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百舸争流，把握气候投资机遇 

——标普巴黎协议及气候转型 PACT 指数投资价值分析 

 

 

核心观点 
标普 PACT 指数基于气候转型基准 CTB 和巴黎协议基准 PAB，

响应 TCFD 框架，并考虑了额外的前瞻性气候目标，提高了气

候和 ESG 因子的参与度。标普中国 A股 300 PACT 以标普中

国 A股 300 指数为母指数，构建出年化收益表现紧跟母指数

的标普中国 A股 300 巴黎协定和气候转型（PACT）指数，为

市场参与者提供了兼顾 ESG 与气候影响的选择，开启迈向净

零经济之路。 

主要结论 
面对全球气候变化的物理风险和转型风险，如今世界各国都有

支持向低碳经济转型的趋势。目前，全球范围内多家指数商发

布了契合《巴黎协定》的相关指数，如欧盟提出的气候转型基

准 CTB 和巴黎协议基准 PAB，金融稳定理事会（FSB）设立的气

候变化相关财务信息披露指南（TCFD）等。 

标普 PACT 指数与标普中国 A 股 300 PACT 指数 

标普 PACT 指数基于标普全球 Trucost 实体风险数据集，在满足

CTB、 PAB最低要求的同时响应TCFD框架，并纳入前瞻性1.5摄

氏度情景契合转型轨迹模型，综合考虑额外的气候目标，采用

仅包含气候/ESG 直接相关的因子透明化数量优化模型，提高了

气候/ESG 因子的参与度。标普 PACT 指数首发于欧洲市场，2022

年以来先后在亚太市场的中国香港和澳洲推出了相关指数。 

标普中国 A 股 300 指数具有盈利能力筛选、板块平衡、排除受制

裁的证券等独特优势，由其构建的 CTB、PAB 组合股票指数表现

与母指数表现总体相近；在行业分布上，CTB 和 PAB 指数都高配

了金融、医疗保健和信息技术，同时低配了原材料、能源和公

用事业。在碳强度自我脱碳轨迹和加强平均碳强度等气候目标

表现上，CTB 和 PAB 指数均达到期望水平。 

指数投资价值 

标普 PACT 指数具有优秀的投资价值，其利用前瞻性数据循环论

证，符合未来可持续发展趋势。该指数满足了投资者对 ESG 和

净零/1.5℃兼容指数的需求，同时在物理风险和范围 3 排放数据

方面具有创新性，使投资组合符合减轻气候影响最恶劣情境的

要求，在促进公司转型、引导资金流向气候领域和推动气候投

融资政策等方面可发挥重要作用, 为市场参与者提供了使投资组

合符合有助于减轻气候影响最恶劣情境的选择，开启迈向净零

经济之路。 

风险提示：气候变化政策支持、市场波动  

多因子与 ESG 策略 
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一、气候变化风险 

1.1 气候风险 

气候变化及其带来的自然灾害风险是影响经济发展和金融稳定的重要因素，一方面将影响具有多样化全球

投资组合的养老金和主权基金的投资组合回报、资产估值和资产配置过程，另一方面也提供了可替代能源、能

源效率、绿色建筑、污染防治等领域的投资机会。据 IPCC预测 ，到 2035年，新的能源领域的投资将增长到每

年 2.4 万亿美元左右，约占全球 GDP 的 2.5%。 

图表1： 全球平均海陆温度异常相对于 1850-1990 平均温度的差值 

 
数据来源：HadCRUT5,数据截至 2020 年，中信建投 

从图中我们可以看到世界平均温度自工业化以前增长迅猛，上升超过 1.5 摄氏度。气候风险异常严重，亟

须新的解决方案。 

气候相关风险可以分为两类，一类是气候转型风险，另一类是气候物理风险。 
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图表2： 气候风险的风险来源 

风险类型  子类别 

物理类型 

极端气候事件 
热带气旋/台风、洪水、冬季风暴、热

浪、干旱、野火、冰雹 

生态系统破坏 
土壤污染和退化、空气污染、水污

染、海洋污染、环境事故 

海平面上升 长期海平面上升或海潮 

缺水 干旱或供水不足 

毁林/荒漠化 
森林砍伐导致物种灭绝、气候条件变

化、荒漠化和人口迁移 

转型风险 

公共政策变化 
能源转型政策、污染治理政策、资源

节约政策 

颠覆性商业模式 

能迅速从传统业务中获得市场份额的

新业务模式（比如，视频会议大大减

少了商务旅行，挑战传统农业的垂直

农业等） 

态度变化 
消费者对某些产品偏好的变化，投资

者对某些资产类别偏好的变化 

技术变革 
清洁能源技术、节能技术、清洁交通

以及其他绿色技术 
 

数据来源：NGFS. Overview of Environmental Risk Analysis by Financial Institutions,2020，中信建投 

气候转型风险：为实现低碳经济与可持续发展，政府会采取政策和技术上的调整，包括应对气候变化政策、

技术创新、市场情绪及消费者偏好的变化出台更加严格的减排政策和更有约束性的限制性政策，这些调整和改

变会导致高碳排放等相关企业面临财务损失，给企业和资产估值带来经济或金融风险。例如，清洁技术的发展

对可被替代的技术和产业造成的冲击，太阳能、风能和电动汽车生产成本的下降会削弱煤电和传统燃油汽车的

市场竞争力。 

气候物理风险，包括气候变化导致的海平面上升和各种极端气候事件，例如台风、洪水、干旱、极端高温

天气和森林火灾等。与历史规律相比，由于气候变化，这些极端气候事件发生的频率和强度会变得更高并更具

破坏性。 

可以说，气候相关的经济金融风险是一种多路径传导的复合型风险。 
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图表3：  全球风险可能性与风险影响评估-十年内全球最严峻的风险 

 
数据来源：世界经济论坛，中信建投 

世界经济论坛组织在 2022 年的《全球风险感知调查》中显示“气候行动失败”，“极端天气”，“生物多样

性破环”为未来十年内全球最严峻的风险，可见气候风险认识未来所要的极大挑战。人类活动所导致的温室气

体排放与日俱增，全球气候变暖的趋势也正在以史无前例的速度加剧，对地球生存环境和资源构成了巨大威胁。 

1.2 气候转型风险 

如前文所述，气候变化给企业带来了转型风险，政府在政策层面上出台了更为严格的能源转型、污染治理

和资源节约等相关政策，在这些政策方针的指导下，传统的重工业、棕色发电产业等高碳排放产业未来的发展

面临着巨大的约束，财务层面表现为财务损失及企业资产估值下降等。 

为了应对政府层面低碳高效绿色的发展目标，在生产技术上相关企业也积极响应，清洁能源技术、节能技

术、清洁交通以及其他绿色技术逐步推广应用以此应对气候转型风险，消费者和投资者对产品的偏好、投资资

产类别偏好也随之发生改变。下文将重点论述气候风险如何影响微观层面的企业投资管理和宏观层面的全球低

碳经济的发展。 

1.2.1 全球投资管理的优先级方面 

在微观的企业投资管理层面，气候转型风险在一定程度上影响了企业的公司治理、战略目标等投资与管理

策略，也给当下企业发展提出了新的挑战。 

在当下低碳经济的趋势下，企业通过重点关注以下投资管理角度，提高客户满意度，提升资产配置的合理

性和未来收益的可持续性，吸引市场注意力： 

• 公司治理，具体措施多元化董事会成员，和资本配置。 

• 长期战略投资，董事会推荐 

• 人力资本管理，如多元化的员工结构 

• 利益相关者积极参与，如网络安全 
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• 气候风险，如气候灾难 

目前企业面临的挑战有： 

• 对比于前工业时代，全球温度已经上升 1.2 摄氏度，预计在本世纪末降上升 3 摄氏度。 

• 每年有 500 亿吨温室气体排放到大气层中。 

• 1990 年 19%的世界人口无法获取可再生能源，而现在该比率下降到 13%。 

1.2.2 支持向低碳经济转变的趋势 

如今世界各国都有支持向低碳经济转型的趋势，主要从政策法规、科技进步、社会规范的演变三方面着手。 

第一，在政策法规方面，世界上绝大多数大型经济体都承诺遵守巴黎协定，并将通过增加碳定价或绿色补

贴等政策支持解决气候变化方案的投资。第二，在科技进步方面，改进的技术将使创新的气候变化解决方案成

为更可靠、更具成本效益的替代方案，例如，锂离子电池价格的下降速度快于石油价格，这就使得锂离子电池

取代石油供能成为更易被接受、推广的替代方案。第三，在社会规范的演变方面，消费者的偏好正在转向更加

可持续的替代品，公司也正在重新评估其供应链，并投资于更多可再生框架。 

1.3 气候物理风险 

气候物理风险有慢性气候变化带来的风险和极端天气的自然灾害。 

慢性气候变化风险包括如温室气体排放导致的全球变暖，如图 2（左）所示，全球地表温度自 20 世纪 90

年代以来总体呈现上升趋势，1990 年全球地表温度上升了 0.45 摄氏度，2010 年全球地表温度上升了 0.7 摄氏

度，2020 年全球地表温度增幅已经接近 1 摄氏度。 

自 1980 年以来，全球地表温度持续上升，会引发冰川融化等现象，进一步导致海平面上升、岛屿国家被

海水淹没等气候后果，也会造成物种多样性的下降（如图 4 右所示），甚至是物种灭绝。 

图表4： 全球地表温度变化（左） 全球不同地区生物多样性变化（右） 

 
数据来源：WWF Living planet Report 2020 The Living Planet Index for each IPBES region 

如图 5 所示，近年来全球各地暴雨洪涝、野火、雷暴、台风等极端天气多发，如今的极端气候变化导致自

然灾害频频发生，造成的人员和财产损失也越来越大。 
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图表5： 全球主要自然灾害示意 

 
数据来源：2021 慕尼黑再保险，中信建投 

表 6 中，慕尼黑再保险公司的数据显示，2020 年全球自然灾害造成的总损失为 2100 亿美元，远高于 2019

年的 1660 亿美元。2020 年有 980 起事件造成损失，而 2019 年为 860 起。2020 年事件造成的保险损失总计 820

亿美元，也大大高于 2019 年的 570 亿美元。慕尼黑再保险公司的管理委员 Torsten Jeworrek 指出“2020 年的自

然灾害损失明显高于上一年”。许多相关灾害的创纪录数字令人担忧，无论是严重的飓风季节、重大野火还是

美国的一系列雷暴，气候变化将在所有这些灾害中发挥越来越大的作用。五年前在巴黎，国际社会为自己设定

了将全球变暖控制在 2 摄氏度以下的目标，现在是采取行动的时候了。 

图表6： 全球自然灾害概况 

 2020 年 2019 年 

事件次数 980 860 

总损失（百万美元） 210000 166000 

保险损失（百万美元） 82000 57000 

死亡 8200 9435 
 

数据来源：2021 慕尼黑再保险，截至 2021 年 1 月 

如今，气候变化正在影响全球经济。随着经济全球化和贸易全球化的发展，现代企业特别是跨国和地区经

营的企业，在不同地理位置拥有着人员、牲口、自然资源以及其他资产，这些都暴露在不同程度的各种物理气

候影响下。 

气候变化对特定市场和地区的经济影响是复杂、多样和不确定的，因此在公司层面预测气候影响的时间和

程度是一项具有挑战性的工作。 

气候变化的物理风险对行业的影响也是巨大且复杂的，也会在不同的行业之间传导。实际上，几乎所有行

业都会受到气候变化的影响，图表 7 列举了最容易受到气候变化影响的行业。在农业养殖业中，粮食如小麦、

水稻的产量直接受到降水、温度等影响，也进一步影响到畜牧业的发展。保险、地产、仓库等商业服务也会因

为自然灾害而损失巨大。建筑基建被极端天气摧毁受损，或者工期延误。能源行业的采掘也会被中断。运输行

业在洪涝、大雪等不良天气状况下可能停滞。 
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图表7： 气候对行业的影响 

农业 商业服务 工业 能源 旅游业 交通运输 

养殖业 保险 建筑 煤炭 户外旅行 海运 

种业 劳工 基建 其他化石  陆运 

大麦 医疗保险 采掘 天然气  水运 

水稻 室内活动 厂房 核能  航空 

 商业办公  太阳能   

 房地产  风能   

 零售行业     

 仓库储存     
 

数据来源：中信建投 

1.4 气候的政策行动 

近年来，关于气候变化引发更多金融风险的讨论引起了全球金融界的极大关注，以央行与监管机构绿色金

融网络于 2019 年 4 月发布的报告（NGFS 2019）为标志，“气候风险会导致金融风险”的观点已经成为全球金

融监管机构的共识。多国监管部门纷纷出台相关指引，鼓励乃至要求金融机构开展环境风险分析。气候变化是

一项跨越国界的全球性挑战。要解决这一问题，我们需要在各个层面进行协调，需要国际之间的合作，帮助各

国向低碳经济转型。 

联合国框架下的气候行动：联合国框架下的气候行动始于 1988 年 IPCC 的成立。从京都时代到巴黎时代，

联合国框架下的气候治理模式经历了从自上而下、具备法律约束力的模式到自下而上的自主贡献模式的转变。

当前，全球已形成以《巴黎协定》为中心、各国普遍参与的气候治理体系。 

图表8： 联合国应对气候变化采取的重要举措 

会议/文件/组织 时间 内容及成果 

联合国政府间气候变化专门委员会

（IPCC） 
1988 年 

致力于为决策者定期提供针对气候变化的科学基础、影响和未

来风险的评估，以及气候变化减缓和适应的可选方案。 

《联合国气候变化框架公约》 
1988-

1994 年 

承认气候变化的不利影响，认识到气候行动在经济上的合理

性，协调气候行动与社会经济发展的关系。 

《京都议定书》 1997 年 

《京都议定书》共计 192 个缔约国，两期承诺共至 2020 年，具

有法律约束力，要求发达国家缔约方遵守减排目标。IPCC 的评

估显示，京都议定书如果能被彻底完全的执行，到 2050 年之前

可以把气温的升幅减少 0.02℃-0.28℃。 

《巴厘路线图》 2007 年 

确定“双轨制”，明确发展中国家也须采取力所能及的行动；初

步确立“承诺+评审”自下而上模式，达成相对灵活的 2℃温控

目标。 

哥本哈根世界气候大会 2009 年 
维护了“共同但有区别的责任”原则，就发达国家实行强制减

排和发展中国家采取自主减缓行动作出了安排。 

《巴黎协定》 2016 年 

1.与前工业化时期相比将全球温度升幅控制在 2℃以内；并向温

度升幅不超过 1.5℃的目标努力。 

2.国家自主贡献（NDC）：各国根据自身情况制定气候行动目标 
 

数据来源：联合国，中信建投 
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从全球进程来看，已经有越来越多的国家积极参与到碳中和行动中来。2017 年有 29 个国家签署《碳中和

联盟声明》，承诺在 21世纪中叶实现零碳排放；2019年 9月的联合国峰会上，66 个国家承诺实现碳中和目标，

并组成气候雄心联盟；2020 年 5 月，全球 449 个城市参与了由联合国气候专家提出的零碳竞赛；截至 2020 年

11 月，已有 19 个国家向联合国气候变化框架公约（UNFCCC）提交长期低排放发展战略（LTS），其中有 11 个

国家的 LTS包含碳中和目标，承诺实现碳中和的国家的温室气体排放总量已达全球的 50%；截至 2021年 1月，

已有 127 个国家承诺在 21 世纪中叶实现碳中和。 

对于碳达峰进程，世界资源研究所气候观察数据库（WRI Climate Watch）显示，截至 2022 年 11 月，已有

92 个国家通过立法、政策文件、政治宣言中承诺净零排放目标。2020 年，排名前十五位的碳排放国家中，美

国、俄罗斯、日本、巴西、印度尼西亚、德国、加拿大、韩国、英国和法国已经实现碳达峰，墨西哥和新加坡

等国家承诺在 2030 年以前实现碳达峰。其中，欧盟 27 国作为整体早已实现碳达峰。根据 2019 年 12 月公布的

“欧洲绿色新政”，欧盟委员会正在努力实现整个欧盟 2050 年净零排放目标，措施包括规划利用清洁能源发展

循环经济，以及抑制气候变化、恢复生物多样性，减少温室气体以及其他的一些相关污染，提高资源利用率等。

另外，欧美日韩等大部分发达国家，都已经承诺在 2050 年之前达到碳中和，英国、瑞典、法国、新西兰等国

已将碳中和写入法律。目前，不丹、苏里南等国家已实现碳中和目标。而中国也在追随世界步伐，贯彻落实应

对气候变化的重要举措。 

图表9： 中国应对气候变化采取的重要举措 

年份 举措 

2013 发布《国家适应气候变化战略》；发布《大气污染防治行动计划》 

2014 
发布《中国应对气候变化国家方案（2014-2020 年）》，制定了 2020 年实现了 700 吉瓦可再生能源发电

的目标 

2015 在“国家自主贡献方案”（INDC）中承诺，将于 2030 年时二氧化碳排放达到峰值 

2016 
承诺提供 51 亿美元援助发展中国家解决气候变化和发展问题；签署《巴黎协定》；各签署国共同制定

了将本世纪全球平均气温上升幅度控制在 2℃以内的目标 

2017 非化石燃料在中国一次能源消费中占比从 12%上升至 14.3%；中国为发展可持续能源投资 1266 亿美元 

2018 宣布碳排放强度比 2005 年下降 45.8%，提起两年完成目标 

2019 
煤电总装机规模为 10.4 亿千瓦，累计实施节能改造超过 7.5亿；发布《绿色产业指导目录》、《关于加

快推进工业节能和绿色发展的通知》 

2020 
宣布中国将提高国家自主贡献力度，力争 2030 年前二氧化碳排放达到峰值，努力争取 2060 年前实现

碳中和 

2021 
发布《中国应对气候变化的政策与行动》白皮书；央行行长易纲强调要将气候风险纳入宏观审慎政策

框架，并进一步完善气候信息披露 

2022 
发布《国家适应气候变化战略 2035》，明确了中国适应气候变化工作重点任务目标，并为下一步适应

气候变化工作摹绘了新的战略蓝图。 

 

数据来源：麦肯锡全球研究院，中信建投 

在气候行动方面，“双碳”目标与“1+N”体系标志中国气候治理进入新阶段。中国在“十一五”时期开
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启应对气候变化行动，并在 2020 年迈入发展新阶段。中国应对气候变化的努力可以追溯到 2006 年“十一五”

计划。随后在 2020 年 9 月，国家主席习近平在联合国大会提出二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力

争取 2060 年前实现碳中和的目标，中国“双碳”计划迈入快速发展阶段，“1+N”双碳体系陆续出台。 

图表10： 中国应对气候变化政策路线 

阶段 时间 政策文件 重点内容 

“十一五”时期 2006 年-2010 年 
《中国应对气候变化国家

方案》 

采取积极气候行动，到 2010 年，实现单

位国内生产总值能源消耗比 2005 年降低

20%左右，相应减缓二氧化碳排放。 

呼吁建立“资源节约型，环境友好型社

会”，并提出中国要在五年内单位 GDP 能

耗下降 20%。 

“十二五”时期 2011 年-2015 年 
《温室气体自愿减排交易

管理暂行办法》 

明确了应对气候变化的目标任务，气候变

化议题开始进入我国顶层设计，开始自愿

碳减排交易。 

“十三五”时期 

2016 年-2020 年 
《“十三五”控制温室气

体排放工作方案》 

提出于 2030 年左右二氧化碳排放达到峰

值，到 2030 年非化石能源占一次能源消

费比重提高到 20%左右、单位国内生产总

值二氧化碳排放比 2005 年下降 60-65%，

全面提高适应气候变化能力等强化行动目

标，要求“推动建设全国统一的碳排放交

易市场”。 

2020 年 9 月 
“碳中和”与“碳达峰”

目标 

国家主席习近平在联合国大会提出“中国

将提高国家自主贡献力度，二氧化碳排放

力争于 2030 年前达到峰值，努力争取

2060 年前实现碳中和”。 

“十四五”时期 2021 年至今 

《关于完整准确全面贯彻

新发展理念做好碳达峰碳

中和工作的意见》 

《2030 年前碳达峰行动方

案》 

从十大方面提出了三十一项重点任务，在

双碳政策体系中起到统领全局的作用 

重点实施能源绿色低碳转型行动、节能降

碳增效行动、工业领域碳达峰行动、城乡

建设碳达峰行动、交通运输绿色低碳行

动、循环经济助力降碳行动、绿色低碳科

技创新行动、碳汇能力巩固提升行动、绿

色低碳全民行动、各地区梯次有序碳达峰

行动等“碳达峰十大行动”。 
 

数据来源：https://www.ndrc.gov.cn/，中信建投 

1.5 《巴黎协定》内容及意义 

如上文所述，全球气候变化的影响正在加剧，已经成为当前人类社会面临的严峻挑战之一，气候变化给全

球都带来了巨大的风险，特别是巨大的经济金融风险。各国监管部门纷纷出台相关政策方针，鼓励乃至要求金

融机构开展环境风险分析，各国也联手合作，共同面对气候治理的巨大挑战，而在全球范围内对于气候变化的

治理举措中，《巴黎协定》有着举足轻重的地位，奠定了全球绿色可持续的发展基调。 

1.5.1 《巴黎协定》简要介绍 

为应对气候变化，197 个国家于 2015 年 12 月 12 日在巴黎召开的缔约方会议第二十一届会议上通过了《巴

黎协定》。协定在一年内便生效，旨在大幅减少全球温室气体排放，将本世纪全球气温升幅限制在 2 摄氏度以

内，同时寻求将气温升幅进一步限制在 1.5 摄氏度以内的措施。 
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2021 年 11 月 13 日，联合国气候变化大会(COP26)在英国格拉斯哥闭幕。经过两周的谈判，各缔约方最终

完成了《巴黎协定》实施细则。 

1.5.2 《巴黎协定》主要内容 

《巴黎协定》共 29 条，当中包括目标、减缓、适应、损失损害、资金、技术、能力建设、透明度、全球

盘点等内容。 

根据巴黎协定的内容，该协定主要规定： 

 把全球平均气温升幅控制在工业化前水平以上低于 2 摄氏度之内，并努力将气温升幅限制在工业化前水

平以上 1.5 摄氏度之内，同时认识到这将大大减少气候变化的风险和影响； 

 提高适应气候变化不利影响的能力并以不威胁粮食生产的方式增强气候复原力和温室气体低排放发展；  

 使资金流动符合温室气体低排放和气候适应型发展的路径。 

从环境保护与治理上来看，《巴黎协定》的最大贡献在于明确了全球共同追求的“硬指标”。协定指出，各

方将加强对气候变化威胁的全球应对，把全球平均气温较工业化前水平升高控制在 2 摄氏度之内，并为把升温

控制在 1.5 摄氏度之内努力。只有全球尽快实现温室气体排放达到峰值，本世纪下半叶实现温室气体净零排放，

才能降低气候变化给地球带来的生态风险以及给人类带来的生存危机。 

从经济视角审视，《巴黎协定》同样具有实际意义：首先，推动各方以“自主贡献”的方式参与全球应对气

候变化行动，积极向绿色可持续的增长方式转型，避免过去几十年严重依赖石化产品的增长模式继续对自然生

态系统构成威胁；其次，促进发达国家继续带头减排并加强对发展中国家提供财力支持，在技术周期的不同阶

段强化技术发展和技术转让的合作行为，帮助后者减缓和适应气候变化；再次，通过市场和非市场双重手段，

进行国际间合作，通过适宜的减缓、顺应、融资、技术转让和能力建设等方式，推动所有缔约方共同履行减排

贡献。此外，根据《巴黎协定》的内在逻辑，在资本市场上，全球投资偏好未来将进一步向绿色能源、低碳经

济、环境治理等领域倾斜。 

1.5.3 巴黎协定指数提出 

《巴黎协定》这具有里程碑意义的气候变化协定在全球应对气候变化的局面上影响深远。现已有 190 多个

国家承诺将限制全球气温上升并抵销人类对气温上升的影响。但是当前的承诺及政策力度还远远不够。2050 年

实现净零排放需要更多人去参与，单靠政策制定者可谓是孤掌难鸣。 

应对气候变化及其影响的紧急行动被列为联合国可持续发展目标(Sustainable Development Goals)。一些领

先的全球机构投资者已经认识到气候变化的财务重要性，并开始采取行动来识别、评估和管理其投资组合中与

气候相关的风险和机会在其投资组合构建中可采用的“气候解决方案”。全新数据集及指数创新正在酝酿一场由

投资者主导的变革：引导资本流向 2050 年实现净零排放的方向。 

目前，全球范围内多家指数商发布了契合巴黎协定的相关指数，标普道琼斯（S&P DJI） 明晟（MSCI）、

富时罗素（FTSE Russell）等指数商在现有的指数基础上，根据巴黎协定、ESG、标普全球 Trucost 过渡路径、

联合国契约（UN Global Compact）等进行权重的调整和约束下优化，在巴黎协定基准（Paris-Aligned 

Benchmark）基础上增加更多的数据参考，编制形成新的巴黎协定指数。国内在政府政策的引导下，也陆续推
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出了相关气候指数。 

本报告将以标普道琼斯指数（S&P DJI）构建的巴黎协定一致性和气候转型指数（PACT）系列（S&P 

Paris-Aligned & Climate Transition (PACT) Indices Series）为例，详解剖析其指数方法论、核心优势以及投资

价值。 

二、标普巴黎协议与气候转型 PACT 指数 

2.1 标普 PACT 指数推出背景 

近年来随着联合国气候变化会议的发展和不断变化的投资者需求，资产所有者对在其投资组合中考虑气候

变化的需求增加，以及资产管理人对这一点的承诺，导致对净零跟踪指数的兴趣增加。为了统一市场，提高透

明度，2019 年 9 月欧盟提出了气候转型基准 CTB 和巴黎协议基准 PAB，在底层资产的挑选准则和加权方法设

立了最低标准。 

欧盟 CTB 和 PAB 标准主要包括 5 条： 

• 指数碳强度相对基准（即母指数）减碳率：CTB 要求减少 30%，PAB 要求减少 50%； 

• 指数碳强度每年同比减少 7%（自我脱碳率）； 

• 根据 TEG（欧洲委员会可持续金融技术专家组） 确定的适当阈值筛选从事特定业务活动的公司，比

如剔除掉争议性武器公司，该小组负责协助制定绿色金融政策要素，其中在 2019 年 9 月的最终报告

中创建新基准分类：欧盟气候转型基准（CTB）和欧盟巴黎协议基准（PAB）最低标准，帮助重新资

金流向更可持续的投资，促进欧洲乃至全球金融业实现可持续发展； 

• 受气候变化问题高度影响的行业的敞口要和母指数的敞口保持一致——目的是不希望通过只调整极个

别的公司来达到减碳的目的，因为这些公司是最希望提升减碳率的； 

• 奖励设置科学减碳目标符合 TEG 界定的规定条件的公司；如果连续两年不符合该等条件，则该指数

不再获准标示为欧盟 CTB 或 PAB。 
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图表11： 欧盟气候基准 PAB 和 CTB 对比 

基准 气候转型基准（CTB） 巴黎协定一致基准（PAB） 

描述 

气候转型基准要求标的资产的选择、

加权和排除方式要使投资组合处于脱

碳化的发展轨道上，且符合授权法案

的最低标准。 

巴黎协定一致基准要求标的资产的选择、加权

和排除方式要使投资组合与《巴黎气候协定》

的长期目标保持一致，且符合授权法案的最低

标准。 

最低碳排放强度降低要求 50% 30% 

温室气体范围 3 纳入期限 4 年以内 4 年以内 

最低资产类别要求 绿色资产：棕色资产=1：1 绿色资产：棕色资产=4：1 

基线剔除 1.争议性武器 2.违反社会规范因素 

活动剔除 无 

1.煤炭（营收 1%以上） 

2.石油（营收 10%以上） 

3.天然气（营收 50%以上） 

4.生命周期温室气体排放的碳强度高

100gCO2e/kWh 的电力生产商（营收 50%以上） 

基准自脱碳率 平均每年至少 7%:符合或超过 IPCC 1.5°C 情景下的脱碳轨迹(无超调或有限超调) 

转型路径违约年限 2 年 2 年 
 

数据来源：欧盟委员会，中信建投 

棕色资产是有较大环境影响的资产如炼油等，相应公司也被称为棕色公司（brown corporate），这是与绿色

资产、绿色公司相对的。 

总体来说，EU CTB 与欧盟巴黎一致基准（EU PAB）相比，减排要求相对较低，为化石能源资产预留了空

间，允许资金进入化石能源行业并支持其转型。 

为提升市场及社会对气候变化潜在财务影响的理解，满足债权人和投资人等对气候相关的决策和风险信息

披露的需求。2017 年 6 月，由 G20 成员国组成的金融稳定理事会（FSB）设立了气候变化相关财务信息披露指

南工作小组发布了第一份正式报告，即气候变化相关财务信息披露指南（TCFD），并于此后每年发布工作进展

情况报告。 

目前 TCFD 是全球影响力最大、获得支持最广泛的气候信息披露标准，不仅促进 G20 成员国间的制度一致

性，并且为气候相关财务信息的披露提供一个共同架构。截至 2021年 10月，在全球已有超过 2600家企业与机

构支持 TCFD，包括公私营企业、行业协会、政府部门、中央银行、监管机构等，遍及 89 个国家和管辖区，几

乎涵盖了所有经济领域，总市值超过 25 万亿美元，其中金融机构 1069 家，资产规模达到 194 万亿美元。 

TCFD 框架在原有转型风险的基础上强调实体风险的披露，即与气候变化的实体影响相关的风险，主要源

自急性气候事件与长期性气候模式转变。而解决物理和转型气候风险的需求及与气候变化相关的机遇是建立有

韧性投资组合的关键。 

气候相关风险、机遇对企业所造成的财务影响具体体现在收入和支出、资产和负债两个方面。从收入和支

出的角度来看，转型风险和实体风险可能影响对产品和服务的需求，继而存在对企业收入的潜在影响。从企业

资产和负债的角度来看，气候变化相关的政策、技术和市场动态的变化所导致的供需改变可能会影响企业的资

产和负债评价。长期资产和相关准备金的使用特别可能受到气候相关议题的影响。最终，上述两方面影响叠加，

将影响企业资本和再融资。 
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图表12： TCFD 关于气候相关风险、机会及财务影响的处理方法 

 

数据来源：TCFD 最终报告（2017），中信建投 

2.2 标普 PACT 指数构建 

2.2.1 标普 PACT 指数构建方法 

标普 PACT 指数旨在减轻多方面的潜在金融风险，同时评估公司可能面临的气候变化机会。指数构造方面

首先在满足 CTB、 PAB 最低要求的同时，创新性纳入前瞻性 1.5 摄氏度情景契合转型轨迹模型，然后由于同时

响应 TCFD 框架：综合考虑了额外的气候目标，比如降低实体风险敞口，降低指数层面化学燃料的储备，最后

采用仅包括了和气候/ESG 直接相关的因子透明化数量优化模型，提高气候和 ESG 因子的参与度。 

另外值得关注的一点，标普 PACT 指数通过发电行业绿色对棕色的比例，相比于母指数要求提高一定比例，

同时维持与母指数相同的 ESG 目标，纳入气候变化机会。TCFD 的最终报告（TCFD，2017 年）估计，在可预

见的未来，向低碳经济转型每年需要 1 万亿美元的投资。这可能会产生新的投资机会，且绿色对棕色比例正是

为使指数计及这些机会而设。 
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图表13： 绿色和棕色发电行业 

绿色发电行业 棕色发电行业 

生物质发电 煤炭发电 

地热发电 石油发电 

水力发电 天然气发电 

太阳能发电  

波浪和潮汐发电  

风力发电  

核能发电  
 

数据来源：标普道琼斯指数，中信建投 

 

标普 PACT 指数构建的目标函数是最小化指数在个股、行业、国家层面相对于母指数的主动偏离，同时满

足各项气候与 ESG 目标（通过设定约束条件来实现）。 

目标函数如下： 

最小化（
1

𝑛
×∑

(母指数个股权重 − 𝑃𝐴𝐶𝑇个股权重)
2

母指数个股权重
+
1

𝑘
×∑

(母指数行业权重 − 𝑃𝐴𝐶𝑇行业权重)
2

母指数行业权重
+
1

𝑚

×
(母指数国家权重 − 𝑃𝐴𝐶𝑇国家权重)

2

母指数国家权重
） 

2.2.2 标普 PACT 指数中 PA 与 CT 指数对比 

标普 PACT 指数 PA和 CT 分别代表标普巴黎气候指数和标普气候转型指数，满足了可持续金融技术专家组

（TEG）在其 2019 年 9 月的最终报告中提出的欧盟气候转型基准（CTB）和欧盟巴黎基准（PAB）的最低标准，

同时采纳了 TCFD 的技术框架，纳入公司的转型风险、物理风险和气候变化投资机会的考虑，并通过一定的选

择和加权对个股进行前瞻性分析。 

如下图所示，标普 PAB 和 CTB 各具特点，标普 PAB 包括搁浅资产及实体风险因子，标普 CTB 纳入转型风

险和气候变化机会因子。两个指数基准首先必须经过标普全球的媒体和利益相关者分析(MSA)监测 ESG 争议，

以及根据联合国“全球契约”10 项原则（涉及人权、劳工标准、环境、反腐败）的筛选，还有特定业务活动的

筛选比如争议性武器和烟草等公司，且运用 标普全球 Trucost 的转型路径模型满足 7%的年平均温室气体减排，

遵循 IPCC 最高标准 1.5℃情景的轨迹。并且采用可靠的科学减碳目标（SBTI）公司，增加投资。 
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图表14： 标普 PAB 和 CTB 对比 

 

数据来源：标普道琼斯指数，中信建投 

除此以外，相比于 CTB，PAB 会执行更严格的筛选，比如剔除轻武器、军方承包、动力煤、油砂、页岩能

源、赌博、酒精饮料的公司，同时还会剔除收入来源是特定化石燃料、电力生产业务超过一定阈值的公司（具

体见下图），此外，对于温室气体（温室气体以二氧化碳当量表示）减排强度与基础母指数相比要求达到 50%，

而 CTB 只需要 30%。 

图表15： 标普 PACT 指数排除指标 

 

数据来源：标普道琼斯指数，Exploring S&P PACT Indices Weight Attribution，中信建投 
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2.3 标普 PACT 指数的核心优势 

标普 PACT 指数的核心优势在于采用标普全球 Trucost 转型路径方法以及标普全球 Trucost 的实体风险数

据集，纳入实体风险的考虑下，历史数据和前瞻性数据循环论证实现《巴黎协定》中的 1.5℃的目标，同时利

用仅包含 ESG 和气候因子的透明化数量优化模型，提高 ESG/气候因子的参与度，另外对于受气候变化高影响

的行业划分不是基于公司层面，而是根据每个公司的收入来源来划分，并在指数层面进行汇总。 

图表16： 标普 PACT 指数竞争优势 

 

数据来源：标普道琼斯指数，中信建投 

标普 PACT 指数与同类指标的差异化因素： 

• 与《巴黎协议》保持一致：与 1.5℃控温目标保持绝对一致助力实现 2050 年净零排放的目标 

• 与欧盟的低碳基准保持一致：符合欧盟低碳基准要求，遵循其后相关财务披露工作组的建议 

• 提供广泛敞口：通过广泛及多元化敞口，尽可能与基准指数始终保持一致，有效应对多个气候目标 

• 广泛气候数据集：使用标普全球 Trucost 的数据，标普全球 Trucost 是全球公认碳/环境数据供应商，

2016 年被标普全球收购  

• 前瞻性碳中和路径模型（上文提到的 1.5 摄氏度）：欧盟 CTB 、PAB 最低标准的减碳率和自我脱碳率

仅仅依赖历史性数据。而前瞻性碳中和路径模型根据公司在全球 1.5 摄氏度碳预算中所占的份额以及

公司的生产模式、科学技术、减碳目标等对其未来的排碳行为做出预估，预测未来碳轨迹。模型将回

溯性与前瞻性数据相结合，能提供更多信息和投资指引。 
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图表17： 前瞻性碳中和路径模型 

 

数据来源：标普道琼斯指数，中信建投 

2.3.1 优势一：标普全球 Trucost 转型路径方法的应用 

标普全球 Trucost 的巴黎协定一致数据集是标普 PACT 指数编制方法的关键驱动因素，使用转型路径

模型来评估公司是否与碳预算保持一致。预算反映了一家公司从自身基准年排放量转型到净零所需的脱

碳份额，以公司的实体排放轨迹与所需路径相差的二氧化碳及二氧化碳当量吨数（tCO2e）计算（见图表

17）。 
图表18： 企业温室气体（GHG）排放轨迹与碳预算关系示例 

 

数据来源：标普全球 Trucost，中信建投 
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