值
观、我们经营所在国的法律以及我们的道德和
商业行为准则。
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c) �描述如何将识别、评估和管理气候相关风险的流程纳入企业全面风险管理

图B19展示了公共服务企业集团PSEG识别、评估和管理气候相关风险的流程是如何纳入到公司的整体企

业风险管理流程之中的，并为每个风险类别提供了与气候变化相关的风险案例。

图B19

披露案例：公共服务企业集团PSEG
行业：能源业

公共服务企业集团，《2020年气候报告》，第16页。

图2
公共服务企业集团企业风险管理流程的组成部分和主要风险类别

企业风险管理流程

公共服务企业集团的风险类别

各风险类别中与气候变化相关的风险示例

风险治理

• � 在频繁发生极端

天气事件的情况

下仍然有能力维

持可靠的服务

• � 气候变化（如

洪水、风暴）

引起的运营事

件对环境或安

全的影响

• � 难以把监管结

构与气候目标

保持一致

• � 针对天气事件

而不断改变责

任范围

• � 满足客户和利

益相关方对清

洁能源预期的

能力

• � 气候政策和发电

组合变化对能源

和 容 量 电 价 的

影响

运营 环境健康与安全 战略 法律与合规 声誉 财务

风险意识文化 风险知情决策 管理执行风险 风险报告和沟通
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指标和目标

a) �披露公司按照其战略和风险管理流程评估气候相关风险和机遇时使用的指标

图B20描述了标准银行集团Standard Bank Group对气候相关风险升高的投资组合板块所使用的指标。

该图对这些风险进行了量化，并按照风险类型划分，以占公司贷款敞口的比例表示。

图B20

披露案例：标准银行集团Standard Bank Group
行业：银行业

标准银行集团，《2020年气候相关财务信息披露工作组中期报告》，第11页（节选）。

气候相关风险升高的投资组合板块（截至2019年12月31日）

单位：百万南非兰特

截至2019年12月31日

按摊销成本计算的资产负
债表内贷款和预付款

在集团贷款和预付款
及贷款承诺总额的占

比（%）

转型风险升高的部门

燃煤发电

煤矿开采（采掘性部门）

油气（勘探和生产部门）

油气（综合部门）

油气（中游部门及服务部门）

油气（贸易和零售部门）

农业

物理风险升高的部门

可减缓气候变化的可再生能源部门

表外贷款承诺 合计

3,191 885 4,076 0.27%

3,575 1,823 5,398 0.35%

8,602 3,007 11,609 0.76%

3,348 8,644 11,992 0.78%

3,036 7,842 10,877 0.71%

13,712 9,718 23,430 1.53%

75,062 35,817 110,879 7.24%
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b) �披露范围1、范围2和范围3（如有）温室气体（GHG）排放和相关风险

图B21描述了马士基Maersk在范围1、范围2和范围3的温室气体排放情况（以二氧化碳当量表示），以

及主要排放源和范围3的排放大类的估值。

图B21

披露案例：马士基Maersk
行业：交通运输业

马士基，《2020年可持续发展报告》，2020年

35 �Maersk measures CO2 eq, or “carbon dioxide equivalent,” which is defined by the GHG Protocol Corporate Standard as “the universal unit 
of measurement to indicate the global warming potential (GWP) of each of the six greenhouse gases, expressed in terms of the GWP of 
one unit of carbon dioxide. It is used to evaluate releasing (or avoiding releasing) different greenhouse gases against a common basis.” 

范围1：

自有业务

碳排放来自于我们的财务管控
业务。

范围1的碳排放中，有96%来自
船用燃料。

3 3 , 9 0 2 （ 1 , 0 0 0 吨 二 氧 化 碳
当量）

范围3：价值链

36%

<1%64%

马士基的
二氧化碳足迹

2020

范围2：

外购电力

（基于地点法）

碳排放来自外购电力生产。

马士基对用电量负有部分责任。

305（1,000吨二氧化碳当量）

马士基的商业活动在价值链中产生的碳排放，包括根据船舶
共用协议运输货物所产生的排放。

19,017（1,000吨二氧化碳当量）

其中包括五个大类（以下所有数字以1,000吨二氧化碳当量 
表示）：

•	上游运输和分销：13,322

•	购买的商品和服务：2,750

•	已售出产品的使用：1,833

•	燃料和能源相关活动：787

•	资本货物：211
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c) �描述公司管理气候相关风险和机遇的目标以及目标完成情况

图B22描述了日本航空公司的二氧化碳历史排放量和未来的减排目标。图B23展现的日本航空公司的信

息披露还包括其中期目标和支持这些目标的具体举措，以及用于气候相关风险和机遇的量化支出（可持续航

空燃料投资）。

36 �Sustainable aviation fuel (SAF) is a common term used by the aviation industry to describe a nonconventional (fossil-derived) aviation fuel. See the 
International Air Transport Association’s What is SAF? for more information.

图B22

披露案例：日本航空公司（JAL）
行业：交通运输业

二氧化碳减排目标和进展（控制指数）

2020财年的具体举措

升级到高燃油效率的飞机 支持开发和使用可持续航
空燃料

减少日常运营中的二氧化
碳排放

从事碳排放交易

国际航空运
输 协 会 开
始每年减排
1.5%

2019财年排放总量

芝加哥飞
往成田的
航班，以
可持续航
空燃料产
生动力

日本航空公
司进行了世
界上第一次
以植物材料
制成的可持
续航空燃料
产生动力的
试飞

对 美 国 可
持 续 航 空
燃 料 生 产 商
（Fulcrum）
投资约9亿日
元 日 本 制 造
可 持 续 航 空
燃料项目

波音747和空
客A300完成
退役

旧 金 山 飞 往 羽
田 的 航 班 ，
以 可 持 续 航 空
燃 料 产 生 动 力
国 内 航 线 引 入
空客A350空客
A 3 5 0 使 用 可
持 续 航 空 燃 料
飞行

波音787开始
飞国际航线

日本航空公司，《2020年可持续发展报告》，第45页。

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

二氧化碳/收入吨公里（与2005财年相比） 二氧化碳排放总量 需求增长

二氧化碳排放总量

净零
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2.�资产管理人和资产所有者按照气候相关
财务信息披露工作组建议报告的状况

在2017年的报告中，工作组建议公司应在公开

的年度财务文件（或其他公开的公司报告）中披露

气候相关的财务信息。但工作组意识到，资产管理

人和资产所有者分别向其客户和受益人提交的相似

报告通常是以其他类型的财务报告呈现。为了让公

司采纳其建议，工作组建议资产管理人和资产所有

者应分别对各自的客户和受益人使用各自现有的财

务报告渠道，并承认此类报告可能不会公开。

鉴于资产管理人和资产所有者使用的报告渠道

广泛，且这两个行业的公开报告缺乏一致性，故工

作组将资产管理人和资产所有者排除在人工智能审

查之外。因此，工作组探索了其他可以了解资产管

理人和资产所有者报告气候相关财务信息的方法，

最终确定了让他们向负责任投资原则组织（PRI）报

告，以此作为获得相关了解的途径。工作组审查了

已签署负责任投资原则的资产管理人和资产所有者

在2021年报告期的综合报告结果。负责任投资原则

的签署方必须根据负责任投资原则报告框架中的“

指标”，每年报告各自的负责任投资活动；部分指

标与工作组的建议是一致的。重要的是，负责任投

资原则的签署方以自我报告的方式响应各项指标。

因此，即使负责任投资原则的签署方对各项指标做

出的响应符合气候相关财务信息披露工作组的建

议，也不意味着签署方执行了工作组的各项建议，

也不表示签署方向其客户或受益人提供的报告符合

气候相关财务信息披露工作组的建议。

背景和方法

工作组于2017年6月发布了最终建议。此后不

久，负责任投资原则组织把基于气候相关财务信息

披露工作组建议的若干气候相关指标以及资产管理

人和资产所有者补充指南整合到了2018年报告框架

中。多年来，负责任投资原则组织对其气候相关指

标做了多次调整，包括其2021年报告框架。

为了用签署方向负责任投资原则组织所作的报

告替代资产管理人和资产所有者根据气候相关财务

信息披露工作组建议所作的报告，工作组将负责任

投资原则组织的具体气候相关指标与其2021年的11

项建议披露内容作了一一对应（若可能），如“附

录4：与气候相关财务信息披露工作组建议披露的

内容相对应的负责任投资原则指标”所示。在对应

的过程中，对于与建议披露内容相对应的负责任投

资原则指标，我们试图将其今年和去年的定义保持

一致。每一项建议披露内容都能对应一个或多个指

标，除了战略c。

在2020年报告期，负责任投资原则组织强制要

求其签署方必须向其报告治理和战略方面的气候相

关指标，但是否公开披露则基于自愿原则。在2021

年报告期，负责任投资原则组织要求签署方报告并

公开披露其治理及其大部分战略方面的气候相关指

标。在下文有关根据气候相关财务信息披露工作组

建议报告的图片中，工作组区分了资产管理人和资

产所有者必须报告和披露的指标以及自愿披露的

指标。

37 �Based on an assessment of publicly available information by EY, a smaller percentage of asset managers and asset owners disclose TCFD-aligned 
information compared to companies in other industries. The 2021 EY Global Climate Risk Disclosure Barometer report found the level of disclosure for 
asset managers and asset owners to be the lowest of the 11 industries they reviewed.

38 �In an August 2021 article, PRI informed signatories of certain issues related to its new pilot reporting framework used for the 2021 reporting period, 
including that some signatories’ submissions contained data gaps or errors (see PRI’s August 2, 2021, “An important update for all signatories on 
reporting”). The PRI data used in the analysis in this section was not affected.

39 �Adjustments refer to changes to the indicator name, its description, or the associated explanatory notes.
40 �Of its six climate-related indicators mapped to the Strategy recommendation, four are mandatory to report and disclose publicly.
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美国

英国

法国

加拿大

澳大利亚

德国

荷兰

瑞典

瑞士

日本

卢森堡

西班牙

意大利

巴西

南非

50 3000 250 500 550200 450150 400100 350

资产管理人和资产所有者的数量

图B23

2021年向负责任投资原则组织报告气候相关指标的资产管
理人和资产所有者数量最多的国家

517

417

231
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143
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99

73

68

66

59
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41 �Preliminary number, of asset manager and asset owner signatories who reported in 2021, may be subject to change.
42 �Boston Consulting Group, Global Asset Management 2020: Protect, Adapt, and Innovate, May 2020; Organisation for Economic Co-operation and Development 

(OECD), Global Pension Statistics; OECD, OECD Insurance Statistics 2019, 2020; and IE Foundation, Sovereign Wealth Funds 2018, 2019.
43 �Assemblée Nationale, Session Extraordinaire de 2014-2015, July 2015.
44 �Custom Search Using Preqin’s Investor Advanced Search, July 2021.
45 �Preliminary numbers, may be subject to change.

负责任投资原则签署方统计数据

2021年第一季度，共有2,720名资产管理人和资

产所有者（资产管理规模为134万亿美元）向负责任

投资原则组织报告了气候相关指标。其中包括2,182

名资产管理人和538名资产所有者。就负责任投资

原则签署方的市场覆盖率而言，资产管理人签署方

覆盖了全球资产管理人资产管理规模的近75%，而

资产所有者签署方则覆盖了全球公司和非公司养老

金、保险公司以及储备/主权财富基金资产管理规模

的24%左右。

就地理位置而言，这2,720名资产管理人和资产

所有者的总部遍布全球60多个国家。图B23展示了向

负责任投资原则组织报告气候相关指标的资产管理

人和资产所有者数量最多的15个国家。在向负责任

投资原则组织报告气候相关指标的资产管理人和资

产所有者中，数量最多的是美国，其次是英国和法

国。2015年，《能源转型法》引入了第173条规定，

要求企业报告气候相关信息和环境、社会和治理信

息，可能是该举措导致向负责任投资原则组织报告

的资产管理人和资产所有者数量如此之多。这些结果

与资产管理人和资产所有者在全球的分布情况基本

一致。截至2021年，美国资产管理人和资产所有者

数量最多，达到了5,058人。在欧洲，资产管理人和

资产所有者分布最多的是英国，截至2021年，有720

人。截至2021年，加拿大和澳大利亚分别有382人和

262人。
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图B24

资产管理人和资产所有者根据气候相关财务信息披露工作
组建议向负责任投资原则组织报告的情况

资产管理人	

建议 建议披露的内容 响应比例（%）

治理 a) 董事会监督

b) 管理层职责

战略 a) 风险和机遇

b) 对组织机构的影响

c) 战略的韧性

风险管理 a) �风险识别和评估流程

b) �风险管理流程

c) �纳入到全面风险管理

指标和目标 a) 气候相关指标

b) �范围1、范围2和范围3温室

气体排放

c) 气候相关目标

47%
42%

52%
49%

8%

7%

12%

10%

48%
47%

19%
21%

25%
35%

83%
83%

79%
85%

77%
77%

61%
56%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

基本规模：2,182名资产管理人，538名资产所有者。

向负责任投资原则组织报告的资产管理人和资

产所有者概览

图B24显示了已签署负责任投资原则的资产管

理人和资产所有者响应与工作组建议披露内容相对

应的指标的比率。图B24所示的百分比都是基于报

告相应指标的资产管理人和资产所有者的数量，以

及2021年做报告的资产管理人和资产所有者总数。

向负责任投资原则组织报告的资产管理人和资产所有

者中，报告治理a)和b)、战略a)和b)，以及风险管理

a)、b)和c)相对应指标的数量远大于指标和目标a)、b)

和c)。根据负责任投资原则组织的数据，表明自己

使用了气候相关指标的资产管理人和资产所有者的

数量比详细说明这些指标的人（比如详细说明所涵

盖的资产管理规模或用于计算指标的方法等）多出

三到四倍（资产管理人的响应率为45%，资产所有

者的响应率为52%）。此外，负责任投资原则组织

指出，定量信息（如指标和目标）的报告更具挑战

性，通常披露地比叙述性报告。

资产所有者	 负责任投资原则组织强制性指标	
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图B25

表明了使用指标管理气候相关问题的资产管理人和资产所有
者的比例

碳排放总量*

投资组合碳足迹*

碳强度*

加权平均碳强度*

其他转型指标（按规定）

预计升温

我们的财产、基础设施或其他资产的比例

其他物理指标（按规定）

避免的排放指标（实物资产）

与天气相关的实物资产运营损失

符合欧盟分类法的资产比例

3.3%
3.3%

3.4%
3.0%

2.6%

2.3%

2.2%

3.0%

3.2%
3.3%

3.0%
2.6%

4.0%
4.1%

10.3%
11.0%

11.6%
10.4%

9.2%
10.6%

8.1%
11.7%

0% 5% 10%

基本规模：2,182名资产管理人，538名资产所有者。
*碳足迹指标

资产管理人

工作组在2020年的现状报告中指出，其建议资

产管理人和资产所有者披露与指标和目标第b)项相

对应的指标，即加权平均碳强度（WACI），但披露

的人较少。实际上，工作组重点提到，在审查的三

个报告期（2018-2020年），加权平均碳强度指标

的响应比例在全部四个不同的碳足迹指标中是最低

的。而有意思的是，在2021年报告期，在同样的四

个碳足迹指标中，资产所有者对加权平均碳强度指

标的响应比例达到了最高，详见图B25。然而，在同

样的四个碳足迹指标中，资产管理人对加权平均碳

强度指标的响应比例仍然是最低的。

今年，负责任投资原则组织在其答复选项中加

入了一些新的指标（“预计升温”和“符合欧盟分

类法的资产比例”），表明了已开始使用这些指标

向负责任投资原则组织报告的资产管理人和资产所

有者的数量。

46 �TCFD, 2020 TCFD Status Report, 2020, p. 23, and 2017 TCFD Annex, pp. 37 and 41–42, Supplemental Guidance on the Financial Sector, for Metrics and 
Targets recommended disclosure b) for Asset Owners and Asset Managers.

47 �“Implied temperature warming” refers to estimates of global temperature rise associated with the greenhouse gas emissions of a single entity or a 
selection of entities (See TCFD Forward-Looking Financial Sector Metrics Consultation, p. 18), and “Proportions of assets aligned with the EU Taxonomy” 
measures the degree to which an issuer is performing taxonomy-aligned asset management activities (See “Testing the taxonomy: insights from 
the PRI Taxonomy Practioners Group”).

资产所有者

53

https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P291020-1.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-TCFD-Annex-Amended-121517.pdf?edLDf=false
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P291020-4.pdf
https://www.unpri.org/eu-taxonomy-alignment-case-studies/testing-the-taxonomy-insights-from-the-pri-taxonomy-practitioners-group/6409.article
https://www.unpri.org/eu-taxonomy-alignment-case-studies/testing-the-taxonomy-insights-from-the-pri-taxonomy-practitioners-group/6409.article


气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露工
作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

在气候相关目标方面，图B26显示，向负责任投

资原则组织报告各种气候相关目标的资产管理人和

资产所有者数量相当少，大多数气候相关目标的响

应率在负责任投资原则签署方中仅占比2%-3%。“

按照净零排放目标调整整个集团的投资组合”是资

产管理人的响应率最低的目标，而“减少对重大气

候转型风险资产的风险敞口”是资产所有者的响应

率最低的目标。

图B26

表明了使用气候相关目标的资产管理人和资产所有者的比例

降低投资组合的碳强度

减少对重大气候转型风险资产的风险敞口

投资低碳、节能的气候适应机遇

按照净零排放目标调整整个集团的投资组合

2.1%
2.4%

3.4%
5.8%

2.0%
3.0%

1.5%
3.0%

0% 5%

基本规模：2,182名资产管理人，538名资产所有者。
*碳足迹指标

资产管理人 资产所有者
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C. 财务影响披露
虽然几乎所有经济部门都会受到气候变化的

影响，但风险敞口水平和气候相关风险的影响因行

业、地理位置和组织机构而异。此外，气候相关风

险和机遇对组织机构的财务影响并不总是明确或直

接的。因此，对许多组织机构而言，发现问题、评

估这些问题造成的财务影响、确保在组织机构报告

中得到恰当反映是一个难题。

尽管有一定挑战，对于投资者、贷款人和保险

承保人而言，气候相关风险和机遇对机构所带来的

财务影响仍然是他们争相了解的信息，这些信息有

利于他们制定关键决策。为了便于使用者评估组织

机构在一段时期内的财务表现，工作组建议披露多

方面的信息。工作组的一个重要目标是改善气候相

关财务影响的披露情况，因为这样能够实现对气候

相关风险和机遇的有效定价，实现有效的资本配置。

给风险（包括气候相关风险）定价的基础是，

准确及时地披露对组织机构财务表现和财务状况的

实际影响。此外，鉴于气候变化呈现出前所未有的

特质，故在评估一个组织机构所面临的气候相关风

险和机遇时，披露潜在影响同样重要。在战略方

面，工作组建议披露的内容涉及气候变化的实际和

潜在影响，包括对财务的影响。

然而，工作组在对报告情况开展年度评估时发

现，各组织机构对气候变化所带来的潜在影响的描

述只有寥寥几笔。根据工作组的人工智能分析（第B

节“气候相关财务信息披露状况”），在11项建议

披露的内容中，战略c)的披露率最低，在分析的组织

机构中，仅有13%的机构披露了该项内容。因为这

方面的信息披露十分重要，故金融稳定理事会要求

气候相关财务信息披露工作组“进一步分析公司披

露气候相关风险和机遇的财务影响的程度”。

为了更好地了解当前对气候相关风险和机遇所

带来的财务影响的披露情况，工作组征求了编制人

对报告财务影响的看法（包括相关的挑战和经验教

训），以及使用者对财务影响披露的使用情况和如

何提高有用性的看法。此外，对于拟议的气候相关

指标、目标和转型计划披露指南，工作组还分析了

其意见征询结果。表C1描述了分析的主要结果（第

57页），还列举了一些披露案例，以此说明当前报

告所使用的一些方法。

工作组希望这些见解能够有助于确定需要进一

步开展工作的关键领域，并推动评估和披露财务影

响的方法和流程的发展。

48 �The Task Force uses the term “organizations” when referring to a broad range of entity types.
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表C1

关键结果
编制人对气候相关风险和机遇所带来的财务影响的看法

在工作组此次征询意见的编制人中，至少有五分之一的编制人披露了财务影响，相较于披露对财务状况的
影响，披露对财务表现的影响的编制人数量更多。

•	根据征询结果，有20%的编制人目前披露了对财务表现的影响，14%的编制人披露了对财务状况的

影响。

•	披露内容各异，有潜在的长期财务影响的定性、定向信息，也有具体、定量的短期财务计划和项目预

算，以及当期入账的实际财务价值。

•	超过40%的组织机构目前正在预估但尚未披露财务影响，或计划预估财务影响。

受访编制人报告称，披露潜在财务影响的频率要比披露实际影响的频率更高。

•	组织机构通常根据各自的战略和支持性财务计划，通过使用情景分析，来披露转型风险带来的潜在财务

影响。

•	很少披露实际财务影响；受访机构指出，在预估实际财务影响方面面临的主要挑战是对气候相关事件的

有效归因，因为除了气候因素外，财务影响还有许多推动因素。

•	通常在可持续发展报告中披露潜在的财务影响，而实际影响则通常在年度报告中披露或在财务报表的附注中

予以反映。

根据对编制人的访谈结果，预估财务影响的过程可以改善内部和外部沟通。

•	披露财务影响的编制人通常会发现，此举改善了与投资者、贷款人和保险承保人的来往。

•	开展财务影响分析的流程可以改善业务和财务决策者以及可持续发展团队之间的沟通。

与编制人的访谈中吸取的经验教训为企业在早期阶段指明了方向：

•	加强数据收集战略对有效评估财务影响至关重要；

•	分配充足的资源以便评估财务影响，这有助于及时获得有利于决策的信息；

•	克服制度障碍，才能在预估财务影响所使用的假设和方法上达到更有效的协调和统一；

•	预估财务影响之后，通常需要内部利益相关方（包括法律团队）批准后才能进行公开披露。
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在意见征询中，被确认定为使用者的征询对象中有百分之九十以上的人发现披露财务影响有用。

•	尤其是积极投资者会使用披露的实际和潜在财务影响信息来开展财务影响评估。

•	一些使用者会开展自己的“由外向内”财务影响分析，并将结果与编制人披露的结果进行比较，常常能

促进管理互动。

评级机构表示，气候相关信息在其财务影响评估中的重要性日益增加，为评级流程提供了依据。

•	例如，在信用评级过程中，信用评级机构可能会考虑到气候相关转型不断上升的成本，或对抵押支持证券

的敞口情况，重点放在自然灾害风险更高的领域。

•	这些使用者认为，编制人披露财务影响信息很有价值。因为如此一来，对于气候相关风险和机遇对机构财

务表现和状况的影响，使用者不必完全依赖“由外向内”分析的观点。

使用者指出了几个方面，能提高披露的财务影响信息的有用性从而更好地指导决策，其中包括：

•	目前用于应对气候相关风险和机遇的支出或资本投资金额；

•	拟用于实现气候风险和机遇目标的支出或资本投资金额，通常在转型计划中披露；

•	关联报告，将定性信息披露与实际和潜在财务影响联系在一起。

使用者对气候相关风险和机遇所带来的财务影响的看法

  1. 方法

为了更好地了解财务影响的披露情况以及相关

挑战和使用情况，工作组通过各种途径搜集信息。

如表C2（第59页）所示，信息的主要来源包括人工

披露审查，息披露的使用者和编制人开展访谈，以

及工作组开展意见征询。工作组审查了来自不同行

业和地区的25个组织机构的公开披露信息，这些组

织机构有过评估气候相关风险和机遇的财务影响的

经验（图C1，第59页）。然后，工作组采访了来自

这25个组织机构的代表，有人就编制气候相关披露

信息所面临的挑战以及如何应对这些挑战提供了看

法，有人就如何在财务决策中使用这些披露信息，

以及当前报告的有用性和质量发表了观点。

此外，工作组采访了三家与使用者和编制人

有密切合作的组织机构，并审查了一些其他可用的

对气候相关披露的评估，这些披露均涉及了财务影

响。最后，工作组向几家信用和保险评级机构搜集

信息，以便了解气候相关信息在评级中起到的作

用，这些机构的评级是各种经济决策的重要依据。

2021年6月7日至7月18日，工作组还就其拟议

的气候相关指标、目标和转型计划披露指南举行了

公众意见征询。征询内容包括询问编制人关于其披

露财务影响的情况（例如，对财务表现和财务状况

的影响），以及询问使用者关于财务影响披露的有

用性。此次征询共收到240多份回复和信函，其中有

205位调查对象是披露信息的使用者或编制人。该调

查结果已对外公开，并分发给了气候相关财务信息

披露工作组的支持者、非政府组织代表和商业协会

合作伙伴，并通过气候相关财务信息披露工作组的

社交媒体主页与更多人分享。因此，需要注意的一

点是，大多数调查对象都很熟悉工作组的工作。

49 �The Task Force interviewed two individuals from one organization to obtain both a user and a preparer perspective. Therefore, while 25 disclosures 
were reviewed, 26 user and preparer interviews were conducted.
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表C2

财务影响观点的主要来源

观点角度 来源

信息披露的编制人 •	工作组人工审查了25家组织机构公开披露的信息；

•	采访了以下行业的14位编制人：资产管理行业、能源行业、材料和建筑行业、科技和媒体行业

以及交通运输行业；

•	工作组对拟议的气候相关指标、目标和转型计划披露指南开展了意见征询，100名编制人做出

了回复；

信息披露的使用者 •	采访了以下行业的12位使用者：资产管理行业、资产所有者行业、银行业和保险业；

•	从信用评级机构获得信息；

•	工作组对拟议的气候相关指标、目标和转型计划披露指南开展了意见征询，105名使用者做出

了回复；

大众 •	采访了三家组织机构的代表，这些组织机构协助公司编制和使用气候相关披露；

这些主要来源为工作组获得关于气候相关影响披露的发现提供了基础。同时，工作组也审查了其他来源的各种数据和

分析资料，并对这些来源酌情加以注明。

图C1

财务影响问题的受访者分布情况

2 
编制人员

1 
编制人员

1 
使用者

2 
使用者

2 
使用者

3 
使用者

3 
其他

3 
编制人员

5 
使用者

7 
编制人员

北美

拉丁美洲

亚太地区

欧洲

中东和非洲

使用者 编制人员 其他
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  2. 财务影响概述

气候相关问题对组织机构的财务影响取决于组

织机构面临的特定气候相关风险和机遇，以及组织

机构把握这些机遇和管理这些风险的战略决策和风

险管理决策（即缓释、转移、接受、调整或控制风

险）。一个组织机构是否受到或可能受到气候相关

问题的财务影响，通常取决于：

•	 组织机构对特定气候相关风险和机遇的敞口

和预期影响；

•	 组织机构对管理（即缓释、转移、接受、调

整或控制）风险或把握机遇的响应计划；

•	 组织机构的响应计划对其损益表、现金流量

表和资产负债表的影响。

气候相关风险和机遇会影响组织机构的财务表

现或财务状况。组织机构的财务表现通常随时间而

变化，即报告期内发生的情况，以及业绩如何与之

前报告期内报告的指标以及与管理层在之前报告期

内设定的目标进行比较。组织机构的财务状况是指

针对时点状况进行盘点；例如，组织机构在报告期

末的资产、负债、资源、合同和关系状况，以及这

些财产如何帮助组织机构执行其应对气候相关风险

和机遇的战略。

然后，组织机构可以评估(1)因气候相关风险

或机遇而已经产生的实际财务影响，以及(2)气候

相关风险或机遇可能在未来产生的潜在财务影响。

为了更加了解任何气候相关风险和机遇的潜在财务

影响，并且为各自的战略提供信息，组织机构使用

了情景分析的手段。工作组承认，披露气候变化的

潜在财务影响可能不符合各国的财务申报要求，因

此，鼓励组织机构应按照各自所在国家的披露要求

进行财务披露。如果工作组建议中的某些要素与国

家对财务申报的披露要求有分歧，工作组建议组织

机构在其他正式企业报告中披露这些要素，前提是

这些报告至少每年公开发布一次，广泛传播，投资

者和其他人都能获取，且经过的内部治理流程与财

务报告相同或基本相似。

50 �Definitions from IFRS, Conceptual Framework, 2021.  
51 �While financial impacts may take the form of actual or potential monetary changes to an organization’s income statement, cash flow statement, or 

balance sheet, financial impacts may also have intangible effects on an organization’s enterprise value; for example, through changes in the value of 
an organization’s reputation.

52 �TCFD, Final Report: Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures, June 29, 2017.
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组织机构可选择定性的方式，也可以用定量的数

字、范围和估值来描述财务影响。定性描述通常包括

概述所进行的分析和定向结果。例如，某个组织机构

可能会报告，在测试情景下，某项特定服务的收入预

计会受到负面影响。同时，定量数据往往更具象化。

例如，某组织机构可能会披露因气候相关事件而增加

的运营成本比例，或为某个特定适应项目分配的资

本。图C2显示了各种报告风格，包括对风险敞口类型

和预期影响方向的定性描述，以及按业务线、产品、

资产或交易对手进行的详细分析。

图C2 

定量范围示例
定性程度更高 定量程度更高

定性影响的高层级概述

说明：

•	风险敞口

•	预期影响

•	缓释风险的管理措施

按业务线或资产细分的
定性影响

通常通过所有部门/投资组
合的气候风险评估风险敞口

和重要性

高层级定量概述

 
组织机构层面的影响和估值
的范围或数量

按业务线或资产细分的
定量影响

提供具体数量，包括对潜在
财务影响的基础假设

    大众汽车，《2020年可持续发展报告》，第15页；太平洋投资管理公司，《环境、社会和治理行动：评估全球金融状况》；汉农阿姆斯特朗可持续
基础设施资本公司，“2020年10-K表格”，第62页；子午线能源有限公司，《子午线能源有限公司2020财年气候变化披露》，第11页。
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  3. �工作组审查的重要主题

根据工作组对信息披露、征询结果、访谈和其

他信息来源开展的人工审查，围绕编制人当前的财

务影响报告实践出现了几个重要主题，概述如下。

对财务影响的披露仍然有限。根据图C3所示

的征询结果，披露财务表现和财务状况的公司占比

分别都在五分之一或以下。有几乎相同数量的公司

回应称，他们不打算预估或披露关于财务影响的信

息。在作为编制人的调查对象中，有超过40%预

估了或计划预估财务状况影响，但不一定打算披露

这些估值。同样，在工作组审查的25个组织机构 

53 �SASB used keyword and proximity searches of sustainability reports, annual reports, and financial filings to identify disclosures that seemed likely 
to contain information on financial impact. SASB primarily reviewed documents issued between 2019 and 2021. Based on the results of this search, 
SASB performed a manual review to identify whether the documents included disclosure of climate-related financial impact. 

相较于对财务状况的影响，对财务表现的影响

所做的预估和披露更普遍。如图C3所示，在参加征

询的编制人中，有20%目前披露了对财务表现的影

响，而披露对财务状况影响的编制人数量较少，只

有14%。在工作组审查的报告中，对财务影响的披

露主要侧重于为应对气候相关风险和机遇而部署的

投资或融资金额。在审查的25个组织机构中，有16

个披露了为应对气候相关风险或机遇所作的支出或

资本投资金额，但主要是以案例分析或举例的形式

披露，而不是综合展现组织机构的气候相关总支出

或资本投资总额。在25个组织机构中，有7个披露了

气候相关机会带来的收入，有五分之一的组织机构

披露了节省费用。

图C3

财务影响披露的程度
    工作组对拟议的气候相关指标、目标和转型计划披露指

南展开了意见征询，询问编制人对财务表现和财务状况的

影响披露到了何种程度，以及如此披露存在哪些挑战。共

有100名来自金融和非金融组织机构的编制人对征询作出了

回复。

    大多数调查对象（占64%）预估但不披露或不打算披露

财务状况影响。只有八分之一的调查对象计划在未来披露有

关财务表现和财务状况的信息。对于不打算披露财务影响的

征询对象，他们给出的解释与本节总结的挑战相吻合。

    问题8. 你所在的组织机构披露了下述哪些气候相关信息？（n = 100）基数：编制人

我不确定。

打算预估，但不一定会披露。

不打算预估或披露。

目前只预估，不披露。

打算做披露。

目前做披露。

财务表现 财务状况

19%

14%20%

12%

28%

13%

18%

8% 10%

16%

12%

30%

（具有评估气候相关风险和机遇的财务影响的经验）

中，只有20个组织机构（占80%）披露了气候相关

风险或机遇带来的实际或潜在影响的定性信息，而

13个组织机构（占52%）披露了气候相关风险或机

遇所带来的实际或潜在影响的定量信息。此外，可持

续性会计准则委员会对159个组织机构的公开披露信

息进行了人工审查，并且与工作组分享了由此获得的

见解。为开展审查，可持续性会计准则委员会有意选

择了他们认为在财务影响披露方面能取得更大进展的

组织机构。该委员会发现，在159个组织机构中，只

有18个（占11%）提及了财务影响。
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图 C4 

披露案例：挪威国家石油公司（Equinor）

挪威国家石油公司，《2020年可持续发展报告》，第17页。

审查的信息披露主要侧重于潜在财务影响，而

非实际财务影响。工作组采访的几位编制人表示，要

确定实际财务影响并将其从其他非气候事件中分离出

来，这有些困难。而确定潜在的财务影响则容易得

多，通常通过利用情景分析来评估。碳信息披露项

目（CDP）的一份报告发现，在碳信息披露项目组织

2020年的数据集中，有60%的金融公司使用了情景

分析来为其战略提供信息，其中包括潜在的财务影

响。47%的公司评估了覆盖各自大部分投资组合的

气候相关风险和机遇敞口，29%的公司在审查和指

导年度预算时考虑了气候变化。受访者表示，他们的

组织机构更倾向于进行情景分析，但不公开披露这些

分析的结果。

财务影响可以通过多种形式披露，而定性描述

最普遍。从审查的25个组织机构中，工作组观察

到，披露的程度可能因风险类型（物理风险和转型

风险）和机遇、披露的性质（定性或定量）以及时间

范围而异。在审查的25个组织机构中，有20个以定

性、定向和综合的形式披露了财务影响。用定量的

方式披露潜在影响不太常见，定量披露更常见于前

瞻性转型风险，而不太常见于前瞻性物理风险。对

物理风险影响的讨论通常以定性描述而非定量信息

的形式出现。

可在不同的文件中披露财务影响。根据工作组

对气候相关报告开展的广泛年度审查的结果（第B1

节“上市公司按照气候相关财务信息披露工作组建议

报告的状况”），审查机构在不同的文件中披露财

务影响，包括在年度报告、可持续发展报告、气候相

关财务信息披露工作组报告和财务文件中。但披露的

信息类型因披露类型而异。根据访谈和研究，定量披

露潜在财务影响主要用于可持续发展报告中，而定量

披露实际财务影响和定性披露则更多地用于年度报告

中。一些组织机构在其财务报表的附注中披露定性信

息，将某些影响归因于天气或气候。

54 �CDP, Running Hot — Accelerating Europe’s Path to Paris, 2021.
55 �TCFD, 2019 Status Report, 2019, p. 54: “To better understand whether more companies are including climate-related information in their financial 

filings, the Task Force asked survey respondents that identified as preparers where they disclosed this information for fiscal years 2016, 2017, and 
2018. Sustainability reports continue to be the dominant location of climate-related financial disclosures; however, preparers increasingly include 
such information in their financial filings, annual reports, and integrated reports.”

如图C4所示，组织机构还以各种其他形式报告

了财务影响，如潜在减值、收益波动、企业价值、损

益、资产公允价值和净现值（NPV）等。

净现值变动

既定政策 延迟复苏 可持续发展 2040年
50美元

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

21%

-22% -23%

0%

美国环保署

既定政策情景/延迟复苏情景

可持续发展情景

二氧化碳价格100美元

2030年二氧化碳价格2,000挪威克朗

7%

4%

6%

9%

10%

税前碳成本与税后投资组合价值的百分比
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  4. �编制人的观点：挑战和经验教训

在与编制人的访谈中，工作组把重点放在评估和

披露气候相关风险和机遇所带来的财务影响方面的挑

战。编制人在意见征询的回复中指出，开展和披露财

务影响分析存在一些挑战，如图C5所示。

开展财务影响分析的挑战 

根据意见征询的结果，接受工作组采访的编制人

指出，在有效评估气候相关风险和机遇的财务影响时

遇到了许多挑战。这些挑战存在于财务影响分析的整

个过程中，从组织协调和支持开始，贯穿数据获取、

风险和机遇归因，以及预估潜在财务影响。

    问题16和问题18：总体而言，在披露拟议的跨行业、气候相关指标和气候相关财务影响方面，你所在的组织机构正面临（或可能面临）的主要挑战有哪些？选
择所有适用项

    注：百分比基于每个类别的调查对象总数。因为受访者被提示需选择的所有主要挑战仅适用于问题12或14中排名为“不太难”、“有点难”或“很难”披露的
指标，故基本总数因指标而异。

图 C5 

财务影响披露的主要挑战
    意见征询要求遇到披露难题的编制人指出披露财务状况和财务表现影响的主要挑战。编制人提出的两个主要挑

战都与开展分析有关，即难以获取相关数据，难以选择和应用评估方法。

    其次是披露分析方面的挑战，有少量调查对象指出，缺乏披露要求或组织内缺乏认同是主要挑战。

财务表现 财务状况

协调组织机构的支持和资源。开展财务影响分

析是一个涉及多个学科的流程，需要获得必要的资

源和专业人士，并在这些资源和专业人士之间进行协

调，因为气候相关影响对组织机构产生财务影响的方

式多种多样。缺乏协调会导致难以识别和评估规划的

假设以及气候相关风险和机遇造成的潜在业务变化。

协调分析工作可以改善团队之间的沟通，改进分析的

结果。一位受访者表示，“把气候对话转化为金融语

言，从而在部门之间建立起共同语言，这有助于弥合

金融和可持续发展团队之间的差距”。另一位受访者

称，“气候领域和金融团队之间的全新整合直接影响

了如何将碳补偿用于估值的规划”。

56 �Lack of buy-in across an organization can result in challenges in both conducting and disclosing financial impact analysis.

31%
19% 17% 13%

64%63%

34%
19% 16% 14%

65% 67%

开展分析的挑战开展分析的挑战 披露分析的挑战披露分析的挑战

缺乏内部专业人员和/或资源 选择/应用方法 组织内缺乏认同

其他难以获取数据 无需披露

64



气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露
工作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

获取和使用相关数据。由于估算财务影响非

常复杂，受访的编制人报告称，他们在分析中经常

结合使用内部业绩数据、预测、组织特定的气候情

景和外部数据。此外，编制人还可依赖其供应链中

的组织机构披露的信息或其投资组合，用于开展

财务影响分析。受访者指出，难以获得外部数据，

尤其是小型的私人供应商或交易对手方的数据。其

中一位受访者称：“从私人市场获取数据就像一个

黑匣子，里面充满着不确定性。”此外，也难以获

得高颗粒度的资产级数据，受访者表示这是物理风

险和机遇分析不如转型风险和机遇分析常见的原因

之一。同时，不同地区的政府、投资者和其他利益

相关方可能会要求披露不同的财务信息，而不同数

据的相关性因部门而异。所披露的指标和财务影响

数据的可变性以及所考虑的时间范围（即使在部门

内）可能会使数据收集和可比性变得困难。

确定实际财务影响。

组织机构指出，难以把影响财务账目的具体货

币金额归因于气候事件。尤其困难的是，当货币影

响不只有气候这一个推动因素时（例如科技趋势、

政治动荡等）。财务影响可归因于广泛的各种因

素，而受访的编制人指出了机构决策中的一个主观

因素，即如何将气候相关风险和机遇的影响归因于

财务账目。

许多国家和地区要求组织机构在其财务文件中

披露重大风险，包括重大气候相关风险。然而，一

些受访的组织机构指出，按照财务报告标准，难以

披露气候相关风险对财务会计的影响。例如，由于

会计核算和气候报告的时间范围不同，故难以把气

候因素纳入减值分析中。

预估潜在的财务影响。预估前瞻性财务影响

的一项工作是，选择要使用的方法（例如，情景分

析、预测、敏感性分析、趋势分析）。受访者指

出，气候相关情景分析是评估潜在财务影响的有用

工具。情景能够帮助组织机构了解一系列气候相关

风险和机遇的潜在后果，进而有助于确定可能影响

财务结果的具体相关因素。

几乎所有受访者都报告称使用了公认的第三方

情景，如国际能源署（IEA）或央行与监管机构绿色

金融网络（NGFS）构建的情景，以评估财务影响。

之所以选择这些公认的情景，主要是因为使用预先

确定的方法非常简单，且能促进结果的可比性。使

用第三方情景还可以减少组织机构内部所需的情景

构建专业知识，从而能够把资源用于其他领域。然

而，一些受访者认为，标准化程度越高，分析的详

细度和差异性就越低。

评估潜在财务影响的另一个挑战是，情景和

业务规划时间范围不一致。组织机构通常会把气候

相关风险和机遇视为发生在一贯的业务规划时间范

围以外，导致难以确定用于归因定量财务影响的基

准。组织机构可以在多个情景中评估各种财务影

响，并将结果与其基准预测做比较。然而，与气候

相关情景相反，基准预测很少延伸到长远的未来，

而气候相关情景通常会延伸到2050年及以后。因

此，组织机构难以按照基准预测预估2050年的情景

影响。图C6（第66页）概述了工作组的观点，即相

较于披露长远未来的潜在影响，组织机构可以更具

象化并用定量的方式披露短期财务影响。

57 �As outlined in Section A. Initiatives Supporting TCFD, a coalition of leading sustainability reporting organizations (“the alliance”) has developed 
a proposal for a prototype climate-related financial disclosure standard to help connect sustainability and accounting standards. This work 
supports the IFRS’s proposal to create an International Sustainability Standards Board and IASB’s work on clarifying application of financial 
accounting standards to climate-related matters. Accounting firms are also issuing guidance on how climate-related risks can affect financial 
accounts and statements.

58 �Intergovernmental Panel on Climate Change, Special Report on Global Warming of 1.5°C Summary for Policymakers, January 2019.
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图 C6 

评估潜在的财务影响

目  前

财务影响
可能的财务路径的广义 
概念化

基于情景的战略思考

基于情景资本规划的战略规划

项目规划、战略项目和举措的财务分析形成
财务战略

制定运营规划和预算

财务影响
对气候变化导致的资本支出相对 
变化的粗略预估

财务影响
预测/预估气候相关风险和机遇的具体 
响应计划可能带来的回报

财务影响
预估/实际气候变化对当前收入和成本、 
预算以及资产和负债价值的影响

气候相关财务信息披露工作组，《2020年气候相关财务信息披露工作组对非金融公司的情景分析指南》，图E2，2020年

>10 年

5–10 年

2–5 年

0–2 年

    正如《2020年气候相关财务信息披露工作组情景分析指南》所述，“把前瞻性的情景转化为有意义的财务影响虽然

很难，但并非不可能。”该报告指出“公司战略在较长时期内的财务影响可能表现为，宽泛的财务路径或资本支出的大的

方向性转变；随着战略的逐步实施，资本预算、项目计划和运营计划逐渐提供了更具体的财务影响估值。”

气候模型的设计通常是出于政策或研究之目

的，无法达到商业目的所需的详细程度。受访者

指出，使用因其他目的和功能而构建的模型，会

引起预估影响的准确性和有效性方面的问题。近年

来，有人针对所出现的气候相关分析发布了一份报

告。该报告称，“新出现了很多对财务重要性信息

的需求，但当前的气候模型是为其他目的而设计

的，因此无法满足这些新需求”。然而，另一份报

告认为，诸如综合评估模型等新模型提供了一个可

能的解决方案，因为其汇集了多个模型和影响链，

且假设气候变量之间存在更复杂的非线性关系。该

论文称“下一代模型可以很好地理顺气候科学的复 

杂性”。

金融部门的编制人表示，他们在假设其投资组

合中的组织机构将如何在各种情景下调整产品组合

或业务模型时，发现这更加复杂。其中一位金融部

门编制人表示，很难为投资组合中的组织机构做出

假设，因为这“需要了解专有定位和对转型风险的

准备情况”。

在确定低碳经济转型所带来的潜在影响时，潜

在的业务变化被视为一个关键因素，但获取或汇总

业务变化相关信息是个难题。

59 �Rogelj, McCollum, and Reisinger, Probabilistic cost estimates for climate change mitigation, 2013.
60 �Nature, “Business risk and the emergence of climate-related analytics,“ February 8, 2021, p. 91.
61 �S&P Global, Model Behavior: How Enhanced Climate Risk Analytics Can Better Serve Financial Market Participants, June 24, 2021.
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https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/09/2020-TCFD_Guidance-Scenario-Analysis-Guidance.pdf
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https://www.nature.com/articles/nature11787
https://www.nature.com/articles/s41558-020-00984-6
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披露财务影响面临的挑战

除了确定财务影响的复杂性外，此次意见征询

还指出，面临的挑战还包括获得披露财务影响分析

结果的认同，尤其是在可自愿选择披露与否的情况

下。接受采访的编制人表示，为了披露财务影响，

通常需要获得各业务职能部门的批准，如法律部

门、公司报告部门、财务部门、可持续发展部门和

战略团队等，他们负责审查组织机构的公开声明。

但各职能部门可能会出于各种原因对披露怀有各自

的担忧，例如数据的可靠性、诉讼风险和竞争劣

势等。

阐明假设的不确定性以及披露的质量和可靠

性。之所以决定不披露定量的财务影响，往往是因

为对数据、方法和假设缺乏信心。一些受访者强

调，即使在组织内部对财务影响进行了量化，但其

所在的组织更愿意披露定性、定向的财务影响。编

制人对采用定量方式披露潜在的财务影响表示犹

豫，因为这涉及到大量假设、由此导致的潜在估值

的不确定性，以及难以清晰有效地阐述不确定性。

审查财务影响对财务账目和报告的影响方面遇

到了各种历史难题，这也阻碍了信息披露。然而，

审计人员在审查财务报表时越来越多地把气候相关

问题考虑在内（专栏C1，第68页）。审计质量中心

的一项分析发现，标准普尔100指数中的组织开始聘

请上市公司审计事务所，独立评估环境、社会和治

理方面的信息披露。在标准普尔100指数公司中，有

11%的公司“就公司编制的环境、社会和治理信息

的某些内容提供独立保证”，而在标准普尔500指数

公司中，有6%的公司获得了上市公司审计事务所对

其部分环境、社会和治理信息的保证。

62 �See Thomas, “Auditing climate impact,” March 2021.
63 �Center for Audit Quality (CAQ), The Role of ESG Reporting in Building a Sustainable World, April 22, 2021.
64 �CAQ, S&P 500 and ESG Reporting, August 9, 2021.
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专栏 C1  
关于当前气候相关财务影响的审计工作的见解
  2020年9月，全球资产管理规模达103万亿美元的投资者组织发布了一封公开信，要求公司及其审计师必须在国

际财务报告准则下的财务报表中纳入重大气候相关风险（并在审计报告时考虑这些风险）。为了强调这一要求，2020
年11月，气候变化机构投资者组织（IIGCC）向欧盟和英国36家最大的能源、材料和运输公司的审计委员会和主要审计

伙伴致函，要求他们确保“在财务报表中全面纳入向2050年净零排放转型的重大气候风险”。

    为了评估财务报表和审计报告中的气候因素，碳追踪倡议组织审查了投资者选择的55家易受碳影响公司（包括气

候变化机构投资者组织发函的36家公司）2019年和2020年的年度报告。气候核算项目组织（CAP）是一个由负责任投

资原则组织支持的团队，由投资界的会计和金融专家组成。气候核算项目组织审查了另外52家公司的2020年年度报

告。这些报告中的部分调查结果总结如下。

    审查师在审计中越来越多地考虑气候相关问题。在审

计报告的评估中，碳追踪倡议组织发现，2019至2020年

期间，在审计中考虑气候相关问题的审计师的比例显著增

加了25个百分点，他们要么把这些气候相关问题作为单

独的关键审计事项，要么作为评估某个关键审计事项的考

虑因素。然而，19家美国能源公司的审计报告均未表明在

2019年和2020年这两个年度考虑了气候相关问题。

    国际会计师联合会将关键审计事项定义为“经审计师

的专业判断，在本期财务报表的审计中最重要的事项。关

键审计事项从向治理层通报的事项中选择”。

    审计师正将气候相关问题纳入公司减值的评估中。在

2020年审查的107家公司中，有77%的审计师在其审计报

告中把减值作为一项主要或关键的审计事项。其中，碳追

踪倡议组织和气候核算项目组织发现，只有25%的公司

表明在审计报告中讨论减值评估时，考虑了气候变化相关

的事项。值得注意的是，其中一些公司可能在减值计算中

考虑了气候相关问题。

在审计报告中考虑气候相关风险和/或公司承诺

占评估的审计报告的百分比（%）

在审计报告的减值评估中考虑气候相关问题

占评估的审计报告的百分比（%）

无证据表明考虑

无证据表明考虑

有证据表明考虑

有证据表明考虑

碳追踪倡议组织，“盲目行动：财务报告中明显缺乏气候风险”

2019

2020

2020

65 �The full report describes the review’s population selection methodology, scope and approach, and review criteria.
66 �Assessments with “significant concerns” were mapped to “no evidence of consideration,” while assessments with “some concerns” or “few 

concerns” were mapped to “evidence of consideration.”
67 �For example, Carbon Tracker looked for discussions of how the auditor assessed the effects of material climate-related matters on the assumptions 

and estimates that the company used and that would be affected by such issues. 
68 �This finding and the associated chart is based solely off the Carbon Tracker analysis, and so has a different review population to the subsequent chart.
69 �For audits in the United States this would relate to critical audit matters or CAMs, which the Public Company Accounting Oversight Board defines 

as “any matter arising from the audit of the financial statements that was communicated or required to be communicated to the audit committee 
and that: Relates to accounts or disclosures that are material to the financial statements; and Involved especially challenging, subjective, or complex 
auditor judgment.” Implementation of Critical Audit Matters: The Basics, 2019.

70 �IFAC, Auditor Reporting Standards Implementation: Key Audit Matters, 2017.

90%
65%

35%
10%

75%

25%
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https://carbontracker.org/reports/flying-blind-the-glaring-absence-of-climate-risks-in-financial-reporting/
https://pcaobus.org/Standards/Documents/Implementation-of-Critical-Audit-Matters-The-Basics.pdf
https://www.ifac.org/knowledge-gateway/supporting-international-standards/discussion/auditor-reporting-standards-implementation-key-audit-matters
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潜在的诉讼风险。受访者指出，在是否批准披

露定量、前瞻性财务影响评估的结果时，法律部门

会举棋不定。因为如果披露的结果最终与未来实际

结果不同，可能招致诉讼风险。因此，披露了潜在

财务影响数据的组织往往会强调披露是用于例证之

目的，或仅仅是初始或“试验”结果。然而，当披

露的前瞻性信息“附有重要的警示性声明，阐明了

可能导致实际结果与前瞻性陈述中的结果严重不符

的各种重要因素”时，许多国家和地区会为此类前

瞻性信息提供“安全港”条款。

对竞争劣势的担忧。一些组织担心披露详细的

财务影响信息会将他们置于竞争劣势。组织表示，

他们愿意披露与竞争对手相同程度的信息。但指

出，如果投资者从不同组织机构获取了不同详细程

度的信息，以及竞争对手详细了解了披露机构的运

营情况，可能会导致组织处于竞争劣势。一位受访

者报告称，在他们大篇幅报道了范围3温室气体排放

数据后，受到了来自媒体的负面关注，因为这给人

一种印象，即这名受访者所在的组织机构受到的财

务表现影响似乎比竞争者更大。

与对竞争劣势的担忧相反，一些受访的组织认

为领先披露存在好处（图C7）。正如工作组2021年

最新附件中的新指南所建议的，增加财务影响的披

露有助于增强各组织机构对各自报告的信心。

图 C7 

领先披露的潜在优势
    在气候报告主流化程度更高的地区，受访者表示，他

们体验到了信息披露的先发优势。虽然一些组织机构最初

担心，披露比同行更详细的信息会削弱自己的竞争地位，

一旦使用者开始期望更多的信息披露后，那些曾经披露较

多财务影响信息的组织机构就会积攒更多竞争优势。

    在某种程度上，一些编制人认为，主动披露信息可以

让他们控制与其组织机构有关的舆论，避免猜疑。这在碳

密集型部门尤其重要，因为在碳密集型部门，投资者对潜

在搁浅资产的猜测一直心存担忧。正如一位受访者所说， 

“【我们公司】通过快速高效的行动获得了更多的机会。

通过最先根据气候相关财务信息披露工作组的建议进行

披露，我们掌握了更多话语权。我们可以在确定未来需求

方面赢得一席之地，并有望统一气候披露领域，缓释转型 

风险。”

71 �Wasim, Corporate (Non)Disclosure of Climate Change Information, 2019. In the United States, for example, the Private Securities Litigation Reform Act 
of 1995 shields companies from liability for certain written and oral forward-looking statements.

5. �使用者的观点：财务影响披露的有用性

使用者能够使用气候相关信息在经济决策中为

气候变化的风险和机遇定价，因此气候相关信息对

他们而言至关重要。尽管许多类型的利益相关方都

会使用财务影响信息，但本节重点关注向工作组提

供了见解的投资者和评级机构的观点。

投资者对财务影响的评估

使用者利用各种数据来源，评估组织机构的气

候相关风险和机遇带来的实际和潜在影响。除了公

开披露，许多投资者还使用第三方汇总数据、代理

披露信息、基于行业平均水平的估值、媒体报道、

非政府组织分析和评级机构的评级。金融机构通常

使用以下两种方式之一来评估其投资组合中的气候

相关风险，即使用指数在部门或投资组合层面分配
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风险（“自上而下”方法），或评估大股东持股的

风险，并把这些风险向上汇总到整个投资组合或部

门层面（“自下而上”方法）。在缺乏组织层面的

详细数据的情况下，投资者通常会使用自上而下的

方法来评估气候相关风险，主要因为自上而下的方

法比自下而上的方法更容易应用。

财务影响披露的有用性

几乎所有参与此次意见征询的使用者都表示，

披露财务影响有用。超过90%的使用者回答称，披

露对财务表现和财务状况的影响非常有用或在一定

程度上有用（如图C8所示）。工作组采访的使用者

报告称，他们所在的组织不断寻求编制人的财务影

响披露，以此为各自的财务决策提供信息。例如，

使用者可能会把脱碳成本因素纳入到短期投资的潜

在回报中。一些使用者报告称，将财务影响纳入信

用风险评分工具等评分工具中，这样可以支持作出

有效的财务决策，包括投资和信用风险流程。为了

更好地利用财务影响做决策，许多受访者在建设数

据可比性、业务假设和情景分析方面的能力。

图 C8 

披露财务影响的有用性如何？

    在2021年开展的拟议气候相关指标、目标和转型计

划披露指南的意见征询中，工作组询问使用者，编制人披

露财务表现和财务状况方面的气候相关影响，有用性有多

大。在105名受访者中，超过90%认为这两个方面的信息披

露非常有用或在一定程度上有用。

    财务表现和财务状况的披露被视为同样有用，使用者

也表示同样希望看到这两方面的信息披露。

完全没用或不是很有用

在一定程度上有用

十分有用 75% 73%

21% 17%

6% 8%

    问题20：你所在的组织机构认为编制人披露以下哪一项跨行业、气候相关指标和财务影响是有用的？（n＝105）基数：使用者

财务表现 财务状况

获取财务影响信息。使用者获取财务影响信息

的来源通常包括，直接从组织的信息披露中获取，或

第三方汇总的披露、代理估值和其他信息数据。

被动投资者可能会利用第三方的汇总数据来进

行财务影响评估。尽管一些使用者指出，来自第三方

汇总的信息可能颗粒度欠佳，但对于被动投资者而言

是最佳的选项，且能为被动投资者提供有用的方向

性指标。尽管在获取优质数据方面一直存在挑战，

但数据汇总机构正寻找新途径，以便量化气候相关

风险和机遇的影响。对使用者的采访表明，数据汇

总机构为组织提供了更全面的工具来衡量和管理风

险，随着投资者和监管机构转向净零排放经济，这

成为一项重要投入。 
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积极投资者更有可能越过第三方汇总数据，独

立评估披露情况，并进行更彻底的财务影响评估。

使用披露信息来补充第三方分析的使用者报告称，

这种做法提高了数据的覆盖率，使组织能够更全面

地了解在其投资组合中各个组织的风险状况，且提

高了总体可验证性，增强了内部信心，促进了利用

数据推动业务决策。

若使用者无法获得某个编制人的相关气候披

露，他们通常会使用部门级别的假设或利用相似组

织的数据进行由外向内的评估。使用者强调，基于

有限的数据是很难作出假设的，这样会导致由外向

内的评估面临重大的不确定性。此外，使用者可以

通过信息披露获取实际信息，否则编制人可能会面

临不太有利的假设和结果。

最后，使用者指出，数据的透明度越高，越有

助于把编制人的数据纳入到使用者的财务影响评估

之中，提高对决策过程的信心。

对财务影响披露的改进期望

国际证监会组织近期的一份报告指出，“被投

资公司所产生的信息，与资产管理人认为对决策最

有用的信息之间，常常存在脱节。因此，为了更好

地体现气候治理、战略和风险管理对业务规划、运

营和财务结果的切实影响，需要提高公司披露实践

的成熟度”。工作组采访的使用者还更加详细地描

述了他们认为最理想的信息披露的具体内容。

受访者认为，与转型相关的支出或资本投资可

以作为一项关键信息，用于使用者的财务决策和投

资组合指导。然而，使用者表示，目前难以衡量各

组织如何致力于应对气候风险和机遇，且难以预测

不断变化的法规。最近一份关于气候行动100+的报

告突出强调了这一信息差距，指出在159家调查组织

中，只有6家符合资本配置调整的部分评估标准（如

图C9所示）。考虑到对实现承诺的担忧，受访的许

多使用者都表示，通过支出和资本投资的方式提高

各组织行动计划的透明度，这样能让使用者判断这

些承诺的可信度，并评估目标举措所带来的好处。

图 C9 

气候行动100+净零排放公司基准（摘录）

气候行动100+，“净零排放公司基准”。

72 �IOSCO, Report on Sustainability-related Issuer Disclosures, 2021.
73 �CA100+, Net-Zero Company Benchmark, 2021.

焦点公司数量

6) 资本配置调整

是，满足所有评估标准 否，未满足所有评估标准

未评估满足部分评估标准*
“部分”表示至少满足了一项次级指标
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除了支出或资本投资外，使用者还希望看到更

多关于气候相关风险和机遇对组织财务表现和财务状

况的实际和潜在影响的信息。他们指出，关于这些

财务影响的信息可以让他们深入了解编制人如何从报

告角度看待气候变化，从而有助于他们做决策和投

资组合规划。一些使用者表示，希望看到按产品划

分的收入数据。受访的使用者表示，披露这些指标将

使他们能够根据编制人披露的数据（而非使用者自

己的分析）做出决策，从而使编制人能够更好地掌控

自己的叙述，让使用者能更轻松地获取数据。为了强

调这一点，一位受访者称：“我希望组织能够这样披

露—‘这是我们按部门、子部门划分的资产负债

表。在这些部门中，这些是高风险领域。这是我们基

于转型角度列示的各档的排放量’。”

使用者和编制人均认为更多的参与是改善财务

影响的披露效果的一个良机。例如，使用者和编制

人可以相互来往，以便更好地了解编制人的披露和

使用者的分析之间的分歧。利用投资者呼吁等方式

加强协调性，可以提高使用者和编制人对进展情况

的了解程度。这一过程将有助于实现更全面和准确

的财务影响估计。

信用和保险评级方面的财务影响

许多投资者、贷款人和保险承保人都依赖信

用评级作为其财务决策的关键信息。因此，工作组

要求四家大型信用评级机构提供关于他们如何将气

候相关风险、机遇和财务影响纳入评级过程的详细

信息。

四家评级机构均回复称，他们在评级过程中纳

入了对财务影响的评估，如能源转型成本上升以及

对现金流比率的影响。专栏C2汇总了评级机构的回

复，其中主要涉及(1)信息获取，以及(2)对评级的影

响。完整的回复请见“附录5：评级机构纳入气候相

关信息的情况”。

专栏 C2  
评级机构回复概述

按照字母顺序列示，完整回复请见附录。

贝氏评估气候风险和机遇的方法包括考虑（再）保险公司的气候风险敞口、其战略业务计划，以及

这些风险敞口如何在短期至中期内对公司信誉产生积极或消极影响。对于气候风险，贝氏明确考

虑了物理、转型和气候相关责任风险的影响。贝氏的评估考虑了气候风险和机遇在构建模块评估

中产生的财务影响，即资产负债表实力、经营业绩、业务概况和企业风险管理。

贝氏评估了气候风险和机遇对所有（再）保险公司的财务影响，在理解（再）保险公司如何调整其

风险概况以管理气候风险并利用机遇的基础上，贝氏重点使用了前瞻性方法。

信息获取

随着使用气候相关财务信息披露工作组框架的（再）保险公司数量不断增加，在许多保险市场中，

对气候风险的财务影响披露正在成为一个主流。贝氏通过与管理层接触、公司可持续发展报告、

监管报告提交文件来收集的公开和非公开信息作为信用评级分析的一部分使用。

对评级的影响

在贝氏的全球评级中，约9%的全球评级变动是环境、社会和治理因素导致的，其中气候风险是一

个关键推动因素。负面评级行为主要针对那些风险敞口集中在天气相关事件的公司，这些公司的

风险敞口已经超出了风险偏好，并影响了资本头寸和盈利状况。相反，一些（再）保险公司通过巩固

治理实践而表现出积极的评级行为，这主要得益于建模技术的提高、风险敞口的良好管理，以及

防范最大风险的力度加大。
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惠誉提供了一种全面、系统的方法，用于传达气候相关风险和机遇是如何在部门、发行人和交易

层面影响评级的。分析师把可能影响信用状况的气候相关风险纳入预测中，包括加大对碳转型政

策的关注度和长期油价降低的假设，部分原因是转型风险增加。

信息获取

自2019年推出环境、社会和治理相关性评分（ESG.RS）以来，惠誉的全球1,500名信用分析师

已对11,000多家发行人或交易进行了超过150,000个ESG.RS评分。该评分可追踪包括温室气体排

放、能源管理和环境影响风险敞口在内的环境因素的信用相关性，在评级报告和研究中切实透明

地显示了气候风险的影响。

对评级的影响

惠誉列举了能源转型成本上升（如汽车行业的电动汽车）和气候变化的物理风险（如抵押支持证

券高度集中在自然灾害风险高和保险不足的领域）所导致的评级压力。相反，环境、社会和治理

相关性评分包含了因供应可再生能源而获得正评级提升的发行人，他们所在的市场拥有有利的监

管环境（气候相关机遇）。

惠誉意识到出现了许多新的潜在气候相关风险，且披露差距普遍存在。因此，惠誉的全球环境、

社会和治理研究团队在宏观、行业和实体/交易层面对气候和环境、社会和治理进行了详细的专

题研究，以便更好地了解这些新兴风险在不同领域的信用影响，如工业脱碳、森林砍伐和可持续

性相关债务领域。

气候风险评估

穆迪投资者服务公司在确定其信用评级的过程中，会评估环境、社会和治理风险（包括气候变

化）的信用因素，以及所有其他相关的信用推动因素和缓释因素。穆迪引入了环境、社会和治理

发行人概况分数、环境、社会和治理信用影响分数以及碳转型评估分数，旨在协助评估这些风险

及其对信用评级的影响。穆迪观察到，物理气候风险的信用影响通常是负面的，程度各异。碳转

型的信用影响可以是积极的，也可以是消极的，取决于实体的风险状况是否因其经营环境向低碳

经济转型而得到改善或削弱。

定量和定性分析

穆迪投资者服务公司的转型和物理风险评分由定量指标加以确定，其中包括一些前瞻性数据和预

测。最终分数由分析者通过定性地考虑转型和物理风险对实体的重要性，以及该实体的业务战略

和经营环境信息来决定。这种数据的增加和运用判断是必要的，原因在于，目前受到气候相关财

务信息披露工作组的启发所做的披露以及类似的披露不够详细，欠缺前瞻性，在全球甚至在行业

层面缺乏一致性，无法支持机械的定量评分方法。

对评级的影响

2020年，穆迪的受评私营部门中有13%提到了环境问题，而2019年仅有5%。这些评级行为最常

提到的环境考虑因素是碳转型风险。提到碳转型的大多数评级行为都来自穆迪之前在其环境热图

中确定为面临高或极高碳转型风险敞口的部门，如油气行业和钢铁行业。

若标准普尔认为环境、社会和治理信用因素（如气候相关信用因素）对其信誉意见具有重要性和

相关性，标准普尔就会把这些信用因素纳入到对所有部门的信用分析之中。作为环境、社会和治

理的关键信用因素之一，气候相关问题的潜在影响取决于标准普尔认为这些问题能在多大程度上

影响义务人履行其财务承诺的能力和意愿。

Continued on next page
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对评级的影响

气候相关披露信息可能在许多方面影响着信用评级分析。标准普尔的信用分析可能涉及与气候相

关的短期、中期和长期定性和财务信息。定性信息主要影响标准普尔的国家和行业评估，以及标

准普尔对非金融企业的管理和治理的评估。

发行人提供的前瞻性财务信息对标准普尔开展分析至关重要，其不仅可能会影响到实体的关键指

标（如非金融企业的现金流/杠杆比率），还可能会影响标准普尔对实体在同行中的竞争地位的

评估。

信息获取

若标准普尔认为气候相关信用因素对其信誉意见具有重要性和相关性，标准普尔就会把这些信用

因素纳入到其信用分析之中。

在试图评估气候相关信用因素时，面临的主要挑战可能是披露信息普遍不足，以及同行之间的披

露不一致。此外，标准普尔的评估也可以通过对这些事项进行关联报告来加强，把定性披露与其

历史和潜在的未来财务影响联系起来。标准普尔认为，这种联系将有助于全面描述实体面临的气

候相关风险和机遇，以及管理层应对这些风险和机遇所采取的行动。
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副主席 

联合利华首席财务官

Christian Thimann 

副主席 

Athora（德国）公司前CEO兼管理委员会主席（截

至2021年6月）

Jane Ambachtsheer 
法国巴黎资产管理有限公司可持续发展全球负责人

Bruno Bertocci 
USB资产管理公司常务董事兼可持续投资者部主管

Marisa Buchanan 
摩根大通常务董事兼可持续发展全球主管

Koushik Chatterjee 
塔塔钢铁公司集团执行董事（财务和公司业务）

Takehiro Fujimura 
三菱商事株式会社总经理（公司可持续发展及企业

社会责任）

Alan X. Gómez Hernández  
Citibanamex银行可持续发展主管

Geraldine Leegwater 
PGGM首席投资经理

刘瑞霞 
中国工商银行气候风险管理工作组首席专家

Masaaki Nagamura 
东京海上控股株式会社国际倡议研究员

Catherine Saire 
德勤合伙人（可持续发展服务）

Martin Skancke  
Storebrand风险委员会主席

附录1：工作组成员

Steve Waygood  
英杰华投资集团公司首席负责投资官

Fiona Wild 
必和必拓副总裁（可持续发展和气候变化）

乔恩•威廉姆斯（Jon Williams） 
普华永道合伙人（可持续发展和气候变化）

Wim Bartels 
毕马威合伙人（公司报告）

David Blood 
世代投资管理公司高级合伙人

Richard Cantor 
穆迪公司首席信用官

Mary Draves 
陶氏化学首席可持续发展官兼环境、健康与安全副总裁

Rosanna Fusco 
埃尼集团气候变化战略和定位负责人

Thomas Kusterer 
巴登-符腾堡州能源公司首席财务官

Mark Lewis  
安杜兰德资本管理公司气候研究主管

Richard Manley 
加拿大养老金计划投资公司常务董事兼可持续投资主管
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Kathy Huynh 

金融稳定理事会秘书处成员

Rupert Thorne 

金融稳定理事会副秘书长

特别顾问

秘书处

观察员

Russell Picot 
汇丰银行（英国）退休金计划受托人委员会主席

汇丰银行前集团首席会计官

USS投资委员会主席、副主席

Mary Schapiro 

彭博社全球公共政策副主席兼创始人 

和主席特别顾问

Mara Childress 

彭博社全球公共政策总监

Curtis Ravenel 
TCFD秘书

Jeff Stehm 

TCFD秘书

Stacy Coleman 

TCFD秘书

Mathew Nelson 
安永气候变化和可持续发展服务负责人

Ashley Schulten 
贝莱德常务董事兼环境、社会和治理投资主管

Sylvain Vanston 
安盛集团气候变化主管

Martin Weymann 
瑞士再保险公司可持续发展、新兴与政治风险管理、

集团风险管理主管

Michael Wilkins 
标普全球经济高级研究员（可持续金融）

本报告的编写得到了奥纬咨询的John Colas、Alban Pyanet、Ilya Khaykin、Kaja Pergar、Becky 
Swanson、Kais Ben Halim和Megan Dombrowski的支持。

77



气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露
工作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

附录2：人工智能审查方法
如“第B1节 上市公司按照气候相关财务信息披露

工作组建议报告的状况”所述，工作组制定了一种使

用人工智能技术的方法，用于审查2018财年、2019

财年和2020财年所公布的报告是否符合气候相关财

务信息披露工作组的建议。本附录描述了工作组挑选

审查公司、审查的文件类型和人工智能审查方法的

流程。

  1. �审查公司

工作组采用了人工智能方法审查69个国家八个

行业中1,651家大型公司的财务文件、年度报告、综

合报告和可持续发展报告。在八个行业中，有六个

行业与工作组2017年报告中的行业是一样的，即银

行业、保险业、能源业、材料和建筑业、交通运输

业、以及农业、食品和林业产品业。2020年现状报

告还加入了另外两个行业——科技和传媒业以及消

费品业。

为了选择接受人工智能审查的公司，工作组从

2020年现状报告人工智能审查的公司群体入手，采

用以下方法选择：

•	 确定上市公司的范围——八个选定行业中的公司

进一步划分为29个子行业，如图A2-1所示（第79

页）。子行业大致以全球行业分类标准的子部门和

行业为基础。

•	 删除子公司，避免重复计算。识别处于同一行业且

从资本结构来说拥有同一个最终母公司的公司，

只保留年收入（非金融行业）或总资产（金融行

业）最高的公司。我们遵照这种办法，尽可能避

免删除那些独立于母公司发布年度报告的公司。

•	 从群体中剔除规模较小的公司，把关注点放在规

模较大的公司。保留总资产分别在100亿美元和10

亿美元以上的银行和保险公司，以及六大非金融

行业中年收入为10亿美元及以上的公司。最后留

下总共4,446家公司；图A2-1展示了行业和子行业

的细分（第79页）。

•	 删除没有英文报告的公司。

•	 删除无法提供三个财年的年度报告的公司。这样

做是为了确保在所有三年中，公司群体保持一

致，且报告具有可比性。重要的是，在提取文件

供审查之日（2021年6月16日），并非所有2020

年的披露都可用。

使用该方法最终筛选了1,701家公司供2020年现

状报告进行审查。

对于今年的现状报告，工作组从2020年现状报

告中所使用的1,701家公司入手。但是，在2020年的

审查群体中，有50家公司不再作为单个实体存在或

者无法提供2020财年的英文版报告。从审查群体中

删除这50家公司，因此，工作组2021年人工智能审

查的最终群体数量为1,651家上市公司。

74 �TCFD, 2020 Status Report, September 22, 2020.
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图A2-1

审查公司所处的行业和子行业

行业 子行业

银行业 

608家公司

•	地区银行

•	大型多元化银行

•	投资和资产管理公司

保险业 

246家公司

•	多线保险

•	财产及意外险

•	人寿及健康保险

•	再保险

能源业 

483家公司

•	油气

•	煤炭

•	公用事业

交通运输业 

456家公司

•	航空货运

•	航空客运

•	海运

•	铁路运输

•	卡车服务

•	汽车

材料和建筑业 

1,580家公司

•	化学品

•	建筑材料

•	生产资料

•	金属和采矿

•	房地产管理与开发

农业、食品及林业 

325家公司

•	饮料

•	农业

•	包装食品及肉类

•	纸张及林业产品

科技和传媒业 

292家公司

•	科技硬件及设备 •	互动式媒体及服务

消费品业 

456家公司

•	消费品零售 •	纺织品及服装

合计：4,446家公司

  2. 审查文件

工作组主要审查公司2018、2019和2020财年

的财务文件、年度报告、综合报告和可持续发展报

告。这些文件通过彭博终端予以确认，终端提供的

其他相关文件如可用，也会被审核。工作组只选择

英文文件，并按照报告年份将文件分类。

•	 财务文件（包括10-K表格、20-F表格、年度报告

和账目、以及注册文件）：按照经营所在地区的

公司法、合规法和证券法编写的描述公司经审计

的财务结果的报告。虽然全球的报告要求有所差

异，但财务文件通常包含财务报表和治理声明和

管理评述等其他信息。

•	 年度报告或综合报告：说明公司前一年的经营活

动（年度报告）或能够实现公司长远价值的一系

列措施和他们在社会承担的作用（综合报告）的

报告。

•	 可持续发展报告（包括企业社会责任报告和环

境、社会和治理报告）：说明公司对社会的影响

的报告，通常涵盖环境、社会和治理问题。

•	 其他相关文件：彭博终端中获取的与公司年度报

告或可持续发展相关的文件。 
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3. 人工智能审查方法

在2021年的现状报告中，工作组采用了与前几

年使用的人工智能不同的人工智能技术方法来审查

公司报告，因为2021年工作组更换了另一家人工智

能技术供应商来审查气候相关披露。

人工智能审查旨在自动识别财务文件和其他公

司报告中与气候相关财务信息披露工作组建议相一

致的披露。设计一个自动人工智能系统来审查与气

候相关财务信息披露工作组建议的符合程度，这项

工作存在一些挑战，需要提出新的解决方案。尤其

是与气候相关财务信息披露工作组建议披露的内容

相匹配的语言也会出现在其他多份文件中。另一个

挑战是，用于描述特定披露内容的语言和语义可能

会因国家、行业、甚至同一行业中的公司而异。为

了解决这些挑战，人工智能系统使用了可以从算法

上展现整个句子和段落，并且能够捕获和理解上下

文含义的语言模型。

开始审查时，首先从各份可供审查的PDF格式文

件中提取文本段落。这一步使用了结合计算机视觉

技术的人工智能模型来正确识别段落边界。正确的

分段非常重要，这样才能使后续步骤中使用的语言

模型能够正确捕获句子的上下文。

工作组使用分段技术，在每个公司的文件中识

别出数千个段落。然后，为了筛选出仅与气候相关

披露有关的段落，使用了基于语言模型的信息检索

技术，检索段落，为段落评分，并按照段落与某一

特定建议披露内容的相关性排序。选择排名靠前的

段落作为与特定披露内容相关的段落。最后，使用

针对气候披露分类进行微调的语言模型，以此确定

一个实体的报告是否符合气候相关财务信息披露工

作组建议的11项披露内容中的其中一项。

这些用于分类的语言模型是基于来自变换器的

双向编码器表征（BERT）架构。来自变换器的双向

编码器表征技术是一种基于深度学习的自然语言处理

模型，它以大量文本文档语料库为基础进行训练，将

文本编码为数学表达式，同时还能考虑特定单词的上

下文。例如，其他技术可能会以同样的方式对“The 

car is running great（这辆车运行良好）”和“The 

car is running out of gas（汽车快没油了）”这两

句话中的“running”一词进行编码，但来自变换器

的双向编码器表征技术会考虑上下文，并为两句话中

的“running”提供不同的表达式。这意味着来自变

换器的双向编码器表征技术（以及其他类似技术）的

模型可以在做出分类决策时利用单词的上下文含义。

所讨论的人工智能模型经过了大量文本示例的

训练和调整，这些文本示例都是被来自V.E.（穆迪

的环境、社会和治理解决方案事业部旗下公司）的

主题专家标记为符合建议披露内容的文本示例。为

了审查报告，团队使用共同标准，将每条建议披露

内容缩小为一个回答是或否的问题（图A2-2，第

81页）。为了提高标记效率，工作组采用了主动学

习（AL）技术。主动学习是一个用于数据标记的重

复机器驱动注释周期，人工智能模型可识别信息量

最大的未标记模糊样本，并为改进其模型性能提供

最有用的信息。这在资源受限的环境中非常有用，

因为在这些环境中标记数据十分有限，且没有足够

的人类专家来对大量数据做标记（人工智能深度学

习模型需要提高性能）。还使用了分批主动学习过

程，在该过程中，主动学习模型从大量文件中不断

识别出未标记的多批次有用数据，以供人工注释。

这大大提高了注释人员的工作效率，即使注释示例

的数量有限，人工智能模型也能够成功执行任务。

75 �The Task Force is grateful for the previous years of review provided by PwC as well as for the review in 2021 provided by Moody’s.
76 �Devlin, et al., “Bert: Pre-training of deep bidirectional transformers for language understanding,” 2018.
77 �Liu, et al., “Roberta: A robustly optimized bert pretraining approach,” 2019.
78 �Settles, “Active learning literature survey,” 2009.
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图 A2-2 

人工智能审查问题

编号 问题 建议披露内容

1 公司是否描述了董事会或董事会委员会对气候相关风险或机遇的监督情况？ 治理 a）

2 公司是否描述了管理层或管理层委员会在评估和管理气候相关风险或机遇方面的

职责？

治理 b）

3 公司是否描述了所识别的气候相关风险或机遇？ 战略 a）

4 公司是否描述了气候相关风险和机遇给业务、战略或财务规划带来的影响？ 战略 b）

5 公司是否描述了其战略的韧性，并将不同气候相关情景纳入考量（包括2°C情景或

2°C以下的情景）？

战略 c）

6 公司是否描述了识别和/或评估气候相关风险的流程？ 风险管理 a）

7 公司是否描述了管理气候相关风险的流程？ 风险管理 b）

8 公司是否描述了如何把识别、评估和管理气候相关风险的流程纳入到全面风险管

理中？

风险管理 c）

9 公司是否披露了评估气候相关风险或机遇时使用的指标？ 指标和目标 a）

10 公司是否披露了范围1、范围2以及范围3（如有）温室气体排放？ 指标和目标 b）

11 公司是否描述了管理气候相关风险或机遇的目标？ 指标和目标 c）

这项人工智能是在mlfabric™上实施并运行

的，mlfabric™是一个由穆迪开发的定制、模块化、

可重复使用、基于云技术的平台，可操作深度学习

和机器学习模型，让使用者可以大规模部署和复用

人工智能模型和人工智能工作流。信息披露利用了

mlfabric™的模型即服务平台，为选定的公司群体处

理超过10,000份文件（财务文件和其他文件），以

此得出最终结果。

81



气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露
工作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

表现验证

针对人工智能管道的表现评估是以公司层面进

行的。在一家公司的任何文件中，如果至少有一篇

文章被归类为图A2-2（第81页）中问题的肯定结

果，则该公司被标记为符合气候相关财务信息披露

工作组的建议。如果预测一家公司遵守了某条建议

披露内容，且注释人员也同意该判断（基于注释数

据），则该特定示例将被标记为正确分类。用于评

估人工智能管道最终表现的指标叫做F1分数。

图A2-3展示了11项建议披露内容的F1分数。

结果

把人工智能管道应用于1,651家公司的报告的摘

录片段，然后按照11项建议披露内容、八个行业、

公司规模和公司所在地区，对结果进行汇总分析。

79 �In binary classification, precision measures the number of correct positive predictions out of the total number of positive predictions while 
recall measures the number of correct positive predictions out of the actual number of examples that were correct. The F1 Score is the 
harmonic mean of precision and recall. It is an indicator of the classification accuracy of a model and is commonly used in machine learning 
applications to judge performance. 

图 A2-3 
段落层级模型表现

建议披露内容 F1-分数

治理 a) 0.958

治理 b) 0.815

战略 a) 0.857

战略 b) 0.906

战略 c) 0.820

风险管理 a) 0.900

风险管理 b) 0.882

风险管理 c) 0.897

指标和目标 a) 0.955

指标和目标 b) 0.957

指标和目标 c) 0.857
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附录3：各行业的人工智能审查结果
如“第B1节 上市公司按照气候相关财务信息披露 

工作组建议报告的状况”所述，工作组开发了一种

使用人工智能技术的方法，审查2018财年、2019

财年和2020财年公开的报告中包含的信息是否与气

候相关财务信息披露工作组的建议相一致。本附录

分别展示了八个行业的人工智能审查结果。这八个

行业分别为银行业、保险业、能源业、材料和建筑

业、交通运输业、农业、食品和林业产品业、科技

和传媒业、消费品业。
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银行业

工作组利用人工智能技术审查了三个子行业中

的282家银行的报告，这三个子行业分别为投资和资

产管理银行、大型多元化银行和地区银行。这282家

银行的资产规模中值接近660亿美元，最大资产规模

为5.1万亿美元。银行的人工智能审查结果如图A3-1

所示。

在11项建议披露内容中，银行对其中7项的披

露率低于所有审查公司的平均水平。但在2018年

至2020年期间，银行对气候相关财务信息披露工

图 A3-1 

银行业审查结果

建议 建议披露内容
2018-2020年
的百分比变化

根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公
司百分比

治理 a) 董事会监督 16

b) 管理层职责 8

战略 a) 风险和机遇 20

b) 对组织机构的影响 15

c) 战略韧性 10

风险管理 a) 风险识别和评估流程 15

b) 风险管理流程 18

c) 纳入到全面风险管理 19

指标和目标 a) 气候相关指标 12

b) 范围1、范围2、范围3
温室气体排放

16

c) 气候相关目标 7
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2019
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2019
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6%
14%

22%

9%
10%

17%

20%
26%

35%

18%
22%

33%

21%
25%
27%

25%
33%

45%

5%

15%

14%
19%

32%

23%
32%

35%

15%
15%

22%

10%

29%
17%
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图例：   2020年根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公司的比例。

8%

作组建议的所有披露内容的披露都有所增加。在

2018年至2020年期间，银行以及材料和建筑公司

在战略a)（气候相关风险和机遇）方面的披露率增

幅最大，达到20个百分点。如前所述，在这三年期

间，该行业披露率增长最显著的是战略a)，其次是

风险管理c)，增幅为19个百分点，这表明银行在逐

步加大披露对气候相关风险和机遇的分析，以及把

识别、评估和管理气候相关风险的流程纳入到全面

风险管理活动之中。然而在2020年，在所有行业

中，银行对指标和目标c)—气候相关目标的披露

比例最低。
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图 A3-2 

保险业审查结果

建议 建议披露内容
2018-2020年
的百分比变化

根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公
司百分比

治理 a) 董事会监督 22

b) 管理层职责 10

战略 a) 风险和机遇 17

b) 对组织机构的影响 8

c) 战略韧性 10

风险管理 a) 风险识别和评估流程 10

b) 风险管理流程 16

c) 纳入到全面风险管理 17

指标和目标 a) 气候相关指标 6

b) 范围1、范围2、范围3
温室气体排放

10

c) 气候相关目标 9
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17%

35%

28%
32%

36%

20%
20%

30%

26%
27%

32%

18%
18%

27%

35%
39%

52%

27%
26%

37%

22%
25%

39%

13%
23%

13%

9%
18%

8%

30%
47%

31%
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保险业

工作组利用人工智能技术审查了四个类别132家

保险公司的报告，这四个类别为多线保险、财产及

意外险、再保险、人寿及健康保险。接受审查的保

险公司的资产规模中值约为290亿美元，最大资产规

模为1.3万亿美元。保险公司的人工智能审查结果如

图A3-2所示。

根据2020年的报告情况，132家保险公司最常

披露的是气候相关财务信息披露工作组建议披露的

2018
2019
2020
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2019
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2019
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2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020
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2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
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2018
2019
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战略a)——气候相关风险和机遇。2020年，在11项

建议披露内容中，保险公司对其中7项的披露比例高

于或等于2020年所有公司的平均水平。在治理a)、

风险管理b)和风险管理c)方面，保险公司的披露比例

超过2020年平均水平10个百分点或以上。此外，在

2018年至2020年期间，在11项建议披露内容中，保

险公司有7项的增幅高于平均水平。2020年，审查保

险公司在治理a)、风险管理a)、风险管理b)和风险管

理c)方面的披露比例最高。

图例：   2020年根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公司的比例。
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图 A3-3 

能源业审查结果

建议 建议披露内容
2018-2020年
的百分比变化

根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公
司百分比

治理 a) 董事会监督 14

b) 管理层职责 9

战略 a) 风险和机遇 13

b) 对组织机构的影响 14

c) 战略韧性 17

风险管理 a) 风险识别和评估流程 8

b) 风险管理流程 14

c) 纳入到全面风险管理 11

指标和目标 a) 气候相关指标 8

b) 范围1、范围2、范围3
温室气体排放

14

c) 气候相关目标 21

20%
26%

34%

11%
15%

20%

54%
61%

67%

33%
42%

47%

11%
14%

18%

22%
29%
30%

18%
25%

32%

20%
27%

41%

28%
31%

20%

45%
44%

36%

33%
36%

22%

能源业

工作组利用人工智能技术审查了三个类别267家

能源公司的报告，这三个类别为油气、煤炭和公用

事业。这些能源公司的年收入中值为46亿美元，最

高年收入为1,810亿美元。

这些公司的人工智能审查结果如图A3 -3所

示。2020年，相对于所有其他行业，能源公司对以

下两项的披露比例最高，即战略a)——描述公司识
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图例：   2020年根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公司的比例。

别到的短期、中期和长期气候相关风险和机遇，以

及战略c)——描述公司的战略韧性，要考虑到各种

不同的气候相关情景（包括2°C情景或低于2°C的情

景）。此外，在气候相关财务信息披露工作组建议

的11项内容中，能源公司对其中10项的披露比率高

于或等于所有公司2020年的平均水平。2018年至

2020年期间，能源公司对指标和目标c)——描述公

司管理气候相关风险和机遇的目标以及目标完成情

况的披露比例增加了不止1倍。
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图 A3-4 

交通运输业审查结果

建议 建议披露内容
2018-2020年
的百分比变化

根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公
司百分比

治理 a) 董事会监督 17

b) 管理层职责 11

战略 a) 风险和机遇 10

b) 对组织机构的影响 13

c) 战略韧性 3

风险管理 a) 风险识别和评估流程 14

b) 风险管理流程 11

c) 纳入到全面风险管理 11

指标和目标 a) 气候相关指标 7

b) 范围1、范围2、范围3
温室气体排放

3

c) 气候相关目标 8
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图例：   2020年根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公司的比例。

交通运输业

工作组利用人工智能技术审查了六个类别158家

运输公司的报告，这六个类别为航空货运、汽车、海

运、航空客运、铁路运输和卡车服务。运输公司的年

收入中值为43亿美元，最高年收入为2,540亿美元。

运输公司的人工智能审查结果如图A3 -4所

示。2020年，这158家运输公司在战略a)和指标和目

标a)方面的披露比例最高，分别达到49%和41%，

而对战略c)的披露比例最低，仅为6%。在2018年至

2020年期间，治理a)——描述董事会对气候相关风

险和机遇的监督情况的披露比例增加最多（17个百分

点）。同期，战略c)和指标和目标b)的披露比例增幅

最低（3个百分点）。总体而言，运输公司对所有11

项建议披露内容的披露水平都要低于所有公司2020

年的平均水平。 
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材料和建筑业审查结果

建议 建议披露内容
2018-2020年
的百分比变化

根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公
司百分比

治理 a) 董事会监督 18

b) 管理层职责 14

战略 a) 风险和机遇 20

b) 对组织机构的影响 21

c) 战略韧性 11

风险管理 a) 风险识别和评估流程 17

b) 风险管理流程 19

c) 纳入到全面风险管理 20

指标和目标 a) 气候相关指标 4

b) 范围1、范围2、范围3
温室气体排放

18

c) 气候相关目标 18
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图例：   2020年根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公司的比例。

材料和建筑业

工作组利用人工智能技术审查了五个类别404家

材料和建筑公司的报告，这五个类别为生产资料、

化学品、建筑材料、金属和采矿以及房地产管理与

开发。这些材料和建筑公司的年收入中值为57亿美

元，最高年收入为1,420亿美元。

这些公司的人工智能审查结果如图A3-5所示。

在2020年的报告中，材料和建筑公司最常披露的是

战略a)和指标和目标a)。2020年，在11项建议披露

内容中，材料和建筑公司对其中四项的披露水平高于

任何其他行业公司。此外，在三年里，材料和建筑公

司对指标和目标a)——评估气候相关风险和机遇所使

用的指标的披露比例是所有公司中最高的。并且，材

料和建筑公司在2020年对治理a)、战略c)和风险管理

c)这三项的披露比例比2018年高了三倍。 
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农业、食品和林业产品业审查结果

建议 建议披露内容
2018-2020年
的百分比变化

根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公
司百分比

治理 a) 董事会监督 13

b) 管理层职责 4

战略 a) 风险和机遇 6

b) 对组织机构的影响 4

c) 战略韧性 10

风险管理 a) 风险识别和评估流程 15

b) 风险管理流程 15

c) 纳入到全面风险管理 19

指标和目标 a) 气候相关指标 7

b) 范围1、范围2、范围3
温室气体排放

4

c) 气候相关目标 11

4%
7%

17%

35%
33%

39%

44%
42%

50%

41%
42%

48%

30%
29%

41%

9%
8%

13%

31%

27%
23%

1%
5%

11%

13%
20%

28%

25%

10%
15%

4%
12%

23%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

图例：   2020年根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公司的比例。

农业、食品和林业产品业

工作组利用人工智能技术审查了四个类别142家

农业、食品和林业产品公司的报告，这四个类别为

饮料、包装食品及肉类、农业、纸张及林业产品。

这些农业、食品和林业产品公司的年收入中值为39

亿美元，最高年收入为900亿美元。

这些公司的人工智能审查结果如图A3 -6所

示。2020年，农业、食品和林业产品公司最常披露

的是战略a)——气候相关风险和机遇，以及指标和

目标a)——公司评估气候相关风险和机遇所使用的

指标。在11项建议披露内容中，农业、食品和林业

产品公司在2020年对其中8项的披露比例低于所有公

司2020年的平均水平。然而在2020年，该行业的公

司对其中6项的披露比例比2018年至少高出了10个

百分点。
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科技和传媒业审查结果

建议 建议披露内容
2018-2020年
的百分比变化

根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公
司百分比

治理 a) 董事会监督 6

b) 管理层职责 5

战略 a) 风险和机遇 3

b) 对组织机构的影响 13

c) 战略韧性 4

风险管理 a) 风险识别和评估流程 4

b) 风险管理流程 1

c) 纳入到全面风险管理 9

指标和目标 a) 气候相关指标 1

b) 范围1、范围2、范围3
温室气体排放

2

c) 气候相关目标 12
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图例：   2020年根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公司的比例。

科技和传媒业

工作组利用人工智能技术审查了两个类别106家

科技和媒体公司的报告，这两个类别为互动式媒体

及服务、科技硬件及设备。科技和媒体公司的年收

入中值为30亿美元，最高年收入为2,750亿美元。

这些公司的人工智能审查结果如图A3 -7所

示。2020年，在11项建议披露内容中，科技和媒体

公司对其中8项内容的披露处于所有行业中的最低水

平。这些公司对所有11项建议披露内容的披露比例

均低于所有审查行业中所有公司的平均披露比例。

对于风险管理b)和指标和目标a)这两项的披露比例在

2018年至2020年间仅增加了1个百分点。然而，在

2020年，超过四分之一的科技和媒体公司披露了11

项建议内容中的4项。 

90



气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露
工作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

图 A3-8 

消费品业审查结果

建议 建议披露内容
2018-2020年
的百分比变化

根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公
司百分比

治理 a) 董事会监督 16

b) 管理层职责 10

战略 a) 风险和机遇 7

b) 对组织机构的影响 15

c) 战略韧性 7

风险管理 a) 风险识别和评估流程 11

b) 风险管理流程 15

c) 纳入到全面风险管理 16

指标和目标 a) 气候相关指标 11

b) 范围1、范围2、范围3
温室气体排放

9

c) 气候相关目标 16

4%
6%

20%

6%
9%

16%

21%
20%

26%

12%
13%

23%

2%
9%

18%

34%
36%

41%

6%
9%

21%

19%
25%

35%

1%
5%
8%

31%
38%

42%

28%
30%

37%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

2018
2019
2020

图例：   2020年根据气候相关财务信息披露工作组建议进行披露的公司的比例。

消费品业

工作组利用人工智能技术审查了两个类别160家

消费品公司的报告，这两个类别为消费品零售和纺

织品及服装。这些消费品公司的年收入中值超过60

亿美元，最高年收入为5,180亿美元。

这些公司的人工智能审查结果如图A3-8所示。

在11项建议披露内容中，消费品公司对其中9项的

披露比例整体低于所有公司2020年的平均比例。而

这些公司在2020年披露比例最高的要数气候相关指

标（指标和目标a)），为42%。2018年至2020年期

间，160家消费品公司对所有建议披露内容的披露比

例均增加了5个百分点以上。
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附录4：负责任投资原则指标与气候相关财
务信息披露工作组建议的映射

如“第B2节 资产管理人和资产所有者按照气候相

关财务信息披露工作组建议报告的状况”所述，工作

组使用了负责任投资原则的气候相关指标，来了解资

产管理人和资产所有者根据气候相关财务信息披露工

作组的建议做报告的情况。本附录提供了工作组将负

责任投资原则的指标对应到其11项建议披露内容的情

况，如图A4-1所示。

图 A4-1 

2021年，与气候相关财务信息披露工作组建议披露的
内容相对应的负责任投资原则指标
气候相关财务信息
披露工作组的建议

气候相关财务信息披露工作组建议披露的内容 负责任投资原
则指标

治理 a) 描述董事会对气候相关风险和机遇的监督情况。 ISP 28A-G

b) 描述管理层在评估和管理气候相关风险和机遇方面的职责。
ISP 29A-D

战略 a) 描述公司的短期、中期和长期气候相关风险和机遇。 ISP 30A-G

ISP 31A-G

b) 描述气候相关风险和机遇对公司的业务、战略和财务规划的影响。 ISP 32

c) 描述公司战略的韧性，要考虑到各种不同的气候相关情景（包括2°C情景或低于2°C的情景）。
ISP 33.1

风险管理 a) 描述公司用于识别和评估气候相关风险的流程。 ISP 34A-E

b) 描述公司管理气候相关风险的流程。 ISP 36A-G

c) 描述如何将识别、评估和管理气候相关风险的流程纳入到公司全面风险管理。 ISP 36A-G

指标和

目标

a) 披露公司按照其战略和风险管理流程评估气候相关风险和机遇时使用的指标。 ISP 38.1

ISP 39.1

b) 披露范围1、范围2和范围3（如有）温室气体（GHG）排放和相关风险。 ISP 38.1

c) 描述公司管理气候相关风险和机遇的目标以及目标完成情况。 ISP 37.1

80 �PRI excluded certain “free text” responses in the aggregate data provided for the indicators mapped to Governance b) and Risk Management a), which 
may understate the level of TCFD-aligned reporting to the PRI.

81 �For Strategy c), the Task Force reviewed PRI indicators relative to its supplemental guidance for asset owners, which asks these organizations to 
consider providing a discussion of how climate-related scenarios are used, such as to inform investments in specific assets. The PRI indicator most 
closely aligned with Strategy c) asks signatories to “[d]escribe how climate scenario analysis is used to test the resilience of your organization’s 
investment strategy and inform investments in specific asset classes.” The Task Force notes the PRI indicator could be interpreted as requesting 
information beyond that described in the supplemental guidance.
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附录5：评级机构纳入气候相关信息的情况
在调查关于气候相关财务影响信息的有用性

过程中，工作组要求几家信用评级机构提供简短的

报告，说明如何将气候风险和机遇纳入信用评级过

程。下文展示了这些报告的全文，按字母顺序排列。

气候风险造成的物理危害可能会严重破坏社

会经济。平均气温上升正在导致全世界频频遭受天

气事件带来的严重损失。虽然许多（再）保险公司

重视防范气候风险，仍然存在重大的防范缺口，在

向低碳经济转型的过程中出现了新的保险机会，客

户偏好和生活方式的变化创造了新的产品前景。 

（再）保险部门有助于识别和管理气候风险的财务

后果，并增强受影响群体的韧性。

贝 氏 评 估 气 候 风 险 和 机 遇 的 方 法 包 括 考 虑 

（再）保险公司的气候风险敞口、其战略业务计

划，以及这些风险敞口如何在短期至中期内对公司

信誉产生积极或消极影响。对于气候风险，贝氏明

确考虑了物理、转型和气候相关责任风险的影响。

贝氏的评估考虑了气候风险和机遇在构建模块评估

中产生的财务影响，即资产负债表实力、经营业

绩、业务概况和企业风险管理。

贝氏评估了气候风险和机遇对所有（再）保险

公司的财务影响，在理解（再）保险公司如何调整

其风险概况以管理气候风险并利用机遇的基础上，

贝氏重点使用了前瞻性方法。

天气相关事件严重威胁了保险公司资产负债表

的实力，因为此类损失通常会产生重大、快速且意

想不到的影响。贝氏希望（再）保险公司能坦然接

受气候相关风险的发生，并证明他们能够有效地管

理这些风险，包括考虑气候趋势以及天气相关事件

的严重性和频率的增加，并做好财务准备以应对潜

在的损失。

（再）保险公司的资产状况也很重要。对于 

（再）保险公司持有的任何资产，若其可能会受到

气候风险的影响，如沿海的房产面临海平面上升导

致的洪水风险，或资产面临与天气有关的灾难事

件，可能需要对这些资产进行评估，以了解这些资

产的价值或是否能做任何减记。此外，还需要考虑

保护资产价值所需的任何缓释措施。

气候风险的财务影响因公司而异，具体取决

于他们的业务和地理位置风险组合。公司的业务概

况和再保险保障水平将决定财务指标的潜在波动性

及其产生盈利回报的能力。在公司用来管理气候风

险的风险偏好和风险实践基础上，这些要素被组合

起来。

在公司有效模拟天气相关事件并把气候风险

纳入风险定价和建模的能力方面，风险管理发挥着

重要作用。需要考虑的一个关键领域是，适当的数

据和分析工具的可用性，以便准确模拟天气相关事

件。如果损失超出了贝氏或公司的预期，则会产生

风险敞口过大、建模不充分或对事件的防范程度不

够等问题。对于人寿保险公司而言，气候风险可以

改变对传染病的模式和韧性，从而影响未来的死亡

率和发病率。在承保此类风险时，应该了解气候风

险导致的运营环境变化。

随着使用气候相关财务信息披露工作组框架

的（再）保险公司数量不断增加，在许多保险市场

中，对气候风险的财务影响披露正在成为一个主

流。在信用评级分析中，贝氏通过与管理层、公司

可持续发展报告、监管报告提交文件的接触来收集

并利用公开和非公开信息。
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自2020年3月以来，贝氏披露了环境、社会和治

理因素是否是导致评级发生任何积极或消极变化的关

键因素（图A5-1）。贝氏将近9%的全球评级变动是

环境、社会和治理因素导致的，其中气候风险是一个

关键推动因素。负面评级行为主要针对那些风险敞口

集中在天气相关事件的公司，这些公司的风险敞口已

经超出了风险偏好，并影响了资本头寸和盈利状况。

这些损失暴露了公司管理气候风险的短板，以及其无

法模拟和缓释这些风险的缺陷。相反，一些（再）保

险公司通过巩固治理实践而表现出积极的评级行为，

这主要得益于建模技术的提高、风险敞口的良好管

理，以及防范最大风险的力度加大。贝氏认为，气候

风险的风险管理非常重要，（再）保险公司需要加强

对气候风险和机遇的了解，如图A5-2的框架所示。

图 A5-1 

导致全球评级变动的主要推动因素

图 A5-2 

通过评级流程评估气候风险

•  �资本头寸能承受冲击
•  �防止风险敞口达到峰值

和损失整合
•  �低波动性/气候风险

敏感性
•  投资组合多样化

•  收益稳定性
•  搁浅资产影响有限
•  恰当建模和定价
•  �新的气候产品收益不

断增加

•  �承保概况多样化，不受
气候风险影响

•  新产品开发
•  �明确定义的政策措辞

和合同

•  �企业风险管理办法中考
虑到气候风险

•  能够接受气候压力测试
•  �能够对天气相关风险建 

模
•  �气候报告（财务披露、

监管报告）透明度高
•  董事会监督

•  �资本头寸迅速减少——
敞口过大，意外损失

•  �防止风险敞口达到峰值
的力度不够

• � �高波动性/气候风险
敏感性

•  �搁浅资产风险敞口

•  �收入波动     
•  �搁浅资产问题
•  �承保模式未考虑气候

风险
•  �意外损失
•  �耐药疾病造成的不良死

亡率和发病率

•  �承保或投资概况集中并
面临气候风险

•  ��存在不确定或间接的气
候风险敞口

•  �突破偏好和承受力
•  压力测试失败
•  �风险建模不足——数

据质量差
•  �不在财务报告中披露
•  �防止风险敞口达到峰值

或风险整合的力度不够

发行人
信用评

级

气候
风险

资产负债表 经营业绩 业务状况 企业风险管理

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

全球评级变动的主要推动因素

（2020年4月至2020年12月）
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把气候风险和机遇纳入评级流程

惠誉提供了一种全面、系统的方法，用于传达

气候相关风险和机遇是如何在部门、发行人和交易

层面影响评级的。分析师把可能影响信用状况的气

候相关风险纳入预测中，包括加大对碳转型政策的

关注度和长期油价降低的假设，部分原因是转型风

险增加。

自2019年推出环境、社会和治理相关性评分

（ESG.RS）以来，惠誉的全球1,500名信用分析师已

对11,000多家发行人或交易采用了超过150,000个评

分。该评分可记录包括温室气体排放、能源管理和

环境影响风险敞口在内的环境因素的信用相关性，

在评级报告和研究中切实嵌入了气候风险影响的充

分披露（如图A5-3所示）。惠誉的环境、社会和

治理相关性评分提供了一种工具，以便优先研究和

了解被评级实体或交易最具财务重要性的因素，在

新出台的《欧盟可持续金融披露条例》背景之下，

这点尤为重要。根据作为气候相关财务信息披露工

作组核心的“战略规划风险管理”，可以在同行群

体内比较气候问题的财务重要性，区分积极管理气

候风险的实体与风险敞口影响信用评级的实体。环

境、社会和治理相关性评分随着时间发生变化，反

映了气候风险的动态本质。

惠誉遇到了多起因能源转型成本上升（如汽车

部门的电动汽车）和气候变化的物理风险（如抵押

支持证券高度集中在自然灾害风险高和保险不足的

领域）导致评级面临压力的案例。目前，惠誉的汽

车部门和欧洲、中东和非洲地区公用事业部门，分

别有38%和20%的发行人在温室气体排放方面的环

境、社会和治理评分为4分或5分，表明气候相关

风险因素是信用评级的一个关键因素。相反，根据

气候相关财务信息披露工作组的“机遇”指标，环

境、社会和治理相关性评分还包含了因供应可再生

能源而获得正评级提升的发行人，他们所在的市场

提供了有利的监管环境。 

图 A5-3 

环境、社会和治理评分定义

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

环境、社会和治理评分定义

相关性最低 中等

1 2 3 4 5

与发行人有关的信用

与实体评级无关，与
部门无关。

与实体评级无关，但
与部门相关。

与 评 级 的 相 关 性 极
低，要么影响很小，
要么以对实体评级不
产生影响的方式积极
管理。

与评级相关，不是评
级的关键驱动因素，
但与其他因素一起对
评级产生影响。

高度相关，是评级的
关键驱动因素，可单
独对评级产生重大影
响。
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图 A5-4 

了解环境、社会和治理的信用影响

监管环境 

根据气候相关财务信息披露工作组的建议，惠

誉使用情景分析和压力测试方法来探索不断变化的

监管环境所产生的影响。惠誉的环境、社会和治理

脆弱性评分（ESG.VS）以合理的政策压力情景（

联合国负责任投资原则的不可避免政策责任）为起

点，测试对应对气候变化的长期监管收紧的影响。

随后，惠誉将测试结果与分析师对部门和地区供需

填补信息空白：

惠誉认识到许多气候风险新出现的、潜在的

性质，以及在披露方面的广泛空白。惠誉的全球环

境、社会和治理研究团队在宏观、部门和实体/交易

层面对气候和环境、社会和治理主题进行了详细的

专题研究，以便更好地了解这些新兴风险在工业脱

碳、森林砍伐和可持续性相关债务等不同领域的信

2 �CRU refers to CRU Group, a strategic partner of Fitch.

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

环境、社会和治理相关性评分

•  �环境、社会和治理相关性评分阐明
了环境、社会和治理问题对信用评
级决定的影响程度。

•  �环境、社会和治理相关性评分具有
前瞻性，基于对实体和交易的信用
评级的基础情况预测。

•  �惠誉评级的信用分析师系统地评价
了其评级方法中纳入的对环境、社
会和治理信用的考虑因素。

•  �评分涵盖了环境、社会和治理风险
（分别以E、S和G表示），以透明
的、基于部门的跨资产全球框架为
依据。

•  �基于部门的模板清晰地阐明了与信
用相关的环境、社会和治理风险。

部门/实体/交易 部门/专题 部门/实体/交易

•  �专门的全球环境、社会和治理研究
团队横跨三大洲，涵盖主题和跨部
门环境、社会和治理信用风险，且
通过主题发行人和特定交易研究为
信用分析师提供支持。

•  �专题报告在宏观、部门和实体/交易
层面分析环境、社会和治理主题，
重点从信用角度分析其可能如何影
响部门和实体。

•  �环境、社会和治理研究团队优先考
虑最重要、最有可能破坏行业和商
业模式的新兴环 境、社会 和治 理 
主题。 

•  �信用风险分析基于可信的下行信用
风险情景，即到2050年，气候变化
限制在温度上升2度。

•  �脆弱性评分提供了部门、部门内实
体和债务工具信用风险脆弱性的时
间序列比较风险得分。

•  �从2025年到2050年，按固定时间间
隔进行时间分析评分。为寻求管理
长期环境、社会和治理信用风险的
投资者提供了独特的细化的视角。

•  �基于联合国支持的负责任投资原则
的不可避免政策责任情景，根据惠
誉评级分析师对部门的深入了解进
行细化和调整。

环境、社会和治理研究 环境、社会和治理脆弱性评分

短期到中期 中期到长期

用影响（图A5-4）。有针对性地使用第三方资产级

数据源（如英国商品研究所）能够促进发行人讨论

和基准气候风险管理。此外，作为评级流程的一部

分，分析师与管理委员会的互动有助于持续讨论和

了解不同实体如何受到影响、如何管理气候风险，

从而更好地为每个发行人的环境、社会和治理相关

性评分提供信息。 

驱动因素的详细了解以及特定发行人的基本面（如

成本补偿机制、当地政策环境、成本竞争力和资产

年限）以及气候风险战略相结合。这使得惠誉能够

根据气候相关财务信息披露工作组的建议，针对发

行人对不断变化的监管以及这些变化的财务重要性

的相对风险敞口形成长期的观点（2025-2050年）。 

惠誉在其环境、社会和治理脆弱性评分部门报告中

阐述了这一观点。
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气候风险评估

穆迪投资者服务公司在确定其信用评级的过

程中，评估了环境、社会和治理风险的信用考虑因

素（包括气候变化），以及所有其他相关信用驱

动因素和缓释因素（见图A5-5）。穆迪引入了环

境、社会和治理发行人概况评分，环境、社会和治

理信用影响评分以及碳转型评估分数，旨在协助评

估这些风险及其对信用评级的影响。评分的环境风

险类别包括气候风险敞口，其中包括转型风险和物

理风险。在评估最受影响的部门中的发行人面临的

转型风险时，穆迪还进行了碳转型评估，以便进一

步为针对该实体面临的转型风险的评估提供信息。

穆迪注意到，物理气候风险的信用影响通常是负面

的，程度各异。碳转型的信用影响可以是正面的，

也可以是负面的，具体取决于实体的风险状况是否

因其所处的经营环境向低碳经济转型而得到改善或

恶化。

图 A5-5 

气候风险评分如何影响信用评级概览

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

特定部门的方法

方法记分卡/模型

• �客户关系
• �人力资本
• 人口和社会趋势
• �健康和安全
• �负责任生产

• �碳转型
• �物理气候风险
• 水管理
• �废物和污染
• �自然资本

发行人概况评分
（环境）

发行人概况评分
（社会）

发行人概况评分
（治理）

• �财务策略与风险管理
• 管理信誉和往绩
• �组织结构
• �合规和报告
• �董事会结构、政策和程序

S-2
S-3

S-4

S-5S-1E-1

E-2
E-3

E-4

E-5

G-2
G-3

G-4

G-5G-1

其他考虑因素

环境、社会和治理跨部门方法

发行人概况评分

环境、社会和治
理信用影响评分

CIS-1

CIS-3

CIS-5

CIS-2

CIS-4

极度负面

高度负面

中度负面

中性至低度

正面

信用 
评分

穆迪投资者服务公司

负面
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图 A5-6 

涵盖气候风险的穆迪投资者服务公司环境、社会和治理 
评分示例

定量和定性分析

穆迪投资者服务公司的转型和物理风险评分由

定量指标提供信息，包括一些前瞻性数据和预测。

由分析师决定最终评分，他们也定性考虑实体转型

和物理风险的重要性，以及关于该实体经营策略和

经营环境的信息。这种数据增加和运用判断是必要

的，因为目前受气候相关财务信息披露工作组启发

所做的披露以及类似披露在全球甚至行业范围内通

常不够详细，欠缺前瞻性和一致性，不足以支持机

械的定量评分方法。图A5-6举例说明了一间美国公

环境、社会和治理信用影响和发行人概况评分：美国南方电力公司 环境、社会治理（ESG）方法

注：为适应页面，部分内容的格式已调整。

美国南方电力公司的环境、社会和治理信用影响评分为
中度负面（CIS-3）。认为其环境、社会和治理属性对
当前评级的总体影响有限，随着时间的推移，未来可能
产生负面影响。美国南方电力公司的CIS-3等级反映出
高度环境风险，以及中度负面的社会和治理风险。

美国南方电力公司的高度环境风险（E-4发行人概况评
分）主要体现在飓风、风暴和龙卷风对其位于美国东南
部的核心服务区域造成的高物理气候风险。该公司存在
中度负面碳转型风险，这体现了该公司的长期碳减排
计划，包括可再生能源增长以及对化石燃料的依赖，包
括大量天然气和不断减少的煤炭。该公司的煤炭/石油
和核能发电机组具有中度负面的废物管理和污染风险。

5

ESG Credit Impact & Issuer Profile Scores: Southern Company (The) ESG Methodology

环境、社会和治理发行人概况评分
2021年5月27日

ESG Credit Impact Score 
27 MAY 2021

环境

E-4 
高度负面

社会

S-3 
中度负面

治理

G-3 
中度负面

环境因素 负面暴露 正面暴露

高度 物理气候风险 4

高度 碳转型 3

中度 水管理 2

中度 自然资本 2

高度 废物和污染 3

环境概况评分 E-4

CIS-3 

For an issuer scored CIS-3 (Moderately Negative), its ESG attributes are overall considered as 
having a limited impact on the current rating, with greater potential for future negative impact over 
time. The negative influence of the overall ESG attributes on the rating is more pronounced 
compared to an issuer scored CIS-2.

行业风险等级 环境、社会和治理因素 发行人评分

attributes are considered to be having an overall limited impact on the current 

high environmental risk, along with moderately negative social and governance 
risks. 

physical climate risks resulting from hurricanes, storms and tornados across its 
core service territory in the Southeast US. The company has moderately negative 
carbon transition risk reflecting its long-term carbon emissions reduction plan 
including renewable energy growth along with a reliance on fossil fuels, including 

generation fleets includes moderately negative risks for waste management and 
pollution. 

p. 98 Figure A5-6
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对于评分为CIS-3（中度负面）的发行人，整体上认
为其环境、社会和治理属性对当前评级的影响有限，
随着时间的推移，未来产生负面影响的可能性更大。
与评分为CIS-2的发行人相比，其整体环境、社会和
治理属性对评级的负面影响更为显著。

用事业公司的环境、社会和治理评分，同时对各项

等级进行了说明。虽然该公司所在部门存在较高的

转型风险敞口，但公司的战略是将该特定发行人的

风险降低至中等风险敞口。该公用事业公司运营所

处的地理位置致使其面临较高的物理风险敞口。对

该公司而言，在环境、社会和治理三个方面，环境

风险是最重要的，故发行人概况评分（环境方面）

为E-4。然而，从整体信用分析来看，环境、社会和

治理问题对当前信用评级结果的负面影响有限，正

如CIS-3评分所示。

环境、社会和治理信用影响评分
2021年5月27日

中度负面 负面影响 正面影响
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气候相关财务信息如何影响标普全球发行人信用

评级？

对于环境、社会和治理（ESG）信用因素（包

括气候相关信用因素），若标普全球评级认为这些

因素具有重要性，且与标普全球评级的信誉意见相

关，则会把这些信用因素纳入到对所有部门的信用

分析之中。作为环境、社会和治理的关键信用因素

之一，气候相关问题的潜在影响取决于这些问题对

债务人履行其财务承诺的能力和意愿的影响程度。

气候相关披露信息可能在许多方面影响信用评

级分析。 

标普全球的信用分析可能包含与气候相关的短

期、中期和长期定性和财务信息。定性信息主要影

响标普全球的国家和行业评估，以及标普全球对非

金融企业的管理和治理的评估。

发行人提供的前瞻性财务信息对标普全球开展

分析至关重要，其不仅可能会影响实体的关键指标

（如非金融企业的现金流/杠杆比率），还可能会影

响标普全球对实体在同行中的竞争地位的评估。

•	 转型风险和物理风险可能会大幅增加运营成本（如

温室气体和其他污染排放合规成本以及健康和安全

成本），或通过降低产能或改变消费者偏好导致资

产价值和收入减少。这些风险和相应的风险缓释措

施也可能会显著影响实体的支出或资本投资计划，

从而影响实体未来的现金流产生能力。利用气候相

关机会进行投资，可能会削弱投资阶段的现金流，

但一旦投资达到收支平衡，实体的预测收益和现金

流产生就会增加。

•	 对于此类气候相关预测信息，如果其具有足够的确

定性和可见性，且对信誉分析而言足够重要，标普

全球就会把公司提供的此类信息纳入非金融公司的

现金流/杠杆评估中，进而可直接影响对财务风险状

况的评估。收入实力及其多样性、成本结构和盈利

能力的波动性也是非金融企业竞争地位评估的关键

因素。

对于银行和保险公司，标普全球分析资本和收

益以及风险敞口，考虑预期贷款损失或年度异常损

失等财务数据。同样，在对银行和保险公司的业务

风险状况的评估中，也纳入收入多样性等结构性特

征，以及对这些特征的任何战略变化。

标普全球在其分析中纳入了各个时期的前瞻性

财务信息，标普全球认为这样能够对实体的潜在财

务业绩有足够清晰的认识。不过，标普全球也会考

虑在预测期之后，信誉是否能够维持。对于在一般

预测期之后可能形成的因素，如果标普全球对其具

有高度的预见性，即使不太确定，标普全球也可以

在定性考虑中将这些因素纳入其评级。

此外，可比较的标准化非财务数据（如历史范

围1、范围2和范围3温室气体排放指标）和实体关

于未来排放量和排放强度等因素的战略目标，以及

物理风险缓释目标，也有助于完善用于进行信用分

析的信息。然而，为了使这些数据有助于对转型风

险和物理风险进行更深入的对话和分析，需要在一

致、全球可比、广泛使用、可靠的基础上编制这些

数据。

信息空白

对于气候相关信用因素，若标普全球评级认为

这些因素具有重要性，且与标普全球评级的信誉意

见相关，则会把这些信用因素纳入到信用分析之中。

评估气候相关信用因素时，面临的主要挑战

可能是总体披露不足，以及同行之间的披露不一致 

（若进行了披露）。此外，也可以通过对这些事项

进行相互关联的报告来加强该评估，将定性披露与

其历史和潜在的未来财务影响联系起来。这种联系

将有助于支持全面描述实体面临的气候相关风险和

机遇，以及管理层应对这些风险和机遇所采取的

行动。

83 �S&P Global, S&P Global Ratings Proposes Additional Transparency On ESG Factors As Drivers Of Credit Ratings, 2021.

对评级的影响 

2020年，私营部门评级行动中有13%提到了环

境问题，相较2019年的5%有所增加。这些评级行动

中最常提到的环境考虑因素是碳转型风险。提及碳

转型的大多数评级行动来自穆迪之前在其环境热图

中确定面临高风险敞口或极高风险敞口的部门，比

如石油、天然气和钢铁。
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监管环境

标普全球持续监测气候相关政策环境的变化，

并评估对所有债务人信誉的任何潜在影响。随着新

信息的出现，标普全球通过监督和审查与发行人相

关的现有和未来信息，以此捕捉并整合风险和机

遇。未来的评级行动可能会受到气候相关政策变化

的影响，这些变化会给被评级实体带来新的成本或

新的机会，比如温室气体排放定价或税费、自然条

件适应要求或受监管的安全管理成本等。

一旦非常确定将要实施某项政策（例如，相关

法律或监管要求已经或即将被采用），评级可以反

映既定政策行动的潜在影响。这提高了潜在信用影

响的可预见性。在某些情况下，标普全球也可以考

虑此类行动的潜在信用影响，且若未来政策变化已

经商定，且极有可能会实施（但会有所延迟），则

可能会把这些方面纳入评级分析之中。

监管变化并不总是会改变基本的经济状况；它

们可能只是会提供对实体现有气候相关风险或机遇

的额外见解。强制披露框架的引入（如英国从2022

年开始执行的气候相关财务信息披露）可能会通过

提供可比、一致的公司披露，改善将信用分析纳入

到气候相关信息的方式。

随着气候相关披露政策和法律框架的不断演

变，风险的可见性或确定性可能会提高，债务人可

能会采取行动缓释风险，从而减少或消除风险敞

口。目前被认为对于债务人的信誉不重要的非重大

风险或优势，以后可能会具有重要性。
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附录6：术语及缩写
年度报告或综合报告：说明公司上一年度活动

（年报）或能够实现公司长期价值及其在社会中发

挥的作用的一系列措施（综合报告）的报告。

董事会：由选举或任命的成员组成的团体，共

同监督公司或组织的活动。某些国家采用双层制董

事会，其中“董事会”指“监事会”，而“主要高

管”则指“管理委员会”。

碳足迹：计算个人、事件、组织、服务或产品

造成的温室气体排放总量，以二氧化碳当量表示。

碳强度：与公司的物理碳绩效有关，描述公司

业务活动在基于规定范围和财年内碳用量的程度。

财务申报：指公司根据其经营所在国家和地区

的公司法、合规法或证券法提交经审计财务结果的

年度报告文件包。虽然全球报告要求有所差异，但

财务申报通常包含财务报告和治理声明、管理层评

述等其他信息。

财务表现：指反映在损益表和现金流量表（实

际）上的收入和支出，或不同气候相关情景中的潜

在收入和支出。

财务规划：指公司对如何实现其目标和战略

目标以及如何为其提供资金的考虑。财务规划过程

让公司能够评估未来的财务状况，并确定如何利用

资源来实现短期和长期目标。作为财务规划的一部

分，公司通常会制定“财务计划”，概述1-5年内实

现这些目标所需的具体行动、资产和资源（包括资

本）。然而，财务规划比制定财务计划更为宽泛，

因为其包括长期资本配置以及其他考虑因素（如投

资、研发、制造和市场），可能超出了一般的3-5年

财务计划的范畴。

财务状况：反映在资产负债表（实际）上的资

产、负债和权益，或不同气候相关情景中的潜在资

产、负债和权益。

治理：指“为了股东和其他利益相关方的利益

而对组织进行管理和控制的体系”。“治理涉及组

织的管理层、董事会、股东和其他利益相关方之间

的一系列关系。治理规定了结构和流程，通过这些

结构和流程，可以设定组织目标、监督绩效进展并

评估结果。”

温室气体（GHG）排放范围水平

•	 范围1指所有直接温室气体排放。

•	 范围2指购买的电力、热力或蒸汽消耗产生的

间接温室气体排放。

•	 范围3指报告公司价值链中产生的范围2未涵

盖的其他间接排放，包括上游和下游排放。	

范围3排放可能包括：购买的材料和燃料的提

取和生产，并非由报告实体拥有或控制的车

辆的运输相关活动，电力相关活动（如输电

和配电损耗），外包活动以及废物处理。

预计升温：指与单个实体（例如公司）或选定

实体（例如特定投资组合、基金或投资战略中的实

体）的温室气体排放相关的全球温度上升估计值。

预计升温指标以数值温度评级表示，包括当前温室

气体排放或其他数据和假设，用于估算与选定实体

有关的预期未来排放。如果相应部门的所有公司与

选定资产的碳强度相同，则将估计值转换为高于工

业化前水平的全球平均温度预计升高（单位为摄氏

度）。

管理层：指公司或组织视为高管或高级管理岗

位的职位。

净零：指实现产生的温室气体排放与从大气中

去除的温室气体排放之间的平衡。

风险：风险有多种定义。就本指南而言，风险

指实际结果（操作或财务方面）偏离预期结果的概

率或可能性，会对不同层面（如战略、整个组织、

项目、产品和流程）的目标产生影响。风险的特征

通常参照潜在事件和后果或二者的结合，表现为某

84 �OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance, 2015.
85 �Based on Climate Disclosure Standards Board, CDSB Framework for Reporting Environmental and Climate Change Information, December 2019.
86 �Cadbury, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, 1992.
87 �OECD, G20/OECD Principles of Corporate Governance, 2015. 
88 �World Resources Institute and World Business Council for Sustainable Development, The Greenhouse Gas Protocol: A Corporate Accounting and 

Reporting Standard (Revised Edition), March 2004. 
89 �World Resources Institute and World Business Council for Sustainable Development, The Corporate Value Chain (Scope 3) Accounting and Reporting 

Standard, April 16, 2014.
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一事件的后果（包括情形的变化）与相关发生可能

性的结合。不确定性是对与某一事件及其后果或可

能性相关的信息、认识或了解不足（即使只是一定

程度的不足）的状态。从概念上来看，风险相当于

发生危险事件的概率或可能性乘以公司对事件的风

险敞口和脆弱性。

风险评估：包含风险识别、风险分析和风险评

价。全面评估风险（和制定指标）的基本组成部分

包括危害、风险敞口、脆弱性、风险和影响。

风险管理：指公司或组织的董事会和管理层执

行的一套流程，通过解决风险和管理该等风险的潜

在共同影响，帮助实现目标。

风险状况：包含公司的风险态度（可描述为风

险规避、风险中性或风险偏好），风险韧性（着眼

于与预期情况的可接受/不可接受偏差）和风险偏好

（着眼于个人愿意承担多大的风险）。

情景分析：在不确定条件下识别和评估未来事

件可能产生的一系列结果的过程。例如，在气候变

化的情况下，情景让组织能够探索和了解气候变化

的物理和转型风险会如何随时间推移影响组织的业

务、战略和财务业绩。

部门：指在经济体中开展类似商业活动的一部

分公司。部门一般表示经济体的一个较大部分或企

业类型分组，而“行业”用于描述部门中更具体的

公司分组。

战略：指组织期望的未来状态。战略为组织建

立了基础，组织可以借此监督和衡量其达到期望状

态方面的进展。战略的制定通常包括根据组织面临

的风险与机遇，以及组织经营的环境，确定组织活

动的目的和范围及其业务性质。

可持续性报告：说明公司或组织对社会的影响

的报告，通常涉及环境、社会和治理问题。

转型计划：指组织整体业务战略的一个方面，

制定了各种目标和行动，支持组织向低碳经济转

型，包括减少温室气体排放等行动。

使用者或主要使用者：指投资者、贷款人和

保险承保人。工作组认识到，信用评级机构、股票

分析师、证券交易所、投资顾问和代理顾问等诸多

其他组织也使用气候相关财务信息披露，使得它们

能够推动信息贯彻整个信用和投资链，有助于投资

者、贷款人和保险承保人更好地为风险定价。原则

上，这些组织与主要使用者所依赖的信息类型相同。

90 �TCFD, Final Report, 2017, pp. 2–3.

102

https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/10/FINAL-2017-TCFD-Report-11052018.pdf


气候相关财务信息披露工作组

A. 
支持气候相关财务信息披露
工作组的举措

B. 
气候相关财务信息披露状况

C. 
财务影响披露

附录

1.5°C	 1.5摄氏度

2°C	 2摄氏度

AUM	 资产管理规模

CA100+	 气候行动100+

CDP	 碳信息披露项目

CDSB	 气候披露标准委员会

CSRD	 《公司可持续发展报告指令》

ESG	 环境、社会和治理

FSB	 金融稳定理事会

G20	 二十国集团

GHG	 温室气体

GRI	 全球报告倡议组织

IASB	 国际会计准则委员会

IFRS	 国际财务报告准则

IIF	 国际金融研究所

IIGCC	 气候变化机构投资者组织

IIRC	 国际综合报告委员会

IOSCO	 国际证监会组织

IPCC	 政府间气候变化专门委员会

ISSB	 国际可持续发展标准委员会

NGFS	 央行与监管机构绿色金融网络

PRI	 负责任投资原则原则

SASB	 可持续发展会计准则委员会

TCFD	 气候相关财务信息披露工作组

UN	 联合国

UNEP FI	 联合国环境署金融倡议

WACI	 加权平均碳强度

WBCSD	 世界可持续发展工商理事会

缩写
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