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本期投资提示： 

 事件：标准普尔公司更新了其 ESG 系列指数编制方法，并在最新一期标普 500 ESG 指数

中剔除了全球新能源汽车龙头特斯拉，引发全球投资者关注。 

 新版编制方法亮点：调整并扩大负面清单，并提高了公司商业行为和联合国全球契约

（UNQC）的审查频率。 

 具体而言，标普 500 ESG 指数编制包括两个步骤：1）负面剔除：剔除部分行业（动力煤、

烟草、武器）以及 UNQC 得分处于最差 5%的公司。2）正面筛选：按照 S&P DJI ESG 得

分首先从母指数各个行业中剔除掉最差 25%公司，其次根据排名筛选出各个行业市值前

75% 公 司 。 S&P DJI ESG 评 分 方 法 是 由 S&P Global Corporate Sustainability 

Assessment (CSA)开发，每年 3 月会向全球公司发出 CSA 问卷，CSA 通过问卷反馈、媒

体和利益相关者等信息来评价 ESG 整体水平。 

 多重原因导致特斯拉被剔出标普 500 ESG 指数。ESG 指数负责人表示，特斯拉因缺少低

碳发展战略和违反商业行为准则而导致评分跌进最差 25%，因此，从成分股中予以剔除。

虽然特斯拉在推动绿色能源发展方面发挥了作用，但整体的 ESG 评分结果仍然落后于同行

业平均水平。比如特斯拉汽车发生的多起死亡事件以及恶劣工作条件事件，都对 ESG 整体

评分产生较大负面影响。 

 标普 500 ESG 指数稳定跑赢母指数。截止 2022 年 4 月 29 日，相对母指数标普 500，经

过 ESG 增强的指数在近一年、三年、五年、十年的超额收益率分别达到 2.22%、1.95%、

1.34%、0.45%。 

 标普 500 ESG 指数行业分布与母指数趋同。根据 2022 年 4 月 29 日发布的新版《标普 500 

ESG 指数概况介绍》，其行业分布于母指数十分接近：仅有信息技术行业占比与母指数相

差 3%，其余行业差异均在 2%以内。 
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1.标普 500 ESG指数稳定跑赢母指数 

标普 500 ESG 指数稳定跑赢母指数。截止到 2022 年 4 月 29 日相对母指数标

普 500，经过 ESG 增强的指数近一年、三年、五年、十年的超额收益率分别是 2.22%、

1.95%、1.34%、0.45%。 

图 1：标普 500 ESG 指数与母指数走势对比 

 

资料来源：S&P，申万宏源研究 

 

表 1：标普 500 ESG 指数获取超额收益效果显著（截止到 2022 年 4 月29 日） 

  S&P 500 ESG Index S&P 500 Index 超额收益率 

近 1 年收益率 2.43% 0.21% 2.22% 

近 3 年收益率 15.80% 13.85% 1.95% 

近 5 年收益率 15.00% 13.66% 1.34% 

近 10 年收益率 14.12% 13.67% 0.45% 

资料来源：S&P，申万宏源研究 

2.详解标普 500 ESG指数新版编制方法 

2.1 标普 ESG系列指数为行业中性 

标普 500 ESG 指数行业分布与母指数基本趋同。根据 2022 年 4 月 29 日发布

的新版《标普 500 ESG 指数概况介绍》，其行业分布于母指数十分接近：仅有信息

技术行业占比与母指数相差 3%，其余行业差异均在 2%以内。具体见下表： 

表 2：标普 500 ESG 指数行业分布与母指数基本趋同 

行业分类 S&P 500 ESG Index S&P 500 Index 

信息技术 30.2% 27.2% 

保健品 14.0% 14.2% 

可选消费品 13.0% 11.5% 

金融业 9.6% 11.0% 
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通讯服务业 8.5% 8.6% 

工业 6.6% 8.0% 

日用品 6.3% 6.8% 

能源 4.5% 4.2% 

房地产 2.8% 2.9% 

原材料 2.7% 2.8% 

公用事业 1.6% 2.9% 

资料来源：S&P，申万宏源研究 

2.2 标普 500 ESG 指数编制方法：负面剔除+正面筛选 

新版编制方法亮点：调整并扩大负面清单，并提高了公司商业行为和联合国全球

契约（UNQC）的审查频率。 

具体而言，标普 500 ESG 指数编制包括两个步骤：1）负面剔除：剔除部分行

业以及 UNQC 得分处于最差5%的公司；2）正面筛选：通过 S&P DJI ESG 评分选

取母指数各个行业前 75%市值公司。 

步骤一：剔除以下行业：（1）动力煤，公司从事动力煤开采或发电业务，且该

业务收入占总收入比例超过 5%；（2）烟草，直接或间接持有该类公司股份的 25%

以上 —— 包括烟草生产商、烟草或相关产品服务的收入占总收入比例超过 10%的

公司；（3）武器，直接或间接持有该类公司股份的 25%以上 —— 包括生产集束武

器、地雷、生化武器、贫铀武器、白磷武器、核武器的公司；（4）UNQC 得分处于

尾部 5%的公司。联合国全球契约（UNQC）的评分原则包括平等、劳动力、环境、

商业道德。 

步骤二：按照 S&P DJI ESG 得分进行正面筛选：首先从母指数各个行业中剔除

掉最差 25%公司，其次选取各个行业市值前 75%公司。S&P DJI ESG 评分方法是

由 S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA)开发，每年 3 月会向

全球公司发出 CSA 问卷，CSA 通过问卷反馈、媒体和利益相关者等信息来评价 ESG

整体水平。该评分体系包括环境、社会、治理三方面，具体包括 16-27 个标准指标、

80-120 个行业指标以及 600-1000 个底层数据指标。 

表 3：标普 500 ESG 指数的前十大重仓股及其权重 

公司名字 权重 

Apple Inc 9.66% 

Microsoft Corp 8.41% 

Amazon.com Inc  4.30% 

Alphabet Inc A  2.77% 

Alphabet Inc C  2.57% 

Nvidia Corp 1.93% 

UnitedHealth Group Inc 1.86% 

Procter & Gamble 1.50% 

Exxon Mobil Corp 1.44% 
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JP Morgan Chase & Co 1.40% 

资料来源：S&P，申万宏源研究 

S&P 官网在5 月 17日宣布将特斯拉从 S&P 500 ESG 指数成分股中剔除。ESG

指数负责人表示，特斯拉因缺少低碳发展战略和违反商业行为准则而导致评分跌进最

差 25%，因此，从成分股中予以剔除。虽然特斯拉在推动绿色能源发展方面发挥了

作用，但整体的 ESG 评分结果仍然落后于同行业平均水平。比如特斯拉汽车发生的

多起死亡事件以及恶劣工作条件事件，都对 ESG 整体评分产生较大负 
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