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摘  要 

随着2020年“碳达峰、碳中和”目标的提出，ESG在我国取得更广泛的关注，为了更好地研究企业ESG
表现对企业价值产生的影响，本文选取云南白药集团为案例研究对象，分析其在环境、社会、公司治理

三个维度的表现，并通过财务风险、融资成本、企业创新角度探究ESG表现对企业价值的影响。研究表

明，云南白药集团ESG表现对企业价值具有积极影响，并且可通过降低财务风险、减少融资成本、促进企

业创新来提高企业价值。 
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Abstract 
With the goal in 2020 of “reaching the peak of carbon and carbon neutrality” proposed, ESG has 
been paid more attention in China. In order to better study the impact of ESG performance on en-
terprise value, this paper selects Yunnan Baiyao Group as the case study object and analyzes its 
performance in the three aspects of environment, society and corporate governance. This paper 
explores the influence of ESG performance on enterprise value through the perspective of financial 
risk, financing cost and enterprise innovation. The results show that ESG performance has a positive 
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effect on firm value and can improve firm value by reducing financial risk, cutting down financing 
cost and promoting firm innovation. 
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1. 引言 

中国经济正向着高质量发展转型。在这一背景下，以环境、社会责任、公司治理为核心的 ESG 理念

与我国的可持续发展和经济高质量发展的理念相契合。结合 ESG 理论来看，环境效益、社会责任履行情

况、公司治理状况能对企业的发展建设产生影响。本文通过案例分析法，选取云南白药集团为案例公司，

通过云南白药官方网站、国泰安数据库搜集公司相关资料，通过数据反映云南白药集团在环境、社会、

公司治理三个维度的具体实践，及其与企业价值的联系，分析 ESG 表现对企业价值产生的影响。 

2. 文献回顾 

大部分学者认为 ESG 表现对企业的发展具有积极影响。任力等(2017)认为企业主动披露更多 ESG 信

息，可以提高信息透明度，有利于提升企业价值[1]。邱东等(2024)通过实例验证发现 ESG 公司治理信息

披露与企业价值之间存在显著正相关关系，且 ESG 公司治理信息披露程度越高，则企业价值提升程度越

高[2]。ESG 表现对企业价值的研究已广泛展开，其影响主要集中在企业财务风险的管控、企业融资成本

的降低以及促进企业创新等多个维度。 
在企业财务风险方面，王南等(2022)认为企业拥有良好的 ESG 表现可以获得政府监管部门的信任与

支持，提高企业应对资源约束不确定性的能力，达到降低企业风险的目的[3]。唐莹等(2023)基于 2010~2020
年 A 股上市公司的数据发现，良好的 ESG 表现能够显著提升企业抵御财务风险和市场风险的能力[4]。 

在企业融资方面，张甜努(2023)将融资成本作为探究 ESG 表现的其中一个维度，得出企业的 ESG 表

现与企业价值呈正相关关系[5]。王波等(2021)研究发现 ESG 表现有助于降低企业融资成本，并且不同企

业的 ESG 表现对企业价值的影响程度不同[6]。Ellili (2022)也认为 ESG 信息披露可以降低企业的资本成

本，提升企业的股息支付水平[7]。Gillan 等(2021)指出，企业注重 ESG 责任履行，能够优化融资环境并

降低预测风险，这使得企业在融资方面更加容易并更具灵活性，因此更容易获得融资[8]。 
在企业创新方面，陈旭等(2021)研究表示，企业的技术创新投入对企业社会责任表现与企业价值之间

的关系有中介作用[9]。张如等(2023)以我国 2015~2021 年创业板上市公司为研究样本，发现良好的 ESG
表现通过增加中小企业的研发投入从而提高其绿色创新水平，且 ESG 表现对绿色创新的促进作用在成长

期以及东部地区的中小企业中更加显著[10]。和丽芬等(2024)发现，企业履行 ESG 责任有益于企业绿色创

新的持续性[11]。 
少数学者认为 ESG 表现与企业价值关系不大。在 Atan (2018)的研究中，企业绩效与企业履行社会责

任不相关[12]。高杰英等(2021)认为企业可能在资源有限的情况下仍然选择投资 ESG，放弃前景较好的投

资而盲目承担环境或社会责任，导致非效率投资行为增加，不利于企业长久发展[13]。 
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3. 云南白药集团 ESG 表现 

3.1. 企业简介 

云南白药实业股份有限公司，在 1993 年 5 月 3 日经云南省经济体制改革委员会云体 48 号文批准成

立，并于 1996 年 10 月更名为云南白药集团股份有限公司，其业务涵盖化学原料药、中成药、医疗器械、

保健食品、日化用品等领域。2023 年，云南白药集团位列《财富》中国 370 位，是我国中成药行业和医

药制造业的龙头企业。 

3.2. 云南白药 ESG 表现 

由表 1 可知，2021 年，云南白药 MSCI ESG 评级由 BBB 上升至 A 级，并连续 3 年保持 A 评级，这

是云南省最高评级，是云南省内唯一获评 A 级的上市公司，也是深交所上市公司中唯一连续两年获评 A
级的医药类上市公司。 

 
Table 1. Yunnan Baiyao’s ESG rating in 2020~2023 
表 1. 云南白药 2020~2023 年 ESG 评级 

企业 年份 MSCI 评级 

云南白药 2020 BBB 

云南白药 2021 A 

云南白药 2022 A 

云南白药 2023 A 

3.2.1. 环境 
云南白药集团坚持“生态和谐、绿色发展”的理念，积极承担环境责任，持续建立健全环境管理体

系。在排放管理方面，云南白药集团严格记录与监测各项排放指标，确保达标排放，并进行新技术的运

用和尝试，在提升产能的基础上避免废弃物排放造成的环境影响，进一步提高生产效率并实现生产运营

的可持续发展。 
在资源分配方面，云南白药集团坚持把节约资源贯穿于经营发展全过程，积极推进各类资源的科学

配置、循环利用。公司还将节能指标与管理人员绩效挂钩，要求各生产经营单位遵循依法管理、技术进

步、降耗增效、有效监督、持续发展的原则，根据自身生产特点，对电力、天然气等消耗材料加强管理，

打造资源节约型企业。 
云南白药集团持续致力于减少产品生产对温室气体的影响。公司选用更为环保的新型云南白药气雾

剂抛射剂，按照环保政策和药监法规要求，为云南白药气雾剂更换为更环保的原材料，完成了环保型抛

射剂 HFC 氢氟烃类的产业化替代。环保型抛射剂变更涉及工艺改进、质量研究、注册申报多项攻关难题，

研究工作多为突破性首研方法，同时也引领着药用气雾剂行业药学研究方向。此工作获得了 UNDP、UNEP、
UNIDO、WB 和 FECO 五部联合颁发的“为保护臭氧层做出宝贵贡献和努力”认可荣誉证书。 

3.2.2. 社会 
作为医药类企业，产品质量与安全的重要性是毋庸置疑的，云南白药集团将质量风险管理贯穿产品

的整个生命周期，建立了系统化的质量风险管理流程，用于评估、沟通、控制和审查产品质量风险。公

司制定相应的产品质量风险管理计划，有序开展风险识别、评估与应对工作，针对潜在风险问题定期开

展内部测试与预防性测试，按需制定适合业务发展的风险降级措施，全方位保障产品的安全性与有效性。
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此外，各事业部均设立适合自身业务模式的质量风险应急机制，制定应急计划，优化质量风险应对处置

流程。 
在创新研发方面，云南白药集团加大研发投入与研发人才培育，通过自主研发、合作开发等多元化、

深层次的模式，打造完善的创新研发体系，持续提升研发价值，推动更多产品的研发与商业化。另外，

云南白药集团通过构建多个跨区域协同科技创新平台，协调跨区域研发资源，以市场驱动为导向，科学

规划短、中、长期研发项目，提升可持续发展的动力。 
对于供应链管理，云南白药集团也始终贯彻 ESG 原则，通过对潜在供应商的综合考虑质量、安全、

环境等专业认证、商业道德、员工权益等 ESG 评审，筛选出符合要求的合作伙伴，并定期开展检查与监

督工作，确保其符合相应的标准。 

3.2.3. 公司治理 
在合规运营和商业道德方面，云南白药严格遵守《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券

法》和《上市公司治理准则》等法律法规和监管要求，结合公司发展实际情况，持续完善权责明确、科学

高效的治理架构，形成了以股东大会、董事会、监事会和经营层为主体架构的决策与经营管理机构，充

分保障公司和全体股东的利益。 
云南白药集团制定了《商业道德行为准则》及廉洁反腐等相关制度，把廉洁从业的要求融入对关键

岗位的管理与考核中，组织管理层及关键岗位员工签订《廉洁从业承诺书》，确保员工知悉、理解商业

道德的法律法规，明确各层各级负责人在党风廉政建设中的主体责任、责任范围、责任内容。 
在风险管理方面，云南白药集团的董事会是公司全面风险管理的最高决策机构，负责承担公司风险

管理的最终责任。审计委员会负责对公司内部控制和风险管理进行监管和审阅，并授权风控中心执行具

体内控事务，并对董事会进行专项汇报。云南白药集团将研发管理风险、信息安全风险、品牌声誉风险

等 ESG 风险纳入公司整体风险管理体系中，对其进行统一管理，有效提高了 ESG 风险的应对能力。 

4. ESG 对云南白药集团企业价值的影响 

托宾 Q 值是衡量投资效果的指标之一，即企业债权市场价值与股权市场价值之和与企业重置成本的

比值，它结合了公司财务状况和市场价值，可以预测投资风险与收益。本文使用托宾 Q 值来衡量 ESG 表

现对企业价值的影响，由于云南白药集团的重置成本难以获得详细的数据，故使用总资产账面价值替代

重置成本。 
由表 2 所示，云南白药集团的托宾 Q 值始终大于 1，说明云南白药集团的市场价值是被高估的，是

外部投资者看好企业长期发展的利好信息。云南白药集团长期坚持 ESG 优势，其对绿色可持续理念的追

求有助于提升企业核心竞争力，降低行业环境下行和外部市场波动的影响。良好的 ESG 表现使得投资者

青睐，带来了资本市场的高估值，促进企业长期发展。 
 

Table 2. Tobin Q of Yunnan Baiyao 
表 2. 云南白药集团托宾 Q 值 

年份 2020 2021 2022 2023 

市场价值 1055.5 975.32 1087.76 1018.73 

总资产账面价值 552.19 523.35 533.21 537.84 

托宾 Q 值 1.91 1.87 2.04 1.89 
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4.1. 降低企业财务风险 

经营现金净流量可以反映一个企业的财务状况。由表 3 可知，云南白药集团经营现金流净额均为正

数，说明企业的经营活动能够产生足够的现金流入用于偿还负债和支付各种费用。除了 2021 年增长幅度

较大，其他时间都较为稳定，说明云南白药集团有较强的盈利能力和现金管理能力。从流动比率来看，

云南白药集团改善了 2020 年和 2021 年可能存在的闲置现金较多的问题，将企业的偿债能力稳定至一个

合理的水平。因此，ESG 表现能够通过降低财务风险来提高企业价值。 
 

Table 3. Financial risk index of Yunnan Baiyao 
表 3. 云南白药集团财务风险指标 

年份 经营现金流净额(亿) 流动比率 托宾 Q 值 

2020 38.29 3.15 1.91 

2021 52.23 3.58 1.87 

2022 32.09 2.63 2.04 

2023 35.03 2.85 1.89 

4.2. 降低企业融资成本 

FC 指数是一种基于 Logit 模型计算的融资约束指标，通过分析企业的规模、负债率、市账比、净营

运资本和息税前利润等变量衡量企业在融资过程中所面临的限制的概率。FC 指数介于 0 到 1 之间，值越

大，企业面临的融资约束程度越高。由表 4 可知，云南白药集团 FC 指数整体下降至 2023 年的 0.037557，
说明融资约束得到了缓解，因此，ESG 表现优秀可通过缓解融资约束、降低融资成本促进企业价值的提

升。 
 

Table 4. Financing restriction of Yunnan Baiyao 
表 4. 云南白药集团融资约束 

年份 FC 指数 托宾 Q 值 

2020 0.064275 1.91 

2021 0.056863 1.87 

2022 0.099118 2.04 

2023 0.037557 1.89 

4.3. 促进企业创新研发 

由表 5 可知，云南白药集团持续加大研发投入，研发费用逐年增加，进一步加大对基础研究的投入。

通过与高校、科研院所等机构合作，加强基础科学研究，探索新的药物研发方向和技术创新，推动医药

科研创新，提升公司的核心竞争力。此外，云南白药集团持续加强新药研发的投入，包括药物设计、临

床试验、药物安全性评价等环节，加快新药的研发速度并提高研发成功率。因此，ESG 表现能够促进企

业创新进而提高企业价值。 
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Table 5. Research & development of Yunnan Baiyao 
表 5. 云南白药集团创新研发 

年份 研发费用 托宾 Q 值 

2020 1.81 亿 1.91 

2021 3.31 亿 1.87 

2022 3.37 亿 2.04 

2023 3.44 亿 1.89 

5. 研究结论 

本文选取了 2020~2023 年云南白药集团的相关数据，根据其数据变化分析了 ESG 表现对企业价值的

影响，总体来说，云南白药集团的 ESG 表现对企业价值产生了积极影响。云南白药集团通过及时披露 ESG
信息，提高了信息透明度，吸引了更多利益相关者的青睐，降低了企业的财务风险和融资成本。ESG 的

优秀表现还可以推动技术创新和产品研发，有利于企业的长远发展。因此，云南白药集团应该持续 ESG
实践，关注企业环境、社会责任及公司治理方面的投入，提升企业的财务绩效和非财务绩效，实现长远

可持续发展。 
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