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基于 BSC-EVA 的钢铁企业 ESG 绩效评价体系研究——以

宝钢股份为例

刘茜铭 夏越

宝鸡文理学院，陕西省宝鸡市，721013；

摘要：在“双碳”目标背景下，为克服传统财务绩效评价的局限，本文构建了一个整合平衡计分卡（BSC）、经

济增加值（EVA）与环境、社会和治理（ESG）理念的钢铁企业综合绩效评价体系。该体系以 EVA 为财务核心，利

用 BSC 框架融入 ESG 维度，并通过 AHP-熵权法组合赋权确定指标权重。以宝钢股份为案例的实证研究表明，该

体系能有效衡量企业短期价值创造与长期可持续发展能力，揭示其“财务下行、ESG 上行”的转型特征，为钢铁

企业高质量发展提供了理论支持与实践参考。
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引言

在“双碳”目标和可持续发展要求日益提高的背景

下，传统的财务导向绩效评价体系已无法全面体现钢铁

企业的价值创造能力。本文结合平衡计分卡（BSC）、

经济增加值（EVA）和环境、社会及治理（ESG）理念，

构建了一个兼具战略导向、价值创造和可持续发展的综

合绩效评价框架。该框架以 EVA 为财务核心，结合 BSC

的战略执行优势，并通过融入 ESG 维度实现环境责任、

社会责任与治理能力的系统覆盖，从而形成四维一体的

评价体系。

1 理论基础与文献综述

1.1 BSC-EVA 整合理论

平衡计分卡（BSC）由 Kaplan 和 Norton于 1992 年

提出，旨在通过财务、客户、内部流程、学习与成长四

个维度全面评价企业绩效，弥补传统财务指标的不足。

其计算公式为：EVA = NOPAT - TC × WACC，其中 NOPAT

为税后净营业利润，TC为投入资本，WACC 为加权平均

资本成本。EVA 考虑权益资本成本，能够更真实地反映

经济利润。EVA 的优点在于克服了传统财务指标仅考虑

债务成本的局限性, 其充分考量了企业资本成本,能够

反映真实价值创造能力,企业占用股东资本存在隐性成

本，故在衡量企业绩效时，权益成本的纳入成为必要
[1]
。

1.2 钢铁企业特点分析

在中国钢铁行业总体布局调整与高质量发展的背

景下，钢铁企业整体搬迁及新建项目对绿色化、智能化、

高效化的总体设计提出了迫切需求。
[3]
钢铁工业作为典

型的传统重工业，其产业属性与 ESG 理念之间存在着深

刻的张力，这种张力既是行业现实的写照，也是构建绩

效评价体系时必须面对的重要约束。我国的温室气体排

放量主要集中在八大重点行业，排放量处于前三位的分

别是电力、钢铁和建材。
[4]
钢铁冶炼依赖高温还原反应，

必然伴随高能耗与高排放，使其成为碳减排和绿色转型

的重点行业。同时，钢铁企业资本密集特征显著，固定

资产比重高，沉没成本庞大，导致其对产能利用率极为

敏感，也使得环保和技术升级往往采取渐进式路径，限

制了绿色转型的速度。

2 基于 BSC-EVA 的钢铁企业 ESG绩效评价体系

研究

2.1 案例选择与数据来源

2.1.1公司简介

宝钢股份有限公成立于 2000 年，同年 12月在上海

证券交易所挂牌上市，是中国最具竞争力的钢铁龙头企

业之一。公司以高端钢材制造为核心，业务涵盖钢铁冶

炼、轧制加工、新材料研发、供应链服务及绿色资源综

合利用等领域，在全球范围内拥有多家子公司和生产基

地，粗钢年产量超 5000 万吨，位居全球钢铁企业前列，

是我国现代化钢铁工业的代表性企业。

2.1.2案例介绍

本研究选取宝钢股份作为BSC-EVA-ESG绩效评价体
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系的实证研究对象，主要基于其在行业中的标杆地位、

ESG 管理实践的先进性以及数据的完整性与可靠性。从

ESG 管理实践的成熟度评估，宝钢股份作为国内最早建

立 ESG 管理体系的钢铁企业之一，其 ESG 管理已形成制

度化、体系化和常态化特征，2023 年获得 MSCI ESG 评

级 A级认证，在国内钢铁企业中处于领先地位，其在环

境管理、社会责任和公司治理方面的实践经验具有较强

的借鉴意义。并且对于重污染行业企业、经济发达地区

企业和非国有企业，良好的 ESG 表现对企业价值影响会

更加明显。通过构建涵盖财务、环境、社会和治理四个

维度的综合评价体系，本研究对宝钢股份 2022–2024

年的绩效进行了系统分析，揭示了其在“双碳”目标下

实现经济效益与可持续发展协同的路径与挑战。

2.2 EVA 计算与分析

（1）EVA 计算方法

在税后净营业利润（NOPAT）的计算上，本研究突

破了传统 EVA 计算中简单调整的局限性。公式如下：

NOPAT = 营业利润-所得税费用+[利息支出（非金

融机构）+资产减值损失+开发支出] ×

(1-企业所得税税率) + 递延所得税负债增加额-递

延所得税资产增加额

其中，非金融机构的利息支出被税后加回，以消除

财务杠杆对利润的扭曲，确保 NOPAT能够真实反映经营

获利能力，这对高负债率的钢铁企业尤为重要。资产减

值损失的加回主要考虑其更多体现会计谨慎性而非实

际价值损失，若不调整将严重低估价值创造能力。开发

支出则被视为长期价值投入而非当期费用，更好体现绿

色技术与智能制造方面的创新价值。同时，通过调整递

延所得税负债和资产，进一步准确反映税会差异对现金

流的影响。

在资本总额（IC）的计算上，本研究提出了较为完

整的调整框架：

资本总额=所有者权益合计+资产减值准备-在建工

程减值准备-在建工程净额+递延所得税负债-递延所得

税资产+短期借款+交易性金融负债+一年内到期非流动

负债+长期借款+应付债券+长期应付款

其中，累计的资产减值准备被加回，因为其并未实

质减少资本投入；在建工程净额被扣除，但加回其减值

准备，体现尚未形成生产能力的项目不应计入EVA 资本

基础。递延所得税负债被视为资本占用，递延所得税资

产则作为资本减项，从而更真实地反映资本占用情况。

此外，将所有有息负债纳入计算，确保资本成本测算基

础的完整性。

在加权平均资本成本（WACC）的测算上，本研究进

行了本土化创新，以更好反映中国资本市场的特殊性。

采用一年期银行贷款利率作为债务资本成本的代理，符

合融资结构以银行贷款为主的现实；选用一年期银行存

款利率而非国债收益率作为无风险利率，因其对企业和

投资者而言更直观和可比；改进后的 EVA 计算公式：

EVA = NOPATadjusted − (ICadjusted × WACCadjusted)

（2）WACC 计算过程

权益资本成本计算（CAPM 模型）： Re = Rf + β ×

(Rm − Rf) +企业特定风险溢价

债务资本成本计算：Rd =
利息费用

平均有息负债
× (1 − 税率)

WACC 计算：WACC = E
E+D

× Re +
D

E+D
× Rd

表 1 样本企业净资产收益率营业净利率总资产周转率资产

负债率计算结果

指标名称 2022 2023 2024

净资产收益率 6.32% 6.04% 3.67%

营业净利率 3.81% 3.99% 2.66%

总资产周转率 94.46% 88.98% 86.95%

资产负债率 45.79% 41.46% 39.66%

2.3 综合绩效评价

（1）指标数据标准化

采用改进的极值标准化方法处理各指标数据：

正向指标：Xij
' =

Xij−Xj,min
Xj,max−Xj,min

× 100

负向指标：Xij
' =

Xj,max−Xij
Xj,max−Xj,min

× 100

（2）综合得分计算

综合得分 =
i=1

4

Wi� ×
j=1

ni

Wij� × Xij
'

表 2 样本企业 BSC-EVA-ESG 综合绩效评价结果

年份 2022 2023 2024

财务维度 75.52 80.73 70.11

环境维度 77.13 85.19 85.43

社会维度 80.57 82.58 81.17

治理维度 85.1 83.75 83.62

综合得分 78.29 82.79 78.57

注：数据来源于宝钢股份 2022-2024 年年度报告与华证 ESG

评分，指标根据 BSC-EVA-ESG 综合绩效评价模型计算得出
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3 研究结论

本研究基于 BSC-EVA-ESG综合绩效评价体系，分析

了宝钢股份 2022—2024 年的绩效表现，揭示了钢铁企

业在转型过程中价值创造与可持续发展的复杂关系。

EVA 表现波动明显：从 2022年的 5.19 亿元小幅增加至

2023 年的 5.22 亿元，但在 2024 年降至-16.85 亿元，

反映了行业从疫情复苏到结构调整的变化。净资产收益

率虽有所下降，但保持正值（6.32%→6.04%→3.67%），

营业净利率波动较小（3.81%→3.99%→2.66%）。2024

年 EVA 转负主要由于 WACC 上升和资本占用增加，表明

市场对行业风险溢价的要求提高。

财务维度得分波动（75.52→80.73→70.11），环

境维度持续上升（77.13→85.19→85.43），社会维度

保持稳定（80.57→82.58→81.17），治理维度略有下

降（85.10→83.75→83.62）。这种“财务下行、ESG

上行”的背离表明 ESG投入未影响长期价值创造，并具

有“时滞效应”。综合得分（78.29→82.79→78.57）

呈倒 V型波动，2023 年表现最佳，2024 年财务下滑但

综合得分仅回落 4.22 分，显示评价体系的缓冲作用。

财务与环境维度呈替代关系，社会与治理维度支持财务

绩效。
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