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引 言 

2020年是中国资本市场发展极其特殊的一年。上市公司既经历了全球疫情带来的经济冲击，同

时也面临着可持续发展的新考验。自 2019年 5月开始，光华-罗特曼信息和资本市场研究中心（简

称“研究中心”）每年发布中国资本市场信息质量白皮书和上市公司信息透明度指数。上市公司的

信息透明度是衡量资本市场诚信的一个重要维度。研究中心构建的透明度指数结合了主观指标(广

大市场参与者的观点)和大数据基础上的客观指标（上市公司会计盈余质量、监管机构的调查和处罚

记录等），旨在全面综合地反映上市公司的信息质量和透明度。 

秉承循证研究的理念，在新财富杂志的持续合作与支持下，研究中心今年继续从不同的视角关

注中国资本市场，研讨增强投资者对上市公司信任度的重要因素。 

2020年 3月 1日起施行的新《证券法》，对中国资本市场做出一系列新的制度改革，为提高上

市公司质量、保护投资者权益、打造规范透明的资本市场提供了进一步的法治保障。在 2021年的白

皮书中，我们的通讯调查将进一步在利益相关者的框架下，分析中国资本市场的信息披露有何特殊

性，并探讨在中国经济发展和国际政治经济关系不确定性的背景下，中国资本市场的信息披露所面

临的挑战以及提升空间。 

不仅如此，另一个影响社会对公司信任的重要维度是上市公司的可持续发展（ESG，包括环境、

社会和治理）。可持续发展不仅关系到国家的战略目标，更是与全社会的福祉息息相关。于是，在

今年的白皮书中，我们通过综合的调研，来探讨上市公司在环境、社会和治理（ESG）方面的现状与

未来；并且在今年透明度指数的构建过程中，特别增加了环境、社会和治理（ESG）的相关指标。希

望我们总结并分享的研究成果，可以促进中国资本市场对环境、社会和治理的高度重视，体现青山

绿水就是金山银山的价值理念，支持经济社会高质量、可持续的发展。 

我们的通讯调查结果显示： 

 

 中国上市公司自愿信息披露的动机不足，对市场环境的顾虑较多，仍然存在财务信息可靠性

的问题； 

 中国上市公司与分析师或机构投资者非公开的沟通主要发起方是分析师或机构投资者，同时

分析师或机构投资者主动发起沟通的频率也更高； 

 投资者组成、政府角色和违规处罚的力度仍是中美资本市场的重要差别，其中违规处罚力度

的差距正在缩小，中国上市公司信息披露质量的要求会变得更高； 

 上市公司需要加强对 ESG涵义的准确理解，ESG理念的具体内容仍需进一步大范围普及； 

 上市公司普遍认同 ESG 是企业的重要组成部分，对企业长期发展起到重要的作用，但超半

数的公司还没有把 ESG议题整合到核心业务流程中； 

 上市公司实践 ESG 的主要障碍是缺少细化政策指引、缺乏 ESG 专业人员支持以及高管的重

视不足。 

 

通过对透明度指数进行统计分析表明： 

 高透明度公司的市值普遍较高，国企和民企的数量相当； 

 高透明度公司的总资产收益率和净资产收益率都较高； 

 投资者对高透明度给予回报，高透明度公司的股票市场回报率高于低透明度公司。 
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本白皮书第一部分阐述了在去年白皮书的基础上，研究中心对中国资本市场信息披露和对上市

公司可持续发展（ESG）的通讯调查。信息披露部分主要包括中国上市公司利益相关者，上市公司自

愿信息披露情况，上市公司非公开对外沟通情况，以及中美资本市场的比较。可持续发展（ESG）部

分从上市公司对 ESG的理解和认知、上市公司的 ESG实践两个角度来了解中国资本市场在可持续发

展方面的现状和未来。第二部分详细解释了中国上市公司信息透明度指数的构建方法，发布透明度

指数排名前 500的公司名单，并进行描述统计。 
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第一部分   

A. 中国资本市场信息披露现状 

研究中心和新财富通过电子邮件联系了 3836家上市公司董事会办公室，邀请上市公司参与通讯调

查。从上市公司的利益相关者、自愿信息披露实务及盈余质量、非公开对外沟通以及中美资本市

场的差异这四个角度了解了上市公司对信息披露的想法。我们共收到 597家公司的详细回复，回

复率为 15.6%，较 2020年收到的回复增长了 290%。 

一、上市公司的利益相关者 

上市公司的信息披露是公司治理的核心问题，公司治理的不同模式也会对上市公司的财务信息披露

产生不同的作用。为了探寻我国上市公司的治理模式和经营目标是为了实现股东利益的最大化，还

是为股东创造利润的同时其他利益相关者也扮演着举足轻重的角色，我们询问了上市公司关于利益

相关者的问题，这些利益相关者包括客户、供应商、员工、政府、银行等等各种可能影响公司经营

活动的群体。我们包含了部分去年调查中的问题，希望了解随着国内法制环境的不断完善（例如新

《证券法》的施行和各类环保法规的完善等），以及在国际环境不断变化的情况下，上市公司对公

司治理内涵的理解是否会有所不同。 

公司的利益相关者：许多相关方会受到企业经营活动直接或间接的影响。为了解在全球经济环境不

确定、中国经济复苏的背景下，上市公司对利益相关者的重视程度是否有变化，今年我们继续询问

了上市公司认为哪些人或部门是其主要利益相关者。结果显示，90%的公司认为客户是主要的利益相

关者，也有 89%的公司认为股东是主要的利益相关者，同时有 80%的公司认为员工是主要的利益相关

者（图 1）。同去年一致，客户、股东和员工仍是公司在做决策时排名前三位的考虑对象。不过，一

个明显的变化是，客户稍超越股东成为影响企业经营活动最重要的主体。客户是公司营业收入和现

金流的主要来源，因此，在内需拉动的宏观经济环境下，公司会更加重视“客户第一”的经营理念。

其次，有 77%的公司认为供应商是其利益相关者。供应商在公司的上游产业链，对公司的依赖程度

会直接影响盈利的可持续性。有 71%的企业把当地政府看作其利益相关者，却只有 21%的企业把中央

政府看作其利益相关者。两者差异达到 50%，相比去年 39%的差异，差异持续扩大。除了企业多与当

地政府打交道外，还可能和中央为促进经济发展，对地方政府采取较宽松的调控有关。最后，只有
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14%的公司认为社区是其利益相关者，排名较去年相比下降至最后一位，这体现了公司对与公司业绩

无直接关联的利益相关者所需承担的社会责任仍不是特别重视。 

 

财务信息的使用者：公司预期的财务信息使用者决定了公司在进行财务信息披露时所考虑的因素，

进而可能会影响披露的内容和时间。2020年的调查结果显示，所有公司都认为股东对公司提供的财

务信息感兴趣，在此基础上今年我们继续询问了公司预期的财务信息使用者。如图 2所示，按投资

者类型划分，有 97%的公司认为机构投资者对公司提供的财务信息感兴趣，有 86%的公司认为个人投

资者对其财务信息感兴趣。这一差距间接反映了中国资本市场虽然以中小投资者为主，但因为中小

投资者分析使用财务信息的能力相对较弱，上市公司披露财务信息时反而会更多的考虑机构投资者

的需求。同时有 87%、79%和 69%的公司分别认为分析师、其他投资者和银行有财务信息需求。56%的

公司认为政府会关心公司的财务信息。最后少部分受访公司认为客户（37%）、供应商（32%）和员

工（32%）会关心公司的财务信息。 

上面两项调查说明，客户、供应商和员工被上市公司认为是最重要的利益相关方，但不是企业披露

财务信息时的主要考虑因素。 

90% 89%

80% 77%
71%

52%

21%

14%

客户 股东 员工 供应商 当地政府 银行 中央政府 社区

图 1：您认为以下哪些是公司主要的企业相关方？ 



 8 / 44 

 

 

利益相关者获得财务信息的途径：99%的公司表示，其利益相关者通过公开的财务报表和报告了解公

司的财务和其他重要信息，这一点与去年的调研保持一致(图 3)。也有 81%的公司通过投资者会议等

公开的自愿信息披露途径向利益相关者传递信息。有 14%的公司表示，会通过现场调研、电话等非

正式交流和通报的方式，向利益相关者传达财务或其他重要信息。今年我们继续深入询问了这些非

正式交流的主动发起方和频率，具体在本文第三点中详细讨论。同时，有 12%的公司表示利益相关

者可以通过社交媒体获得相关财务信息。 

 

97%

87%

86%

79%

69%

56%

37%

32%

32%

机构投资者

分析师

个人投资者

其它主要股东

银行

政府

客户

员工

供应商

99%

81%

14%

12%

2%

财务报表和公开报告

公开的自愿信息披露（譬如投资者会议）

非正式的交流和通报

社交媒体

其他途径

图 2：以下哪些部门或人会对公司提供的财务信息感兴趣？ 

图 3：公司的主要利益相关者是通过什么样的途径得到公司的财务和其他重要信息？ 
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二、上市公司公开信息披露 

自愿性信息披露作为强制性信息披露的补充和深化，对缓解信息不对称、提高上市公司的信息披露

质量有重要的意义。因此，为提高自愿信息披露的主动性，探究公司自愿履行信息披露义务的动机

与顾虑尤为重要。这一部分，我们从自愿信息披露的渠道、动机、限制因素以及盈余质量几个角度

了解上市公司公开信息披露的现状。 

1. 自愿信息披露 

自愿信息披露的速度和渠道：调查结果显示（图 4），90%以上的公司对于好消息和坏消息的披露速

度没有差别（92%）。更快披露好消息的公司（5%）考虑的主要原因是增加投资者的信心，更好的宣

导企业的投资价值，对冲舆论和监管对坏消息的影响；更快披露坏消息的公司（3%）考虑的主要原

因是风险控制，规避或减少负面影响。 

所有受访公司都表示会通过公司公告公开披露信息，这也正是上市公司利益相关者获得公司财务信

息的重要途径。除此以外的公开披露途径还包括业绩说明会（73%）、公司官网和自媒体（如微信公

众号、微博等）（49%）和新闻媒体（32%）；2%的公司通过其他（包括 E互动、投资者策略会、接

待交流或路演等）途径公开披露信息（图 5）。与 2020年相比 （见 2020年白皮书中图 12），通过

业绩说明会批露的比例从 82%下降到 73%，通过新闻媒体的比例从 44%下降到 32%，但通过自媒体披

露的比例从 44%上升到 49%。这样的变化反映出上市公司越来越重视社交媒体的信息披露渠道。 

5% 3%

92%

好消息更快 坏消息更快 一样快

图 4：公司有好消息和坏消息，哪一个披露的更快？ 
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自愿披露财务信息的动机： 受访公司在回答自愿披露财务信息的动机时，把减少股民的信息风险以

及增加公司准确预报和透明度的声誉排在首两位 （见图 6）。其次，提供除要求必须披露的额外重

要信息，增加对公司未来的可预测性，以及吸引更多的分析师跟踪公司也很重要。和已有西方学术

文献的结论不同的是，大部分中国上市公司对自愿信息披露在增加股票流动性、提高股价、增加市

盈率、对外展示公司高管经营才能和减少资本成本方面的作用持中立或否定态度。由此可见，公司

对提高自愿信息披露有助于降低信息不对称、减少不确定性风险，从而降低资本成本、提高公司价

100%

73%

49%

32%

2%

公司公告

业绩说明会

公司官网 自媒体（如微信公众号，微博

等）

新闻媒体

其他

减少股民的信息风险

增加公司准确预报和透明度的声誉

提供除要求必须披露的额外重要信息

增加对公司未来的可预测性

吸引更多的分析师跟踪公司

增加股票的流动性

提高股价，增加市盈率（P/E值）

对外展示公司高管的经营才能

减少资本成本

同意 比较同意 中性 比较不同意 不同意

图 5：公司主要通过哪些途径公开披露信息？ 

图 6：公司自愿披露财务信息的主要动机？ 
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值这种机制缺少认同。这样的认知也可能解释为什么中国公司自愿披露财务信息的意愿不强烈，积

极性不高。 

限制自愿披露财务信息的因素：目前我国大部分上市公司只为了满足法律和监管的最低要求而披露

信息，自愿信息披露往往一带而过，回避核心关键信息。过去两年的调查显示，有 14%的受访公司

不会自愿发布一些公司的特定信息（见 2019年白皮书），16%的受访公司不认为自愿信息披露会给

公司带来好处（见 2020年白皮书）。为了探究上市公司在自愿披露财务信息时有哪些顾虑和担忧，

我们调查了制约公司充分完整地披露财务信息的因素（见图 7），受访企业认为限制自愿披露财务

信息首先可以避免泄露信息以损害竞争。可以看出，对市场竞争的担忧是上市公司限制自愿披露财

务信息的最为重要的因素。其次，公司为了避免将来不再作类似披露会引起疑虑和避免吸引投资者

不必要的注意力而限制自愿披露财务信息，侧面说明我国投资者倾向于短期投资，对公司长期发展

方面的信息关注度有限，也说明我国上市公司信息披露的持续性较为重要，投资者会由于上市公司

停止披露某些信息而降低对公司的信任程度。最后，有少数受访公司认为公司限制自愿披露财务信

息有助于避免可能的司法纠纷和减少监管者的注意力。 

图 7：公司为什么限制自愿披露财务信息？ 

 

2. 盈余质量 

减少财务造假和提高信息披露质量的途径：我们在过去的连续两年观察到，公司在回答提高信披质

量的途径时，都一致表示了对加强监管的强烈诉求。今年，我们邀请上市公司对减少财务造假和提

避免泄露信息以损害竞争

避免将来不再作类似披露会引起的疑虑

避免吸引投资者不必要的注意力

避免可能的司法纠纷

避免减少监管者的注意力

同意 比较同意 中性 比较不同意 不同意
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高信息披露质量的途径重要性进行排序，结果如图 8所示，加强审计师的专业性和提高审计质量略

微超过加强执法和监管，第一次排在了首位。此变化可能与 2020年 3月起新《证券法》显著提高违

法违规成本有关。这说明，中国资本市场的法制建设在逐年完善，同时上市公司认为中介机构在信

披监督过程中扮演了越来越重要的角色。其次，强化管理层和企业文化也被认为是重要的改进途径。

最后，提高会计准则的质量、增强对个人责任的处罚和投资者教育也被认为有助于减少财务造假和

提高上市公司信披质量。 

图 8：减少财务造假和提高信息披露质量，您认为下列哪些因数比较重要？ 

平稳盈余的喜好：在现金流不变的情况下，调查显示 98.7%的受访企业喜好平稳的盈余。受访企业

多数认同平稳盈余可以使顾客和供应商认为公司的业务稳定，增加公司信息披露准确性的声誉，其

次可以显示公司成长潜力和真正的盈余表现（见图 9）。平稳的盈余也有助于使投资者认为风险较

小，要求回报相对较低。此外，公司还会由于政府对盈余有一定期待、银行合约要求以及税务上比

较容易满足政府要求的原因而追求平稳的盈余。最后，有少部分企业认为平稳盈余可以增加奖金。

侧面看出，公司在考虑盈余时最看重的是客户和供应商，最后考虑的才是员工，这一点与公司披露

财务信息时考虑的利益相关者排序相符。 

加强审计师的专业性和提高审计质量

加强执法和监管

强化管理层认识和企业文化

提高会计准则的质量

增加对个人的责任和处罚

教育投资者对信息披露重要性的认识

重要 比较重要 中性 比较不重要 不重要
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图 9：公司喜欢平稳盈余的可能原因 

 

操纵盈余的动机：操纵盈余会影响资本市场的诚信和健康发展，最终削弱投资者对资本市场的信任。

为了解为什么有些公司要操纵盈余，我们邀请受访公司对操纵盈余的动机进行排序（见图 10），排

名前两位的分别是影响股价和达到盈利指标的压力。可以发现，操纵盈余的动机主要来自公司经营

业绩的压力，还有一部分源于企业的财务状况（避免债务到期），以及来自公司的利益相关者（包

括受大股东或公司实控人的影响，客户、供应商和员工对公司的看法，银行信贷政策的影响，政府

上市或税收政策的影响），同行压力以及操纵很难被发现相对来说不是主要动机。 

 

高质量盈余的特征：关于“高质量盈余”最明显的特征，受访企业做出以下排序（如图 11），排名

前三位的分别为可持续的、可以用来预测将来的盈余以及可以用来预测将来的现金流。说明持续性

顾客和供应商认为公司业务稳定

增加信息披露准确性的声誉

能显示成长潜力

显示公司真正的盈余表现

投资者认为风险较小，要求回报相对低

政府对盈余有一定的期待

银行合约的要求

税务上比较容易满足政府要求

增加奖金

同意 比较同意 中性 比较不同意 不同意

影响股价

达到盈利指标的压力

受大股东或公司实控人影响

影响顾客，供应商， 员工对公司看法

受银行信贷政策的影响

避免债务到期

高管担心盈利不达标在职业上有负面影响

增加高管收入

受政府上市或税收政策的影响

同行业其它公司在夸张盈余的压力，操纵很难被发现

同意 比较同意 中性 不同意 不同意

图 10：为什么有些公司要操纵盈余？ 
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和可预测性越好的公司盈余质量越佳。排在第四至六位的分别是不包括一次性收入，比现金流平稳

以及和现金流比较接近。一次性的收入对于预测公司未来的盈余和现金流帮助有限。如果公司的经

营性现金流比较平稳，说明可操纵性较低，从而盈余信息的相关性较高。最后少数公司认为避免用

到许多估值，极少需要做过多的解释以及来自对资产和债务比较保守的记账等特征可以代表高质量

的盈余。这说明谨慎的会计政策也可以对盈余质量产生一定影响。 

图 11：您是否同意“高质量盈余”有如下特征？ 

 

高质量盈余指标应考虑的利益相关者：在利益相关者框架下，除了大小股东和机构投资者，高质量

盈余指标还应该考虑哪些利益相关者？图 12显示，74%的受访对象会考虑到客户，60%以上的受访对

象会考虑银行（64%）、供应商（63%）和员工（63%），还有 53%的企业会考虑到政府。仅有 9%的受

访公司表示只考虑投资者。银行在财务信息使用者和盈余指标考虑对象的排名中都很靠前，说明财

务信息是银行决定信贷政策和评估企业债务偿还能力的重要依据。 

可持续的

可以用来预测将来的盈余

可以用来预测将来的现金流

不包括一次性收入

比现金流平稳

和现金流比较接近

避免用到许多估值

极少需要做过多的解释

来自于对资产和债务比较保守的记账

同意 比较同意 中性 比较不同意 不同意
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图 12：您认为“高质量盈余”指标中是否还应该考虑如下的利益相关者？ 

 

三、上市公司非公开对外沟通 

随着中国资本市场监管水平的提高，投资者关系管理逐步成为上市公司加强与投资者和中介机构沟

通的有效工具。过去两年的调查发现，上市公司和内外利益相关者的沟通并不完全依赖公开的信息

披露，为了解上市公司与分析师或机构投资者之间非公开沟通的主动发起方和发起频率，我们特别

调查了如下问题。 

公司与分析师或券商每年交流频率：我们首先调查了上市公司与分析师交流频率，结果如图 13 显

示，大部分上市公司与分析师保持着密切的交流，31%的公司与分析师交流频率每年高达 30次以上。

31%的公司每年平均交流 11-30 次，34%的公司每年平均交流 1-10 次。只有 3 家公司表示过去一年

从未与分析师交流。其次我们询问了跟踪上市公司分析师的数量，在同一图中显示，43%的受访公

司有 1-10 名分析师跟踪，20%的公司有 11-20 名分析师跟踪，9%的公司有 21-30 名分析师跟踪，20%

的公司有 30 名以上的分析师跟踪。为了解分析师的跟踪深度，我们进一步询问过去一年有多少分析

师访问过公司。可以发现，实地访问公司的分析师数量与跟踪上市公司分析师的数量及其交流频率

基本一致。 

74%

64%

63%

63%

53%

9%

客户

银行

供应商

员工

政府

只需要考虑投资者
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我们同时调查了证券公司访问上市公司的情况和每年交流频率，结果如图 14显示，74%的受访公司

表示证券公司访问的频率集中在每年 1-6 次（其中 21%的券商访问 1-2 次，30%的券商访问 3-4 次，

23%的券商访问 5-6次）。7%的证券公司每年访问上市公司 10次以上（访问最多的证券公司分别是

天风、中信、广发和海通）。只有 18家受访公司表示过去一年从未与证券公司交流。 

  

3%

21%

30%

23%

6%

9%
7%

0 1-2 3-4 5-6 7-8 9-10 10+

1% 1%
4%

34%

43%
40%

18%
20%

21%

13%

9% 10%

31%

20% 21%

4%

7%

4%

您和分析师每年交流的频繁程度 跟踪公司分析师数量 其中有多少分析师访问过公司

0 1-10 11-20 21-30 30+ 未统计或未回答具体次数

图 13：公司与分析师每年交流频率 

图 14：公司与证券公司每年交流频率 
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公司与分析师或机构投资者正式接触方式和频率：我们还询问了上市公司与分析师或机构投资者就

公司信息正式接触的方式。这些正式接触，68%是分析师或机构投资者主动发起，只有 16%是由公司

主动发起。70%的受访公司表示通过见面的方式和分析师或机构投资者正式接触，其次是通过电话

（19%）和微信（7%）进行沟通，最后还有 4%的受访公司通过其他方式（包括策略会、股东大会、业

绩说明会以及共同出席活动等）接触。另外，图 15显示，40%的公司主动发起正式沟通的频率在每

年 1-2 次，同样 39%的公司按计划主动和分析师或机构投资者沟通的频率在每年 1-2 次。同时我们

发现 45%的分析师或机构投资者主动发起正式接触的频率达到每年 9 次以上，其中沟通频繁的每年

高达 20次以上（21%）。 

 

分析师和机构投资者到访对公司的影响：如图 16 显示，大部分受访公司认同分析师和机构投资者

的到访会影响分析师研究报告的质量，有助于投资者预测公司的表现和股价。值得注意的是，超半

数的受访公司同意非公开的对外沟通可以帮助投资者理解和传递一些难以直接通过公司公开披露

的信息。非公开的对外沟通是把双刃剑，可能造成投资者之间的信息不对称；但合理利用又可以保

护中小投资者，避免因信息解读能力较弱带来的理解偏差。这也体现了证券分析师作为资本市场信

息媒介的重要角色。 

9%
7%

8%

40%

17%

39%

17%

12%

21%

12% 11%
9%

2%
4%

1%

8%
10%

5%5%

14%

5%4%

21%

4%
3%

4%
7%

公司发起次数 分析师或机构投资者发起次数 每年固定次数

0 1-2 3-4 5-6 7-8 9-10 11-20 20+ 未统计或未回答具体次数

图 15：公司和分析师或机构投资者分别主动发起次数和固定次数 
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图 16：分析师和机构的到访对如下因素有明显影响 

 

四、中美资本市场的对比 

本次调查中，我们继续关注中美资本市场的异同。图 17中的调查结果显示，大部分受访企业认为主

要投资者的组成（84%）、政府角色（73%）和违法处罚的力度（51%）是中美资本市场之间的最大差

异；其次的一些差异表现在信息处理中介（分析师、审计师等）的角色（43%）、财务报告和税收系

统（37%）、媒体的监管（30%）；还有少部分企业认为管理层的动机（26%）和中美市场执法公正性

（16%）有所不同。相比 2020 年，违法处罚力度的差异由 71%下降到 51%，下降幅度很大。我们在本

白皮书的第二.2 点有相同的发现，此变化可能与新《证券法》大幅提高了对违规处罚的力度有关。 

分析师分析报告的质量

投资者更容易预期公司的表现和股价

帮助投资者理解和传递难以直接通过公司公开披

露的一些信息

同意 比较同意 中性 比较不同意 不同意
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图 17：您认为中国资本市场和西方资本市场最大的区别是什么？ 

    

我们还关注了中美资本市场的不同特点给信息披露及其质量带来的影响，受访公司通过开放问题的

形式回答，总结如下： 

主要投资者组成 西方资本市场以机构投资者居多，倡导价值投资理念，更加关注公司治理和社会责

任履行等方面。同时机构投资者可以通过参与公司治理促进信息披露质量提升。机构投资者具备较

强的信息解读能力，更关注上市公司长期业绩的可预测性和稳定性，对于信息披露质量的完整性和

及时性要求也更高，这样会促使上市公司更加主动地进行自愿披露，更好地向市场传递公司投资价

值。中国资本市场以中小投资者为主，个人投资者对信息的掌握和分析能力较为欠缺，给公司信息

披露带来更多的限制。上市公司需要对信息披露内容的解读性进行适应性调整，着重做到简洁清晰、

通俗易懂，确保大多数个人投资者能够理解和接受。投资者关系工作需要更加细致，避免投资者形

成羊群效应，直接影响投资行为及上市公司的股价表现。 

政府角色 政府角色的不同会给信息披露带来导向性的影响。西方资本市场发展时间长，信息披露的

法律制度较为成熟完整，自律监管组织和市场中介机构的力量也比较强。中国资本市场以政府监管

为主导，市场化程度较低。虽然中国监管体系的逐步完善促进了上市公司提升信息披露质量，但以

监管为导向会给上市公司的信息披露带来一定压力，使其更多地局限于强制性的信息披露，影响其

主动披露迎合市场的意愿。 

违法处罚的力度 加大违规处罚力度可以推进公司信息披露质量的提高。西方资本市场有较为完善

84%

73%

51%

43%

37%

30%

26%

16%

1%

主要投资者的组成

政府角色

违法处罚的力度不同

信息处理中介（分析师，审计师等）的角色

财务报告和税收系统

媒体的监管

管理层的动机

执法公正性

其他 （请指出）
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的退市机制、集体诉讼程序和高额的罚款。而中国资本市场的违规成本明显较低，这导致一些公司

会铤而走险，信息披露质量也参差不齐。加大违法处罚力度会促使公司注重信息披露的合规性，保

护投资者的利益。随着新《证券法》的实施及注册制的推进完善，中国资本市场信息披露会逐步走

向规范化，信息披露的合规性会进一步提高。 

管理层的动机 中西资本市场股权结构与治理结构的差异对信息披露和质量产生不同影响。西方市

场股权结构较为分散，公司治理体系完备，职业经理人市场化程度高，股东大会、董事会、经理层

约束机制运作良好，优质的信息披露成为各方利益相关者的共同诉求。中国上市公司股权结构相对

集中，实际控制人参与上市公司经营管理程度深，管理层是否以信息披露为中心、对信息披露的重

视程度、以及对利益诉求的差异等因素都会影响信息披露质量的公允性。 

信息处理中介 专业的信息处理中介会对信息披露质量产生直接影响，中介机构的执业质量越高，公

司信息披露的质量也越高。分析师客观、专业和及时的解读公司信息、传播公司价值，可以帮助市

场更好地理解公司经营发展动态，形成合理预期。审计师承担监督作用，能有效控制管理层操纵信

息披露的动机和行为的发生。如果能够有效避免中介机构和上市公司的利益冲突，使中介机构提高

独立性，回归其“看门人”的职业本质，可以推动信息披露质量的进一步提升。 

媒体 中国和西方的资本市场在第三方监督角色上也有不同，比如媒体和社会公众组织。媒体作为社

会监督的群体代表，可以通过公众对媒体的关注度敦促上市公司从内部强化信息披露意识，加强对

信息披露质量的严格把控，从而推动公司治理提升。然而媒体言论不当又会给公司治理带来一些负

面影响，比如提高公司的运营成本。 

财务报告和税收系统 中西资本市场不同的会计准则和税收系统会影响信息披露内容的侧重点，使

披露财务数据的可比性不高。不同会计准则下的财务报告，反应的公司财务状况以及呈现给投资者

的角度都不一样。中国目前税收系统存在一定的不确定性，导致税务信息披露管理的风险较大。财

务信息是使用者进行决策的重要依据之一，财务信息的质量直接影响使用者的决策及其结果。 

执法公正性 中国资本市场现行的制度对执法范围和力度弹性较大，尚未规定明确的标准，执法尺度

不同可能会导致信息披露的风险增大。加强执法的公正性可以进一步倒逼信息披露的相关责任方审

慎从业。 
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综上所述，中西方资本市场信息披露侧重点和关注角度的不同对中国上市公司的信息披露质量提出

更高的要求，包括信息披露的完整性、及时性、真实性和准确性等。大部分受访公司认为中国资本

市场在市场化、法治化的道路上不断趋于成熟与理性，信息披露制度在不断完善，信息披露质量比

过去有大幅度的提升。 

 

B. 中国资本市场 ESG 现状 

ESG（E代表环境 Environmental，S代表社会 Social，G代表治理 Governance）正在成为全球

各国政府和资本市场重点关注的议题。近年来，ESG 的投资理念也引起了投资者的高度重视。我国

监管部门也在相关规则和指引中强调了上市公司 ESG的重要性。随着中国资本市场双向开放程度逐

渐加深，与 ESG相关的政策和评级机构也在不断探索和发展。国家“十四五”规划以推动高质量发

展为主题，提出形成强大国内市场、全面发展乡村振兴、推动绿色发展和促进人的全面发展等议题，

分别从经济、社会和环境等多个角度融入 ESG相关问题。为更好的了解中国企业对 ESG议题的认知

和实践程度，研究中心在 2021 年初对上市公司董秘展开问卷调查。这一部分，我们将从中国上市公

司对 ESG的理解与认知、上市公司在 ESG方面的实践以及未来与公司业务的整合布局这几方面，对

收回的 481份问卷调查结果进行总结。 

一、上市公司对 ESG 的理解与认知 

目前中国 A股已被逐渐纳入有影响力的国际指数，优秀的 ESG评级代表市场认同企业在社会责任方

面的投入和表现，从而帮助企业建立良好的品牌形象，吸引投资和降低融资成本。然而，ESG 的定

义以及中外评级机构度量 ESG 的数据来源和指标尚未形成统一。为探究 ESG度量的标准，同时了解

中国上市公司如何理解 ESG，我们以开放问题的形式询问上市公司高管对度量 ESG的看法。 

调研结果显示，中国上市公司对 ESG定义和内涵的理解仍需要进一步提高。对于环境指标 E，18%的

上市公司认识到其涵义是环境保护，包括企业是否环保、对环境是否友好以及环保举措等；对于社

会指标 S，16%的上市公司认识到其涵义是社会责任，包括企业是否履行社会责任、是否披露社会责

任报告等；对于治理指标 G，26%的上市公司表示其涵义是公司治理，包括公司治理合规性和公司治
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理质量（图 18、19、20中灰色的柱形）。可以看出，上市公司对治理指标 G定义的理解程度略好于

环境指标 E 和社会指标 S，但整体上能够准确理解 ESG 内涵的上市公司占比仍较小。总体而言，仍

有大部分的上市公司对 ESG 的涵义理解需要提高，可见对市场参与者在 ESG方面的培训和教育尤为

重要，ESG理念的具体内容仍需进一步大范围普及。 

我们进一步对 ESG具体的度量指标进行调查，结果如下： 

环境 E： 如图 18 所示，受访公司认为碳排放（12%）、污染物排放（10%）和节能减排（9%）是环

境因素中最主要的度量指标。这与我国一系列政策——十九大报告中提出为高质量发展，2018 至

2020 三年重点抓好防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战；2020 年中办、国办发布

《关于构建现代环境治理体系的指导意见》；2021年两会政府工作报告中提到“碳达峰”、“碳中

和”等内容相关；此外《环境保护法》和《环境保护税法》的颁布修订都说明政府对环境的监管高

度重视，企业在环境议题上将承担更多法律义务和责任。上市公司提出的碳排放指标具体包括碳排

放量、低碳强度等量化指标，污染物排放主要包括三废（废水、废气和固体废弃物）的排放量，以

上两类都属于评估环境绩效的负面指标。评估环境绩效的正面指标包括：节能减排（9%）和绿色业

务和投入（7%），节能减排可以通过节水节电量和污染物排放减少量来度量，绿色业务和投入主要

包括绿色产品的收入以及绿色技术研发的投入等指标。 

社会 S： 如图 19所示，受访公司认为员工（13%）是评价社会责任时最为主要的度量指标，其中包

括员工的安全健康、满意度、福利、成长机制和多样性等。这与回答 ESG与下文公司业务整合的布

局中（图 25），员工的内部可持续发展被认为是最重要的因素相一致。值得注意的是，股东（2%）

18%

12%

10%

9%

7%

6%

3%

3%

环保

碳排放（气候变化）

污染物排放

节能减排

绿色业务和投入

监管要求

环境信批质量

可持续发展

图 18：环境（E）应该如何来度量？ 
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作为上市公司最重要的利益相关者，在评价社会责任时却是最不重要的考量指标。在本白皮书第一

部分 A探讨中国资本市场信息披露现状时，我们询问了公司预期的财务信息使用者，上市公司认为

股东和投资者是披露财务信息时的主要考虑因素，员工的重要性排在最后。可以发现，上市公司对

股东和员工的考量，在财务信息披露和社会责任实践方面截然相反。其次，上市公司表示公益（12%）

也是社会因素中比较重要的考量指标。同时社会贡献（9%）和社会舆论（7%）也是评价社会表现的

因素。最后，上市公司其他利益相关者也可以作为社会责任考量指标，其中客户（7%）具体包括客

户满意度、客户权益、产品安全和质量；政府（5%）主要包括解决就业和税收贡献；供应商（3%）

主要包括供应链管理与供应商权益等，社区（3%）主要包括社区共建等评价指标。 

 

治理 G：如图 20所示，受访公司表示董事会治理（12%）和风险管理（10%）是公司治理中最重要的

度量因素。其中董事会治理具体包括董事会组织结构以及董事独立性。风险管理包括内部控制的完

善性和合规性，三大攻坚战中的“化解重大风险”也在此处体现。其次，上市公司表示可以用较低

的应计项目或应计利润等财务指标评价公司治理效果（7%）。最后，商业道德（6%）包括腐败和纳

税，信息透明度（5%）也是评价公司治理的指标。 
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图 19：社会（S）应该如何来度量？ 
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ESG 的认知：为了解上市公司对 ESG 概念的整体认知以及目前实践所处阶段，我们询问了受访公司

对 ESG 的综合理解。对 ESG 的认知调查结果如图 21 所示，上市公司普遍认为 ESG 对企业长期发展

和价值提升具有重要作用。78%的公司认为 ESG是企业的重要组成部分，对企业长期发展的成功与否

起到重要的作用。与此同时，有 72.3%的企业表示 ESG 具有投资者寻求的长期可持续价值，对企业

吸引投资者有益。另外，有 57.6%的企业认为 ESG 是公共关系或营销议题，对维持和提高企业的公

众形象有重要作用。最后，仅有 7.7%的公司认为 ESG是一个合规负担，增加企业短期投资，减少短

期效益，对是否提升企业整体价值并不确定。 

图 21：您对于 ESG的理解是 

 

ESG 表现与公司市值的关系：在认知调查结果的基础上，我们试图了解企业是否认为 ESG 投资与布

局和公司市值有直接的关系。调查结果如图 22所示。结果显示有 47.6%的受访公司同意注重 ESG投

资与布局会增加市值，只有一家公司（0.2%）认为注重 ESG 投资和布局会减少市值。同时有 21.4%
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图 20：治理（G）应该如何来度量？ 
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的公司认为二者之间是非线性关系 —— 适量注重 ESG会增加市值，过度强调 ESG会减少市值。另

外，有 11.9%的企业表示不确定，18.1%的企业没有作答。这一结果说明尽管超过半数的企业认为 ESG

或适量的 ESG对公司的市值有利，但仍有一部分的企业在 ESG是否能为股东带来直接的财务价值上

观点比较模糊。目前西方多数文献的发现显示，由于 ESG表现更好的公司资本成本更低，所以可能

会获取更好的公司估值。我们也就 ESG 对公司资本成本的影响进行了调查，但结果显示只有 35%的

公司同意或比较同意公司披露 ESG信息的动机为降低企业融资成本。这说明中国公司披露 ESG信息

的动力与国外公司可能存在明显不同。 

图 22：您认为注重 ESG投资与布局和公司市值的关系是 

 

二、上市公司 ESG 实践与未来整合 

在了解了上市公司对 ESG的理解及认知的基础上，我们进一步了解上市公司在 ESG方面的实践。我

们分别从上市公司 ESG的实践程度、与公司业务整合的程度、以及遇到的障碍和问题几个角度进行

调查，来探讨上市公司在 ESG 方面的现状与未来。 

ESG的实践程度：在 ESG实践方面的调查结果如图 23所示，从上到下反映了公司 ESG实践进展的不

同阶段。3%的公司表示没有实际需求，尚未关注 ESG。26%的公司开始关注 ESG，但缺乏相关实践。

11%的公司有专门研究，但尚未纳入公司决策和运营流程。18%的公司在运营中考虑 ESG 因素，但尚

未披露 ESG 相关信息。最后，仅有 22%的受访公司表示已形成正式制度，并在年报中披露 ESG 相关

信息和发布 ESG相关报告，同时，有 2%的公司表示其 ESG相关实践在行业里已经取得领先地位。可

以发现，不同上市公司 ESG 的表现差别显著，ESG 理念的实践程度处在早期发展阶段，大部分公司
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仅仅停留在了解与研究的基础上，还未将 ESG 理念运用、落实于公司制度当中去，ESG 实践在中国

未来仍有很大的发展空间。  

图 23：公司在 ESG方面的学习和实践最接近以下哪个阶段 

 

ESG与公司业务的整合程度：我们还就 ESG与公司业务的整合程度做了相关调查。调查发现（图 24），

约 40%的公司表示已把 ESG议题纳入长期战略规划。与此同时，33%的公司已将 ESG议题结合到风险

管理体系中。33%的公司已公开披露 ESG相关信息。此外，有 25%的公司已将 ESG相关考量结合到产

品和服务开发和设计过程中，表明企业在运营过程中考虑到了消费者对 ESG 的偏好和需求。同时，

不少公司在管理实践中考虑到 ESG，24%的公司已将 ESG 议题纳入公司内部人员管理体系，23%的公

司已在设计内部运营流程和规划过程中加入 ESG 相关考量，还有 13%的公司已设定 ESG 相关绩效考

核指标。另外，ESG相关因素也已对产业链产生一定影响。在被调查的企业中，18%已在选择供货商

过程中纳入 ESG相关考量。最后，仅有 6%的公司表示 ESG尚未被纳入公司任何方面的业务中。  
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图 24：公司在经营中是否已把 ESG议题纳入考量 

 

ESG 与公司业务的整合布局：在目前 ESG 与公司业务的整合布局方面，我们通过调研上市公司未来

5年会将哪些 ESG议题纳入战略考量，来进一步了解公司 ESG应用情况的发展趋势。结果如图 25所

示，几乎所有回复的企业都表示未来将从不同的维度将 ESG 纳入公司业务的整合布局，仅有 1%的公

司表示未来 5年内不会出现 ESG议题。目前上市公司主要集中在环境和利益相关者的层面上来进行

ESG 与公司业务整合。在环境方面，48%的企业表示会将环境法规纳入战略考量，32%的公司会纳入

气候变化及碳相关议题，这与我国相关制度法规的发展密切相关。例如，2021年 3月正式实施的《深

圳经济特区绿色金融条例》首次以深圳为试点，明确了环境信息披露的内容、形式和时间等要求，

以及未按要求披露环境信息所负的法律责任，由此可见政府和监管机构的重视。在利益相关者方面，

员工作为上市公司主要的利益相关者之一，其可持续发展被认为是公司未来在 ESG战略规划上最主

要的因素。约 51%的受访公司表示注重员工在企业内部的可持续发展。 同时，一些企业还会考虑到

人工智能化和自动化也给企业员工的转型带来压力（22%）。另外，市场喜好的转变也是公司在 ESG

规划方面重要的考虑因素 —— 消费者（44%）、投资者（37%）和银行（20%）的偏好会成为推动公

司 ESG布局的驱动力。与此同时，客户、供应商之间在产业链上的联动也很重要，37%的公司表示会

将产业链相关的 ESG转型纳入未来的战略规划。由此可见，市场的价值导向在公司 ESG的发展上发

挥着重要作用，当市场不只专注于公司的财务指标，同时把注意力放在 ESG 的可持续发展理念上，

将进一步促进上市公司对 ESG 的重视，并加快将 ESG整合到公司主要的业务中。 
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图 25：哪些和 ESG相关的议题将会出现在公司未来 5年内的战略考量中 

 

 

 

ESG 未来的投资与布局：调查结果发现 ESG 在中国有着良好的发展前景，大多数公司对 ESG 抱有发

展的信心。根据图 26 可以看出，有 68%的公司表示会进一步完善 ESG 相关信息披露。40%以上的公

司表示会将 ESG议题结合到风险管理体系中（46%）并视为重要的战略议题（43%）。30%以上的公司

表示会提升员工在企业内部可持续发展的可能，重视工作与生活的平衡（35%），提升与投资者、股

东就 ESG 议题的沟通（33%）以及设定 ESG 相关绩效考核指标，提升公司追踪 ESG 相关绩效的能力

（30%）。相比之下，仅有 2%的公司表示未来 5年不会参与 ESG相关的投资和布局。 
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图 26：未来 5年公司将会参与以下哪些 ESG相关的投资与布局 

 

整合 ESG 的障碍：如图 27 所示，在被问到公司在将 ESG 相关议题纳入战略规划过程中所遇到的障

碍时，大部分企业表示最主要的障碍是三个缺乏：缺乏细化的 ESG报告指引（42%），缺乏 ESG相关

专业部门或人员的支持（37%）和缺乏 ESG议题相关的知识或者专业技能（37%）。建议政府尽快完

善和细化 ESG信息披露规则和标准，提供对企业落实 ESG相关议题的指导和支持。其次，社会和企

业需要大力培养具有 ESG相关知识和技能的人才。最后，公司的 ESG行为需得到管理层和董事会的

重视和支持。在受访公司中，有 16%的公司认为管理层或董事会重视不足是公司在战略上整合 ESG

相关议题的主要障碍，有 8%的公司表示没有得到投资者、重要股东以及其他利益相关者的支持。同

时，部分公司董秘提到，公司认为 ESG投资的长期回报相对较低（14%），ESG投资会影响短期收益

（11%），以及 ESG被视为营销或公关活动（10%）是在 ESG战略部署过程中的阻碍因素。由此可见，

需要加强上市公司高管和董事会对 ESG更深层次的理解，具备可持续性思维并了解重大 ESG问题的

风险与机遇，才能够在公司管理中自上而下地引起重视，也才能更有效的跟投资者、股东和其他利

益相关者沟通。  
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图 27：公司在将 ESG相关议题纳入战略规划的过程中遇到的主要障碍 

 

最后，为了解上市公司如何与利益相关者沟通 ESG的实践，我们询问了相关公司关注、投资、披露

ESG相关信息的主要动机。如图 28所示，多数受访公司同意披露 ESG相关信息的主要动机是提高公

司品牌的声誉、社会责任、增强投资者信心以及协助公司辨认自身机遇与挑战。其次被上市公司认

为比较重要的动机分别是消费者、降低公司融资成本、政府和其他利益相关者要求，以及提高公司

股价和投资者的要求。来自同行的压力被上市公司认为是最不重要的动机。 
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图 28：公司关注、投资、披露 ESG相关信息的主要动机 
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第二部分  中国上市公司信息透明度指数 

 

光华-罗特曼信息和资本市场研究中心在新财富的合作和支持下，研制了中国上市公司信息透明

度指数。研究中心分别于 2019 年和 2020 年发布了首届和第二届信息透明度指数，今年发布第三届

信息透明度指数。样本公司包含于 2018 年 12 月 31 日前在上交所和深交所上市的所有公司（主板、

中小板、创业板），共 3,541 家。 

在今年透明度指数的构建过程中，特别增加了环境、社会和治理（ESG）的相关指标。具体来

说，透明度指数包括主观指标（60%）和客观指标（40%）。主观指标包含对分析师、机构投资者、

上市公司董秘的调查（各占 16.67%权重），以及董秘对上市公司 ESG 实践的评价（10%）；客观指

标包含财务报表分析（20%）和监管问询记录（20%）。 

本部分包含指数构建的方法和指数排名前 500 的上市公司的名单和统计描述。 

 

1. 指数构建的方法 

每项指标的构建以及标准化过程如下： 

A. 分析师 （权重 1/6，16.67%） 

分析师回答的问题：在您专注的行业中，您认为哪三家公司的 a) 财务数据最具参考价值；b) 信

息披露最完整？ 

票数百分比排名 票数 公司数 公司比例 (%) 标准值 

0-5% 6 票或以上 13 7.4 5 

6-15% 4 或 5 票 24 13.7 4 

16-40% 2 或 3 票 73 41.7 3 

41-100% 1 票 65 37.1 2 
 

未被提名 3366 

 

1 
  

Total: 3541 

  

 

B. 机构投资者（权重 1/6，16.67%） 

机构投资者回答的问题：在您专注的行业中，您认为哪三家公司的 a) 财务数据最具参考价值；

b) 信息披露最完整？ 
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票数百分比排名 票数 公司数 公司比例 (%) 标准值 

0-5% 14 票或以上 12 4.9 5 

6-15% 5-13 票 25 10.0  4 

16-40% 2-4 票 107 43.7  3 

41-100% 1 票 101 41.2  2 

 未被提名 3296  1 

  Total: 3541   

 

C. 董秘（权重 1/6，16.67%） 

董秘回答的问题：a）在您所在的行业，您认为哪三家公司（不包括您所在的公司）财务数据最

具参考价值；b) 在您所在的行业，您认为哪三家公司（不包括您所在的公司）信息披露最完整；c) 

在您所在的行业，您最看好的三家上市公司是？ 

票数百分比排名 票数 公司数 公司比例 (%) 标准值 

0-5% 13 票或以上 56 5.3 5 

6-15% 7-12 票 117 11.1  4 

16-40% 3-6 票 452 43.1  3 

41-100% 1-2 票 425 40.1  2 

 未被提名 2491  1 

  Total: 3541   

 

D. ESG (权重 1/10，10%) 

    董秘回答的问题：您认为哪三家公司分别在 ESG 实践中 a) 环境方面（E）做得最好；b) 社会

方面（S）做得最好；c) 治理方面（G）做得最好？ 

票数百分比排名 票数 公司数 公司比例 (%) 标准值 

0-5% 12 票或以上 37 5.2 5 

6-15% 6-11 票 81 11.3 4 

16-40% 3-5 票 235 32.8 3 

41-100% 1-2 票 363 50.7 2 

 未被提名 2825  1 

  Total: 3541   
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E. 监管问询（权重 1/5，20%） 

各公司在 2016 年 1 月 1 日至 2020 年 6 月 30 日期间公开的监管处罚记录和问询函记录，监管

处罚记录包括虚假记载（误导性陈述）、披露不实、推迟披露、重大遗漏、利润虚构、虚列资产等。

监管机构包括中国证监会、地方证监局、上海和深圳交易所等。数据来自国泰安数据库（CSMAR）。

监管处罚分为非罚款类处罚和罚款类处罚，分别占监管问询得分的 25%和 50%，问询函记录占监管

问询得分的 25%。 

E1. 非罚款类处罚 (批评，警告，谴责) (25%) 

处罚次数百分比排

名 
处罚次数 公司数 公司比例 (%) 标准值 

0-5% 7 次或以上 87 6.8 1 

6-15% 4-6 次 114 8.9  2 

16-40% 2-3 次 493 38.3  3 

41-100% 1 次 593 46.1 4 

 未被处罚 2254  5 

  Total: 3541   

E2. 罚款类处罚 (罚款，没收违法所得) (50%) 

处罚次数百分比排

名 
处罚次数 公司数 公司比例 (%) 标准值 

0-5% 4 次或以上 9 3.5  1 

6-15% 3 次 17 6.5 2 

16-40% 2 次 55 21.1 3 

41-100% 1 次 180 69.0  4 

 未被处罚 3280  5 

  Total: 3541   

E3. 问询函 (25%) 

处罚次数百分比排

名 
处罚次数 公司数 公司比例 (%) 标准值 

0-5% 11 次或以上 123 5.5  1 

6-15% 6-10 次 271 12.2  2 

16-40% 3-5 次 599 27.0  3 

41-100% 1-2 次 1229 55.3  4 

 未被问询 1319  5 

  Total: 3541   

 

F. 财务报表分析指标（权重 1/5，20%） 
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使用 2017-2019 年度财务报表做的大数据统计分析。采用学术界广泛使用的盈余质量指标。制

造业采用 Jones 模型（Kothari ROA 修正）和 Dechow-Dichev-McNichols 模型估计的操纵性应计项目

绝对值取过去两年的均值。按证监会行业分类排名，偏离行业预期值较大的排名较低。银行采用

Beatty-Liao 推荐的模型估计其异常贷款损失准备金。对金融和银行企业缺失值取 3。 

百分比排名 DAK 均值 DAK 公司数 DDM 均值 DDM 公司数 标准值 

0-20% 0.0123  698 0.0227  677 5 

21-40% 0.0259  699 0.0499  679 4 

41-60% 0.0416  698 0.0855  682 3 

61-80% 0.0576  700 0.1153  678 2 

81-100% 0.1002  699 0.2019  679 1 

  Total: 3494  Total: 3395  

 

2. 指数排名前 500 的上市公司描述统计 

指数得分：排名前 500 的公司（简称“Top 500 公司”）平均透明度指数为 3.02，其中透明度指

数得分最高的公司为 4.67。前 500 家企业中，超过 25%的企业都得到了分析师和机构投资者的推荐，

超过 75%的企业得到了董秘的推荐。排名前 500 的企业的平均 ESG 得分为 2.61，超过 50%的企业

得到了董秘的推荐。前 500 的企业很少受到监管机构的处罚和问询函，平均监管问询得分为 3.67。

排名前 500 的企业的平均盈余质量评分为 4.77，其中超过 75%的企业盈余质量处于所有上市公司的

前 40%。 

评分项 均值 最小值 P25 中位数 P75 最大值 

指数 3.02 2.63 2.73 2.88 3.10 4.67 

分析师评分 1.58 1.00 1.00 1.00 2.00 5.00 

机构评分 1.68 1.00 1.00 1.00 2.00 5.00 

董秘评分 3.17 1.00 3.00 3.00 4.00 5.00 

ESG 评分 2.61 1.00 2.00 3.00 3.00 5.00 

监管问询 3.67 1.00 3.00 3.50 4.50 5.00 

盈余质量 4.77 2.25 4.50 4.75 5.00 5.00 

 

行业分布：Top 500 公司中，制造业占绝大多数，超过了 50%，这与制造业公司基数大有关。

从平均指数得分来看，金融业、采矿业、卫生与社会工作、房地产业、农林牧渔业和建筑业的平

均指数的分较高。 
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产权性质：Top 500 公司中，有 55%是民营企业，平均指数得分为 3.00。45%为国有企业，平均

指数得分为 3.05，略高于民营企业。 

交易所：Top 500 公司中，有 249 家在上海证券交易所上市，其余 262 家在深圳证券交易所上

市（因为有指数得分相同的企业，所以总的排名前 500 企业数目超过了 500）。有 309 家在主板上

市，128 家在中小板上市，74 家在创业板上市。主板上市的企业平均指数得分较高，为 3.05，中小

板和创业板上市公司的平均指数得分接近，分别为 2.97 和 2.98。 

上市时间：从上市时间来看，年轻的公司和上市年限较长的公司均在 Top 500 公司中有所分布。

Top 500 公司平均上市年限为 13.2 年，非 Top 500 公司平均上市年限为 12.4，略低于 Top 500 公司。 

 

市值：如下图所示，Top 500 公司在市值上要远大于其他企业，截止到 2020 年 12 月 31 日，

其平均市值分别为 891 亿元和 104 亿元。 

盈利能力：从总资产报酬率（ROA）来看，Top 500 公司的平均 ROA 比其他企业高出 5.3%，

净资产收益率（ROE）的差距更大，相差近 16%。 
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3. 资本市场对高信息质量高透明度公司的回报： 

为了考察资本市场对高信息质量、高透明度公司的回报，我们计算了 Top 500 的公司的累积股

票回报（按市值加权），并与非 Top 500 的公司和上证指数的回报进行了比较。我们分别计算 2019

全年，和 2020 年 7 月 1 日到 2021 年 3 月 31 日期间的股票回报。2020 年 1 到 6 月为指数研制期，

排除在外。2019 年全年，上证指数上涨了 22.3%。Top 500 公司 2019 年的股票回报为 60.4%，然而

非 Top 500 公司股票回报仅为 39.04%。从 2020 年 7 月 1 日到 2021 年 3 月 31 日，上证指数上涨了

12.85%，Top 500 公司的累积股票回报为 35.7%，而非 Top 500 公司股票回报为 15.9%，同样远低于

Top 500 公司。这一结果说明，高信息质量的公司在资本市场中得到回报。这一结论与前两届指数一

致。 
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4. 指数排名前 500 的上市公司名单（按行业排序） 

证券简称 股票代码 行业大类名称 证券简称 股票代码 行业大类名称 

圣农发展 002299 农、林、牧、渔业 益生股份 002458 农、林、牧、渔业 

牧原股份 002714 农、林、牧、渔业 仙坛股份 002746 农、林、牧、渔业 

国联水产 300094 农、林、牧、渔业 温氏股份 300498 农、林、牧、渔业 

雪榕生物 300511 农、林、牧、渔业 好当家 600467 农、林、牧、渔业 

山西焦煤 000983 采矿业 通源石油 300164 采矿业 

中国石化 600028 采矿业 兖州煤业 600188 采矿业 

广汇能源 600256 采矿业 中金黄金 600489 采矿业 

山东黄金 600547 采矿业 中国神华 601088 采矿业 

陕西煤业 601225 采矿业 中海油服 601808 采矿业 

中国石油 601857 采矿业 中煤能源 601898 采矿业 

紫金矿业 601899 采矿业 洛阳钼业 603993 采矿业 

神州高铁 000008 制造业 深天马 A 000050 制造业 

中金岭南 000060 制造业 中兴通讯 000063 制造业 

中国长城 000066 制造业 TCL科技 000100 制造业 

中联重科 000157 制造业 美的集团 000333 制造业 

潍柴动力 000338 制造业 许继电气 000400 制造业 

徐工机械 000425 制造业 丽珠集团 000513 制造业 

柳工 000528 制造业 云南白药 000538 制造业 

航天发展 000547 制造业 烽火电子 000561 制造业 

泸州老窖 000568 制造业 长安汽车 000625 制造业 

格力电器 000651 制造业 长春高新 000661 制造业 

山推股份 000680 制造业 恒逸石化 000703 制造业 

中信特钢 000708 制造业 京东方 A 000725 制造业 

振华科技 000733 制造业 中航西飞 000768 制造业 

中核科技 000777 制造业 新兴铸管 000778 制造业 

四川九洲 000801 制造业 五粮液 000858 制造业 

新希望 000876 制造业 中鼎股份 000887 制造业 

双汇发展 000895 制造业 新洋丰 000902 制造业 

海信家电 000921 制造业 紫光股份 000938 制造业 

安泰科技 000969 制造业 中科三环 000970 制造业 

浪潮信息 000977 制造业 华工科技 000988 制造业 

华润三九 000999 制造业 新和成 002001 制造业 

鸿达兴业 002002 制造业 伟星股份 002003 制造业 

华兰生物 002007 制造业 大族激光 002008 制造业 

中航机电 002013 制造业 东信和平 002017 制造业 

科华生物 002022 制造业 航天电器 002025 制造业 
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证券简称 股票代码 行业大类名称 证券简称 股票代码 行业大类名称 

思源电气 002028 制造业 七匹狼 002029 制造业 

苏泊尔 002032 制造业 黑猫股份 002068 制造业 

太阳纸业 002078 制造业 中材科技 002080 制造业 

中环股份 002129 制造业 顺络电子 002138 制造业 

拓邦股份 002139 制造业 广电运通 002152 制造业 

通富微电 002156 制造业 中航光电 002179 制造业 

纳思达 002180 制造业 劲嘉股份 002191 制造业 

金风科技 002202 制造业 大连重工 002204 制造业 

国统股份 002205 制造业 大立科技 002214 制造业 

奥特迅 002227 制造业 大华股份 002236 制造业 

歌尔股份 002241 制造业 九阳股份 002242 制造业 

大洋电机 002249 制造业 泰和新材 002254 制造业 

利尔化学 002258 制造业 东方雨虹 002271 制造业 

水晶光电 002273 制造业 光迅科技 002281 制造业 

奥飞娱乐 002292 制造业 洋河股份 002304 制造业 

海大集团 002311 制造业 普利特 002324 制造业 

富安娜 002327 制造业 漫步者 002351 制造业 

杰瑞股份 002353 制造业 康力电梯 002367 制造业 

北方华创 002371 制造业 伟星新材 002372 制造业 

新北洋 002376 制造业 东山精密 002384 制造业 

长青股份 002391 制造业 星网锐捷 002396 制造业 

和而泰 002402 制造业 雅克科技 002409 制造业 

高德红外 002414 制造业 海康威视 002415 制造业 

科伦药业 002422 制造业 兴森科技 002436 制造业 

龙星化工 002442 制造业 巨星科技 002444 制造业 

国星光电 002449 制造业 赣锋锂业 002460 制造业 

沪电股份 002463 制造业 海格通信 002465 制造业 

立讯精密 002475 制造业 大金重工 002487 制造业 

荣盛石化 002493 制造业 老板电器 002508 制造业 

天顺风能 002531 制造业 鸿路钢构 002541 制造业 

洽洽食品 002557 制造业 森马服饰 002563 制造业 

索菲亚 002572 制造业 好想你 002582 制造业 

史丹利 002588 制造业 比亚迪 002594 制造业 

领益智造 002600 制造业 龙蟒佰利 002601 制造业 

安洁科技 002635 制造业 雪迪龙 002658 制造业 

龙泉股份 002671 制造业 煌上煌 002695 制造业 

雄韬股份 002733 制造业 利民股份 002734 制造业 

葵花药业 002737 制造业 坚朗五金 002791 制造业 

恩捷股份 002812 制造业 裕同科技 002831 制造业 
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证券简称 股票代码 行业大类名称 证券简称 股票代码 行业大类名称 

科达利 002850 制造业 麦格米特 002851 制造业 

周大生 002867 制造业 长缆科技 002879 制造业 

中宠股份 002891 制造业 深南电路 002916 制造业 

蒙娜丽莎 002918 制造业 鹏鼎控股 002938 制造业 

乐普医疗 300003 制造业 亿纬锂能 300014 制造业 

硅宝科技 300019 制造业 机器人 300024 制造业 

钢研高纳 300034 制造业 回天新材 300041 制造业 

中航电测 300114 制造业 瑞普生物 300119 制造业 

智飞生物 300122 制造业 汇川技术 300124 制造业 

泰胜风能 300129 制造业 瑞凌股份 300154 制造业 

东富龙 300171 制造业 中海达 300177 制造业 

聚光科技 300203 制造业 天喻信息 300205 制造业 

欣旺达 300207 制造业 洲明科技 300232 制造业 

阳光电源 300274 制造业 国瓷材料 300285 制造业 

利亚德 300296 制造业 中际旭创 300308 制造业 

晶盛机电 300316 制造业 华灿光电 300323 制造业 

菲利华 300395 制造业 飞凯材料 300398 制造业 

迦南科技 300412 制造业 伊之密 300415 制造业 

强力新材 300429 制造业 蓝思科技 300433 制造业 

先导智能 300450 制造业 新易盛 300502 制造业 

新美星 300509 制造业 久之洋 300516 制造业 

康泰生物 300601 制造业 飞荣达 300602 制造业 

尚品宅配 300616 制造业 亿联网络 300628 制造业 

金陵体育 300651 制造业 沪宁股份 300669 制造业 

佩蒂股份 300673 制造业 光威复材 300699 制造业 

宁德时代 300750 制造业 迈瑞医疗 300760 制造业 

包钢股份 600010 制造业 宝钢股份 600019 制造业 

三一重工 600031 制造业 中直股份 600038 制造业 

中国医药 600056 制造业 华润双鹤 600062 制造业 

同仁堂 600085 制造业 特变电工 600089 制造业 

上汽集团 600104 制造业 中国卫星 600118 制造业 

兴发集团 600141 制造业 金发科技 600143 制造业 

中国巨石 600176 制造业 生益科技 600183 制造业 

复星医药 600196 制造业 生物股份 600201 制造业 

浙江医药 600216 制造业 南山铝业 600219 制造业 

恒瑞医药 600276 制造业 安琪酵母 600298 制造业 

安迪苏 600299 制造业 万华化学 600309 制造业 

平高电气 600312 制造业 恒力石化 600346 制造业 

浙江龙盛 600352 制造业 江西铜业 600362 制造业 
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证券简称 股票代码 行业大类名称 证券简称 股票代码 行业大类名称 

宁波韵升 600366 制造业 中航电子 600372 制造业 

健康元 600380 制造业 海澜之家 600398 制造业 

华鲁恒升 600426 制造业 三元股份 600429 制造业 

片仔癀 600436 制造业 通威股份 600438 制造业 

宁夏建材 600449 制造业 扬农化工 600486 制造业 

精工钢构 600496 制造业 烽火通信 600498 制造业 

贵州茅台 600519 制造业 中天科技 600522 制造业 

中铁工业 600528 制造业 天士力 600535 制造业 

厦门钨业 600549 制造业 康缘药业 600557 制造业 

金自天正 600560 制造业 长电科技 600584 制造业 

海螺水泥 600585 制造业 新华医疗 600587 制造业 

光明乳业 600597 制造业 青岛啤酒 600600 制造业 

老凤祥 600612 制造业 福耀玻璃 600660 制造业 

上海石化 600688 制造业 海尔智家 600690 制造业 

三安光电 600703 制造业 祁连山 600720 制造业 

华域汽车 600741 制造业 一汽富维 600742 制造业 

中航沈飞 600760 制造业 东方通信 600776 制造业 

华新水泥 600801 制造业 马钢股份 600808 制造业 

山西汾酒 600809 制造业 神马股份 600810 制造业 

上海机电 600835 制造业 东方电气 600875 制造业 

宏发股份 600885 制造业 伊利股份 600887 制造业 

新疆众和 600888 制造业 航发动力 600893 制造业 

广日股份 600894 制造业 爱柯迪 600933 制造业 

建设机械 600984 制造业 四创电子 600990 制造业 

隆基股份 601012 制造业 恒立液压 601100 制造业 

中国一重 601106 制造业 工业富联 601138 制造业 

东材科技 601208 制造业 桐昆股份 601233 制造业 

广汽集团 601238 制造业 骆驼股份 601311 制造业 

陕鼓动力 601369 制造业 东风股份 601515 制造业 

中国铝业 601600 制造业 中信重工 601608 制造业 

长城汽车 601633 制造业 上海电气 601727 制造业 

中国中车 601766 制造业 星宇股份 601799 制造业 

正泰电器 601877 制造业 苏垦农发 601952 制造业 

玲珑轮胎 601966 制造业 中国重工 601989 制造业 

千禾味业 603027 制造业 川仪股份 603100 制造业 

福达股份 603166 制造业 华正新材 603186 制造业 

江山欧派 603208 制造业 新凤鸣 603225 制造业 

菲林格尔 603226 制造业 景旺电子 603228 制造业 

海天味业 603288 制造业 泰瑞机器 603289 制造业 
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证券简称 股票代码 行业大类名称 证券简称 股票代码 行业大类名称 

得邦照明 603303 制造业 梅轮电梯 603321 制造业 

安井食品 603345 制造业 华达科技 603358 制造业 

水星家纺 603365 制造业 今世缘 603369 制造业 

绝味食品 603517 制造业 健盛集团 603558 制造业 

普莱柯 603566 制造业 地素时尚 603587 制造业 

口子窖 603589 制造业 珀莱雅 603605 制造业 

禾丰牧业 603609 制造业 韩建河山 603616 制造业 

璞泰来 603659 制造业 龙马环卫 603686 制造业 

纽威股份 603699 制造业 七一二 603712 制造业 

三棵树 603737 制造业 华友钴业 603799 制造业 

志邦家居 603801 制造业 福斯特 603806 制造业 

歌力思 603808 制造业 顾家家居 603816 制造业 

欧派家居 603833 制造业 桃李面包 603866 制造业 

好莱客 603898 制造业 晨光文具 603899 制造业 

永创智能 603901 制造业 兆易创新 603986 制造业 

康德莱 603987 制造业 深圳能源 000027 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

粤电力 A 000539 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
兴蓉环境 000598 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

宝新能源 000690 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
黔源电力 002039 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

华能水电 600025 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
华电国际 600027 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

广州发展 600098 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
三峡水利 600116 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

金山股份 600396 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
申能股份 600642 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

国电电力 600795 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
新奥股份 600803 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

国投电力 600886 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
长江电力 600900 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

重庆燃气 600917 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
节能风电 601016 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

深圳燃气 601139 
电力、热力、燃气及水

生产和供应业 
中国核电 601985 

电力、热力、燃气及水

生产和供应业 

金螳螂 002081 建筑业 亚厦股份 002375 建筑业 

广田集团 002482 建筑业 东易日盛 002713 建筑业 

郑中设计 002811 建筑业 中装建设 002822 建筑业 

葛洲坝 600068 建筑业 上海建工 600170 建筑业 

中国化学 601117 建筑业 中国铁建 601186 建筑业 
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证券简称 股票代码 行业大类名称 证券简称 股票代码 行业大类名称 

中国中铁 601390 建筑业 中国中冶 601618 建筑业 

中国建筑 601668 建筑业 中国电建 601669 建筑业 

中国交建 601800 建筑业 江河集团 601886 建筑业 

国药一致 000028 批发和零售业 深圳华强 000062 批发和零售业 

华东医药 000963 批发和零售业 建发股份 600153 批发和零售业 

广汇汽车 600297 批发和零售业 苏美达 600710 批发和零售业 

重庆百货 600729 批发和零售业 厦门国贸 600755 批发和零售业 

百联股份 600827 批发和零售业 王府井 600859 批发和零售业 

九州通 600998 批发和零售业 上海医药 601607 批发和零售业 

永辉超市 601933 批发和零售业 家家悦 603708 批发和零售业 

盐田港 000088 
交通运输、仓储和邮政

业 
招商公路 001965 

交通运输、仓储和邮政

业 

南京港 002040 
交通运输、仓储和邮政

业 
顺丰控股 002352 

交通运输、仓储和邮政

业 

恒基达鑫 002492 
交通运输、仓储和邮政

业 
日照港 600017 

交通运输、仓储和邮政

业 

上港集团 600018 
交通运输、仓储和邮政

业 
南方航空 600029 

交通运输、仓储和邮政

业 

铁龙物流 600125 
交通运输、仓储和邮政

业 
深高速 600548 

交通运输、仓储和邮政

业 

大秦铁路 601006 
交通运输、仓储和邮政

业 
春秋航空 601021 

交通运输、仓储和邮政

业 

中国国航 601111 
交通运输、仓储和邮政

业 
广深铁路 601333 

交通运输、仓储和邮政

业 

德邦股份 603056 
交通运输、仓储和邮政

业 
华贸物流 603128 

交通运输、仓储和邮政

业 

密尔克卫 603713 
交通运输、仓储和邮政

业 
首旅酒店 600258 住宿和餐饮业 

锦江酒店 600754 住宿和餐饮业 神州信息 000555 
信息传输、软件和信息

技术服务业 

远光软件 002063 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
东华软件 002065 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

梦网科技 002123 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
科大讯飞 002230 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

拓维信息 002261 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
千方科技 002373 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

广联达 002410 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
启明星辰 002439 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

二六三 002467 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
三七互娱 002555 

信息传输、软件和信息

技术服务业 
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完美世界 002624 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
豆神教育 300010 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

顺网科技 300113 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
万达信息 300168 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

汉得信息 300170 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
美亚柏科 300188 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

卫宁健康 300253 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
华宇软件 300271 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

金卡智能 300349 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
光环新网 300383 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

创业慧康 300451 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
深信服 300454 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

科大国创 300520 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
和仁科技 300550 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

丝路视觉 300556 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
宇信科技 300674 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

歌华有线 600037 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
国电南瑞 600406 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

中国软件 600536 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
恒生电子 600570 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

用友网络 600588 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
东方明珠 600637 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

佳都科技 600728 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
浪潮软件 600756 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

宝信软件 600845 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
贵广网络 600996 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

人民网 603000 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
超讯通信 603322 

信息传输、软件和信息

技术服务业 

新华网 603888 
信息传输、软件和信息

技术服务业 
平安银行 000001 金融业 

广发证券 000776 金融业 长江证券 000783 金融业 

宁波银行 002142 金融业 中信证券 600030 金融业 

招商银行 600036 金融业 海通证券 600837 金融业 

招商证券 600999 金融业 中信建投 601066 金融业 

国泰君安 601211 金融业 中国平安 601318 金融业 

中国人保 601319 金融业 兴业证券 601377 金融业 

工商银行 601398 金融业 中国太保 601601 金融业 

中国人寿 601628 金融业 华泰证券 601688 金融业 

建设银行 601939 金融业 中国银行 601988 金融业 

万科 A 000002 房地产业 招商蛇口 001979 房地产业 
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保利地产 600048 房地产业 金地集团 600383 房地产业 

蓝光发展 600466 房地产业 绿地控股 600606 房地产业 

陆家嘴 600663 房地产业 分众传媒 002027 租赁和商务服务业 

广博股份 002103 租赁和商务服务业 南极电商 002127 租赁和商务服务业 

怡亚通 002183 租赁和商务服务业 省广集团 002400 租赁和商务服务业 

东方嘉盛 002889 租赁和商务服务业 蓝色光标 300058 租赁和商务服务业 

厦门象屿 600057 租赁和商务服务业 易见股份 600093 租赁和商务服务业 

中青旅 600138 租赁和商务服务业 美凯龙 601828 租赁和商务服务业 

中国中免 601888 租赁和商务服务业 畅联股份 603648 租赁和商务服务业 

华测检测 300012 科学研究和技术服务业 苏交科 300284 科学研究和技术服务业 

华建集团 600629 科学研究和技术服务业 中国汽研 601965 科学研究和技术服务业 

华设集团 603018 科学研究和技术服务业 药明康德 603259 科学研究和技术服务业 

启迪环境 000826 
水利、环境和公共设施

管理业 
峨眉山 A 000888 

水利、环境和公共设施

管理业 

东方园林 002310 
水利、环境和公共设施

管理业 
碧水源 300070 

水利、环境和公共设施

管理业 

铁汉生态 300197 
水利、环境和公共设施

管理业 
节能国祯 300388 

水利、环境和公共设施

管理业 

瀚蓝环境 600323 
水利、环境和公共设施

管理业 
上海环境 601200 

水利、环境和公共设施

管理业 

伟明环保 603568 
水利、环境和公共设施

管理业 
爱尔眼科 300015 卫生和社会工作 

泰格医药 300347 卫生和社会工作 通策医疗 600763 卫生和社会工作 

金域医学 603882 卫生和社会工作 华数传媒 000156 文化、体育和娱乐业 

宋城演艺 300144 文化、体育和娱乐业 芒果超媒 300413 文化、体育和娱乐业 

华凯创意 300592 文化、体育和娱乐业 时代出版 600551 文化、体育和娱乐业 

中国电影 600977 文化、体育和娱乐业 中南传媒 601098 文化、体育和娱乐业 

风语筑 603466 文化、体育和娱乐业    

 


