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政策敏感性视角下新能源行业 ESG 投资组合优化研究

王炳德

浙江外国语学院 国际商学院，浙江杭州，310023；

摘要：新能源行业具有政策依赖度高、技术迭代快和 ESG 信息披露差异较大的特点，传统 ESG 评价框架在该领

域的适配性相对不足。基于此，本文以中国 A 股新能源上市公司为样本，在传统 ESG 评价基础上引入政策敏感

性因素，构建面向新能源行业的政策敏感型 ESG 投资组合优化框架。研究中，一方面对新能源相关政策文本进

行量化处理，提取政策信号；另一方面结合碳减排绩效、绿色专利等行业特化指标，对企业 ESG 评价进行修正，

并利用机器学习方法实现投资组合动态配置。实证结果表明：政策变化会显著影响新能源行业 ESG 因子权重，

其中环境维度受政策影响最为明显；技术成熟度对政策作用效果具有调节作用；与传统 ESG 策略和新能源指数

策略相比，政策敏感型 ESG 投资组合在年化收益率、夏普比率、最大回撤等指标上表现更优，且在政策调整和

补贴退坡等情境下具有更强鲁棒性。研究表明，在新能源行业中，将政策信息纳入 ESG 评价与资产配置，有助

于提高投资决策的有效性，也为行业 ESG 评价优化提供了参考。
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引言

在绿色转型和资本市场可持续投资持续推进的背

景下，ESG 已成为重要的投资评价工具。但对于新能源

行业而言，传统 ESG 框架仍存在一定局限。其一，新

能源企业受产业政策、补贴政策、环保约束和技术路线

调整影响较大，政策变化往往会直接改变企业预期收益

和风险暴露。其二，新能源行业技术更新较快，不同发

展阶段企业在环境绩效、治理结构和社会责任表现上差

异明显。其三，部分关键 ESG 信息披露仍不充分，尤

其是碳减排贡献、绿色创新能力等行业特征指标，在传

统评级体系中体现不足。

由此可见，若仍沿用一般化的 ESG 评价和配置方

法，容易低估新能源行业的政策敏感性和异质性，进而

影响投资组合的风险收益表现。基于这一现实问题，本

文尝试在传统 ESG 评价基础上引入政策敏感性因素，

构建更符合新能源行业特征的投资组合优化框架。

本文的研究思路是：首先，对新能源相关政策文本

进行量化，形成可进入投资决策的政策信号；其次，结

合碳减排绩效、绿色专利等指标，对企业 ESG 评价进

行行业化修正；最后，利用机器学习方法实现投资组合

动态配置，并与传统 ESG 策略及指数策略进行比较。

本文希望回答两个问题：一是政策变化是否会影响新能

源行业 ESG 因子的权重和企业评分表现；二是纳入政

策敏感性后，投资组合绩效能否得到改善。

本文的边际贡献主要体现在两个方面：一是从行业

适配角度补充传统 ESG 框架，强调新能源行业中政策

信息的重要性；二是将政策文本量化、行业特化指标和

动态配置方法结合起来，为政策环境下的资产配置提供

实证参考。

1 文献综述

现有研究普遍认为，ESG 信息能够在一定程度上改

善投资决策，并影响企业估值与资产定价。但相关研究

也指出，不同评级机构之间存在较大分歧，说明传统

ESG 框架在指标选取和权重分配上仍有改进空间。对于

新能源行业而言，这一问题更为突出。由于行业本身具

有强技术属性和政策属性，标准化 ESG 体系难以充分

反映其真实风险与成长特征。

已有研究还表明，新能源企业的环境维度通常比其

他行业更具解释力，绿色创新、碳排放控制等指标与企

业市场表现具有较强联系。同时，企业所处技术生命周

期不同，其 ESG 表现和资本市场反馈也存在明显差异。

早期商业化企业往往更容易受政策扶持影响，而成熟企

业则更多体现为治理效率和持续盈利能力的差别。

关于政策因素，已有文献多从事件冲击、政策不确

定性或绿色金融制度角度分析其对绿色资产和 ESG 投

资的影响，认为政策变化会影响市场对 ESG 因子的定

价方式，尤其在新能源等政策依赖度较高的行业中更为

明显。但从现有研究看，仍存在三点不足：一是缺少针
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对新能源行业特征的 ESG 评价修正框架；二是对政策

文本如何转化为投资信号讨论不足；三是对“政策—

ESG—投资组合绩效”这一传导链条缺乏系统检验。

基于此，本文从政策敏感性出发，构建新能源行业

特化的 ESG 评价与配置框架，以期弥补现有研究在行

业适配性和投资应用层面的不足。

2 研究设计

2.1 样本与数据来源

本文以2018—2023年中国A股 87家新能源上市公

司为研究样本，涵盖光伏、风电、储能、氢能和新能源

材料等主要子行业。研究期内，2018—2021 年为训练期，

2022 年为验证期，2023 年为测试期。企业基础 ESG 数

据主要来源于 WIND，政策文本样本来自国家发改委、

工信部等部门发布的新能源相关政策文件。

考虑到新能源行业的一般 ESG 数据难以充分反映

行业特征，本文在基础 ESG 数据之外，进一步引入两

类行业特化指标：一是碳减排相关指标，包括直接排放、

能源使用间接排放和价值链排放，以及单位产出碳减排

贡献；二是绿色专利指标，包括专利密度、被引用情况

和技术前沿性。上述指标用于对传统 ESG 评价进行补

充和修正。

2.2 政策敏感型 ESG 指标构建

本文认为，新能源行业 ESG 表现并非仅由企业内

部治理和社会责任决定，外部政策环境同样会影响市场

对企业 ESG 价值的判断。因此，本文引入政策敏感性

因素，形成政策敏感型 ESG 评价框架。

具体而言，首先对政策文本进行量化处理，提取政

策情绪和政策强度等信息，形成政策信号。其次，将政

策信号与企业 ESG 三维指标进行关联，考察政策变化

对环境、社会和治理维度权重的影响。再次，结合技术

成熟度对企业进行区分。技术成熟度主要依据专利引用

率、商业化进展和成本变化等指标划分为试验阶段、早

期商业化阶段和成熟应用阶段，以反映不同企业对政策

变化的反应差异。

在此基础上，本文形成政策敏感型 ESG 评分。与

传统 ESG 评分相比，该评分不仅考虑企业静态 ESG 表

现，还考虑政策环境变化和行业发展阶段对评分结构的

影响，从而提高评价的行业适配性。

说明：技术成熟度主要依据专利表现、商业化进展

和成本变化综合划分。

2.3 投资组合优化思路

在投资组合构建上，本文采用机器学习中的强化学

习思路进行动态配置。模型的状态变量主要包括政策信

号、企业 ESG 评分、技术成熟度和市场环境指标；决

策目标是在风险可控基础上提升收益和组合综合质量；

配置过程中设置总权重和单只股票权重约束，以提高结

果的现实可操作性。

为检验政策敏感型框架的有效性，本文设置两类比

较对象：一是基于新能源指数的被动指数增强策略，二

是传统 ESG 投资策略。前者不考虑政策敏感性和行业

特化 ESG 指标，后者仅依据常规 ESG 评分进行配置。

三类策略在相同样本区间和评价指标下进行比较，主要

考察年化收益率、波动率、最大回撤、夏普比率和信息

比率等表现。

此外，本文进一步设置“双碳目标加速”和“补贴

退坡”两类政策冲击情境，以检验模型在政策环境变化

下的稳定性和适应能力。

3 实证分析

3.1 政策敏感性与 ESG 因子权重

实证结果表明，政策因素会显著影响新能源行业

ESG 因子的权重变化，其中环境维度最为突出。分子行

业看，氢能企业环境因子与政策情绪的相关性最高，储

能、光伏和风电行业也表现出较强相关性。这说明在新

能源行业中，政策并非一般性的外部背景变量，而是直

接参与企业 ESG 价值识别的重要信息。

进一步看，不同类型政策对 ESG 三维度的作用路

径并不相同。与减排和绿色转型直接相关的政策，更明

显地提升环境因子的权重；涉及产业链稳定、就业和供

应保障的政策，对社会因子的影响更突出；而与技术创

新、补贴使用效率和规范化管理相关的政策，则会更多

体现在治理维度上。由此可见，将政策文本量化并纳入

ESG 评价，有助于改善传统框架中权重设置相对静态的

问题。

表 2 政策情绪与 ESG 因子权重相关系数

子行业 环境维度 社会维度 治理维度

氢能 0.83 0.41 0.36

储能 0.72 0.38 0.33

光伏 0.68 0.35 0.31

风电 0.59 0.29 0.27

说明：系数为政策情绪变化与对应 ESG 因子权重变动的

相关性。
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3.2 技术成熟度的调节作用

研究发现，技术成熟度会显著影响政策作用效果。

与试验阶段和成熟应用阶段企业相比，处于早期商业化

阶段的企业在政策利好出现后，ESG 评分改善幅度更大。

其原因在于，这类企业既具备一定技术转化能力，又对

外部政策支持较为敏感，因而更容易在政策推动下实现

经营改善和市场预期修正。

这一结果说明，新能源行业的 ESG 评价不能脱离

企业所处的发展阶段。若仅依据统一标准进行静态打分，

可能无法识别不同企业对政策变化的反应差异。将技术

成熟度纳入评价框架，有助于提高新能源企业横向比较

的合理性，也为投资组合优化提供了更细化的依据。

3.3 投资组合绩效比较

从年度绩效看，政策敏感型 ESG 投资组合整体表

现优于传统 ESG 组合和新能源指数策略。验证期内，

政策敏感型组合在年化收益率、波动率和最大回撤等指

标上均优于对照组；测试期内，这一优势进一步扩大，

显示出较好的稳定性和适应性。

在风险调整收益方面，政策敏感型组合的夏普比率

和卡尔玛比率同样居于首位。这表明，引入政策敏感性

不仅提升了收益水平，也改善了收益质量。

从机制上看，政策敏感型组合的优势主要来自三个

方面。第一，模型能够较快识别和量化政策信号，从而

更及时地调整资产配置。第二，动态配置方法能够根据

市场和政策环境变化持续修正组合权重，降低静态策略

的滞后性。第三，技术成熟度与行业特化指标的引入，

增强了模型对企业异质性的识别能力，使得配置结果更

符合新能源行业实际。

表 3 不同投资策略绩效比较

策略 阶段 年化收益率(%) 年化波动率(%) 最大回撤(%) 夏普比率

政策敏感型 ESG组合 验证期 8.75 19.43 -16.28 0.52

传统 ESG组合 验证期 6.13 21.06 -18.94 0.39

新能源指数策略 验证期 4.26 22.85 -20.31 0.28

政策敏感型 ESG组合 测试期 12.37 18.91 -15.84 0.64

传统 ESG组合 测试期 9.46 20.22 -19.75 0.45

新能源指数策略 测试期 7.82 21.77 -22.13 0.35

说明：验证期为 2022 年，测试期为 2023 年。

3.4 政策冲击情境下的稳健性

在“双碳目标加速”情境下，政策敏感型组合的年

化收益率降幅和夏普比率降幅均小于传统 ESG 组合和

指数策略，说明在政策强化、标准提高的环境中，政策

敏感型框架能够更好地控制风险冲击。

在“补贴退坡”情境下，政策敏感型组合仍保持较

好的收益和风险表现，说明当政策由普惠支持转向结构

优化时，该框架能够更快识别受益企业和风险暴露，从

而保持较好的组合绩效。

总体来看，实证结果表明，新能源行业中的 ESG

投资不能仅依赖通用评级和静态配置。将政策敏感性纳

入评价与配置过程，不仅有助于提升组合收益，也有助

于增强在政策变化环境下的稳定性。

表 4 政策冲击情境下的组合表现

情境 策略 收益变化 波动变化 夏普比率变化

双碳目标加速 政策敏感型 ESG组合 -1% 小幅上升 小幅下降

双碳目标加速 传统 ESG组合 -3% 上升 明显下降

双碳目标加速 新能源指数策略 -4% 上升 明显下降

补贴退坡 政策敏感型 ESG组合 +1% 下降 +11%

补贴退坡 传统 ESG组合 -1% 小幅上升 下降

补贴退坡 新能源指数策略 -2% 上升 下降

说明：表中为相对基准情境下的方向性变化。
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4 结论与建议

本文基于新能源行业政策依赖度高、技术异质性强

和传统 ESG 适配不足的现实背景，构建了政策敏感型

ESG 投资组合优化框架。研究发现：第一，政策变化会

显著影响新能源行业 ESG 因子权重，且环境维度最为

敏感；第二，技术成熟度对政策作用效果具有明显调节

作用，早期商业化企业对政策变化反应更强；第三，与

传统ESG组合和新能源指数策略相比，政策敏感型ESG

投资组合在收益、回撤控制和风险调整收益方面均表现

更优，并在政策冲击情境下体现出更强的鲁棒性。

本文的启示在于，新能源行业 ESG 投资应从“通

用评级”转向“行业适配评价”。对于投资者而言，在

资产配置中引入政策文本信息、碳减排绩效和绿色创新

指标，有助于提高投资决策的针对性和有效性。对于评

级机构和研究机构而言，可进一步完善新能源行业 ESG

评价体系，增强对政策敏感性和技术阶段差异的识别能

力。

需要说明的是，本文研究样本主要基于中国市场，

结论在其他市场中的适用性仍有待进一步检验。未来可

在不同政策环境和绿色产业中继续拓展验证，以提升政

策敏感型 ESG 框架的普适性。
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