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基金经理论市： 

海外疫情较为严峻，国内财政收入改善  

上周 A股表现相对较好，上证综指上涨 1.64%，深证成

指上涨 3.70%，创业板指数上涨 5.11%。分板块看，钢铁、

农林牧渔、医药生物、电子和通信等板块表现较好；银行、

建筑、交通运输、国防军工和纺织服装等板块表现较差。 

海外经济方面，海外新冠疫情仍然较为严峻。根据 Wind

数据，近期全球总确诊达 890 万，总死亡 46 万，全球日均

新增确诊病例 13.8 万例，美国、巴西、印度新增病例持续

高增，其中：巴西、印度单日新增分别超 3万例、1.5万例，

美国疫情在解封后出现二次暴发，单日新增重回 3 万例以

上，三国疫情均呈上升态势；欧洲多数国家单日新增已低于

1000例。 

国内经济方面，经济复苏带动财政收入边际改善。2020

年 5月一般公共财政收入同比下降 10.1%（前值-15.0%），其

中税收收入同比下降 7.2%（前值-17.3%）；非税收入同比下

降 26.6%（前值 4.4%）。5月一般公共财政支出同比下降 3.87%

（前值 7.5%）。1-5 月全国政府性基金预算收入累计同比下

降 4.5%（前值-9.2%）；全国政府性基金预算支出同比增长

14.4%（前值 14.9%）（数据来源：Wind）。 

总体上，近期国内的经济复苏有序进行，虽然北京出现

一定的新增病例，但目前国内的疫情管控措施仍然较为完

善，预计国内疫情出现大规模爆发的可能性不大。相比之前，

由于海外的疫情仍然没有得到有效控制，部分优秀的国内企

业有望提升在全球的市场份额。目前主导市场上涨的仍然是

流动性宽松，科技成长或将最为受益流动性的改善。消费行

业中长期将受益于居民可支配收入的提升，虽然医药和食品

等消费板块的估值相对较高，但由于行业长期的增长潜力较

大，预计随着未来业绩的持续增长，高估值有望逐渐被消化。

周期性板块存在结构性机会，工程机械和水泥的基本面相对

比较强。 
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专栏：量化方法如何与 ESG 投资理念共舞？  

为什么选择 ESG投资？ 

ESG 表示环境（E）、社会（S）和治理（G），代表衡量企业可持续发展的三个方面，而以此为基础的 ESG投资相

信已不再令广大投资者感到陌生。ESG投资不仅是情怀使然，对投资组合而言，更是真真切切的收益与风险的考量。

由 ESG投资衍生出来的风险因素被称为“ESG风险”。控制 ESG风险是 ESG投资管理的重要内容。 

本质上而言，ESG投资就是长期投资和基本面投资的结合，有着自身独特而丰富的内涵。 

一方面，ESG 投资将上市公司的非财务信息置于首要研究对象，是基本面研究与投资的重要补充和完善。尽管

价值投资理论对上市公司的公司治理等维度也有诸多要求，但是 ESG投资在非财务信息研究领域制定了更加完备的

审核标准。实际上，近年来众多频频暴雷的上市公司，并非是财务表现上的差强人意，恰恰是上市公司自身在公司

治理、诚信经营等非财务指标方面存在着隐患。所谓冰冻三尺非一日之寒，这些重大隐患往往起于微末、日积月累，

终成大祸。ESG投资正是通过对上市公司持续经营过程中的点点滴滴进行综合分析，收集非财务信息拼图，从而对

上市公司的 ESG风险能够进行相对客观准确的评估。 

另一方面，ESG将投资的关注点由股东回报进一步拓展至社会回馈和员工关怀，意味着 ESG 投资明确关注“社

会、员工和股东”的长远利益。三者利益的统一正是 ESG投资的重要思想。 

ESG 投资中的难点 

ESG 投资与主流投资方法可以互为补充，通过非财务信息和财务信息合并为更完整的信息拼图。然而，ESG 投

资也存在诸多难点，具体体现为： 

1、 数据可得性与数据清洗 

ESG 相关数据包括环境、社会和治理三个维度，涉及几百至上千个不同的数据指标。数据类型又分为数值数据、

文本数据、图片、影像等。数据则来源于专业数据库、网站、公司可持续发展报告、政府监管部门披露信息等。尽

管涉及到诸多数据，但部分核心数据仍然难以获得或准确评估，如企业环境污染的真实水平、员工权益的保障和保

护等。即使能够获得丰富的 ESG数据，仍然需要完成复杂的数据清洗工作。数据是一切 ESG分析和 ESG投资的基础。

没有数据支持的 ESG投资就是空中楼阁，如无本之木、无源之水，ESG的信息拼图更无从谈起。 

2、 定性数据的定量化处理 

ESG 的诸多数据并非都是数值数据，其中包括大量文本信息的定性描述。由于最终的数据处理必然是针对数值

数据的，因此，ESG投资不得不面对定性数据的定量化处理难题。 

3、 ESG风险控制 

ESG 风险真实存在，然而却非常抽象，尤其涉及到将 E、S和 G三维信息的整合。在高度抽象化的风险描述背景

下，期待人工对 ESG风险进行严格控制将存在实际操作困难。 

量化方法践行 ESG投资理念 

有人认为“白马股投资”可以等同于 ESG投资。尽管“白马股”存在的 ESG风险暴露普遍较小，但是“白马股”

的定义依赖于经验和主观判断，与 ESG投资标准存在差异。例如，如果一家符合“白马股”特征的互联网公司存在

优异的经营绩效表现，但普遍存在“996”工作状态和“程序员 35 岁职业危机”现象，那么依据 ESG 的投资思想，

我们或许不可以投资这家上市公司。 

正是因为为了更好地贯彻 ESG投资标准和客观度量并控制 ESG 风险，所以我们选择了采用量化方法践行 ESG投

资理念。 

如前文所述，ESG 投资高度强调数据支持，没有强大的数据收集和整理能力，即使拥有最终的 ESG 评级数据，
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ESG 研究和投资流程仍不完整。因此，量化方法在 ESG 前置研究阶段具有强大的方法优势。以摩根士丹利华鑫基金

经过多年打造的 ESG DataLAB数据平台为例，因为拥有丰富的底层数据，面对 ESG评级能够全程跟踪，不仅知其然

更知其所以然。当遇到可疑点时，可以依靠基础数据平台进行检查回顾，不断提高 ESG评估的客观性和准确性。 

此外，量化方法针对 ESG风险控制也具有很强的方法论优势。风险和收益是硬币的两面。过度强调风险，收益

可能会受损。我们尽可能将风险和收益进行统一考量，在 ESG风险可控的前提下尽可能获取更高的投资回报。在具

体操作方面，可以按照风险因子的分析框架对 ESG 风险按照 E、S 和 G 三个维度进行拆解，使得组合在整体的 ESG

风险和单一维度上均保持较低的暴露水平。并且，如果叠加其他风格和行业因子，可以实现更加精细的风险分散与

控制。 

风险分散是量化投资方法的圣杯。通过严格规范的风险控制方法，我们有信心可以在控制好组合的 ESG风险基

础上，践行 ESG投资理念，取得优异的长期回报。 

（本文 5月 14日首刊于《金融界》网站。作者：摩根士丹利华鑫基金数量化投资部 余斌） 


