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摘  要 

ESG表现对企业实现可持续发展起到了重要的推动作用。本文选取洛阳钼业作为研究对象，主要运用案

例分析法，从环境、社会和公司治理三个维度研究企业ESG表现，并结合相关指标分析ESG表现对企业财

务绩效的影响。研究发现，良好的ESG表现能够促进企业财务绩效的提升。最后，从企业、投资者和政府

部门三个层面提出相应的建议，从而推动企业更好地进行ESG实践。 
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Abstract 
ESG performance plays an important role in promoting the sustainable development of enterprises. 
First, this paper chooses CMOC as the research object, and mainly uses the case study method to 
study the ESG performance of the enterprise from three dimensions: environment, society and cor-
porate governance. Then, the paper analyzes the impact of ESG performance on enterprises’ finan-
cial performance using relevant indicators. The study found that good performance can promote 
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the improvement of corporate financial performance. Finally, the corresponding suggestions are 
put forward from the three levels of enterprises, investors and government departments, so as to 
promote the enterprises to conduct ESG practices better. 
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1. 引言 

近年来，随着可持续发展概念的普及，社会各界对企业在环境、社会和公司治理(E、S、G)方面的表

现给予了日益广泛的关注，由此也促进了企业对 ESG 的投资。我国的 ESG 是从环境和社会责任信息的

自愿披露逐渐过渡到自愿披露与强制披露相结合的阶段，直到 2018 年，证监会修订了《上市公司治理准

则》，才正式构建了我国 ESG 信息披露的基本架构。随后，在 2020 年我国又明确确立了“碳达峰”和

“碳中和”的目标，此举进一步推动了我国 ESG 相关政策和法规的规范化，也促进了 ESG 在我国的发

展。目前，我国大多数重污染企业在 ESG 领域的实践仍处于初步摸索阶段，而学术界围绕 ESG 表现是

否能提高企业财务绩效这一问题尚未形成统一的确凿结论。因此，本文选取 ESG 表现良好的洛阳钼业作

为案例公司，分析其 ESG 表现对财务绩效的影响，以期能够指导采矿业更好地进行 ESG 实践。 

2. ESG 表现与财务绩效相关文献综述 

2.1. ESG 表现概念 

ESG 表现是对企业环境、社会和公司治理三个维度表现的综合评价。ESG 表现源于企业社会责任的

概念，之后又在此基础上衍生出了环境和公司治理的概念。对企业而言，重视 ESG 表现不仅可以提高其

社会声誉和价值，还有助于降低风险、提高效率和提升可持续发展能力。 

2.2. ESG 表现对财务绩效的影响研究 

多数学者认为 ESG 表现与财务绩效呈正相关关系。在环境绩效方面，胡曲应(2012)认为单纯的环境

末端治理行为不一定能够带来财务绩效的改善，但积极有效的环境预防管理带来的环境绩效对财务绩效

呈现显著的正相关性[1]。朱清香和邹涛等(2020)认为企业良好的环境绩效对提高当期、滞后一期和滞后

两期内的财务绩效具有显著的促进作用，企业通过积极承担环境责任，提升环境绩效，并向社会传递了

企业的良好形象，进而达到了提升财务绩效的目标[2]。李莉和林钰颜(2021)在研究环保绩效与财务绩效

相关关系的基础上引入投资者信心作为中介变量，认为高质量的环境信息披露能够增强投资者信心，使

企业更容易获得投资者的基金，为企业带来竞争优势，提升企业财务绩效[3]。在社会责任方面，王群和

黄慧媛等(2020)认为企业履行社会责任能够增强投资者信心，提高企业融资的便利性并降低股权成本和

再融资成本，进而提升财务绩效[4]。在公司治理方面，陈霞和马连福(2015)实证表明公司治理水平较高可

以使管理层利益与企业价值密切相连，降低利益相关者之间所消耗的成本，最终提升企业财务绩效[5]。
在 ESG 整体表现方面，袁容丽和江纳等(2022)分别从 ESG 内涵、测量方法、理论基础以及有关 ESG 行

为、ESG 信息披露和 ESG 投资六个方面对 ESG 理念在我国的发展进行了系统的论述，发现良好的 ESG
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表现可以提升企业的财务绩效[6]。朱伯洋(2023)以农业上市公司为样本，实证分析发现良好的 ESG 表现

主要通过创新驱动来促进企业财务绩效的提升[7]。郝颖(2023)从 ESG 的生成逻辑出发审视 ESG 存在和

发展的必要性，认为 ESG 表现可以提升企业价值，进而提升企业财务绩效[8]。李井林和阳镇等(2023)以
我国上市公司的微观数据为基础，研究证明 ESG 表现主要通过提高企业信息透明度、降低企业经营风险

以及缓解企业融资约束程度三方面达到降低企业债务融资成本的目的，最终提升企业的财务绩效[9]。 
但也有部分学者认为 ESG 表现与财务绩效呈负相关。在环境绩效方面，尹建华和王森等(2020)研究

发现对于我国多数大规模重污染企业，相关利益者对其重污染行为的忽视以及绿色创新的双重外部效应

往往导致减少污染造成的成本无法通过创新弥补，因此导致企业环境绩效的提高会降低其财务绩效[10]。
王文寅和贾子璇等(2020)以造纸、化工和采掘三个行业的公司为样本，实证证明造纸业和采掘业的环保投

入占比不是最高，但其环保绩效与财务绩效呈正相关，而环保投入占比最高的化工行业的环保绩效与财

务绩效呈负相关[11]。吕靖烨和韩珂(2020)认为煤炭企业的环境绩效对短期财务绩效呈负相关[12]。在社

会责任方面，代飞(2018)认为企业高管可能为实现其个人目标以牺牲企业利益为代价承担大量社会责任，

从而降低企业财务绩效[13]。在 ESG 整体表现方面，Sassen 等(2016)以欧洲企业为样本，认为承担 ESG
责任需要长期投入，会降低企业财务绩效[14]。Garcia 和 Orsato (2020)认为企业若在 ESG 上大量投入资

金，会导致企业的额外支出增加，进而导致企业的财务绩效降低[15]。 

2.3. 文献述评 

现有研究为本文奠定了坚实的理论基础，然而仍存在进一步挖掘和探讨的空间。第一，现有文献多

为实证研究分析 ESG 表现与财务绩效的关系，而针对案例企业进行案例分析的文献较少。第二，当前对

于 ESG 表现与财务绩效之间关系的研究结论仍存在分歧。基于此，本文选取了 ESG 表现较为典型的洛

阳钼业作为案例公司，采用案例研究法分析其 ESG 表现与财务绩效的关系，以期为同行业企业积极开展

ESG 实践提供参考。 

3. 洛阳钼业企业概况 

3.1. 洛阳钼业简介 

洛阳钼业位于河南省洛阳市栾川县城东新区，是一家在全球金属行业中具有重要影响力的企业。该

企业属于有色金属采矿业，是全球领先的钨、钴、铌、钼和铜的生产商。其核心业务聚焦于金属的开采、

选、冶等矿山采掘及加工流程，以及矿产贸易领域。公司的主要业务分布于全球各地，包括亚洲、非洲、

南美洲和欧洲。洛阳钼业十分重视信息披露工作，从 2016 年开始披露 ESG 报告，多年来在环境、社区、

治理领域大力投入，不断提高自身 ESG 水平。 

3.2. 洛阳钼业 ESG 表现 

3.2.1. 环境表现 
洛阳钼业的环境表现主要包括碳中和、资源管理和生态恢复。在可持续发展的背景下，环境问题一

直是洛阳钼业的重点关注问题之一。第一，洛阳钼业为实现碳中和目标制订了“洛阳钼业碳中和路线图”，

通过高效节能电动化和碳捕集技术共同助推碳减排，如通过优化工艺降低采矿、选矿等环节的碳排放等。

第二，在资源管理方面，洛阳钼业鼓励高效节能节水的生产方式，促进清洁能源循环水的使用，通过低

碳和可再生能源的使用以及科技创新共同推进能源转型。例如，通过技术创新提升水资源利用率、蓄水

池防渗处理和雨水管理等，利用已经闭库的尾矿库建设分布式光伏发电项目。第三，在生态恢复方面，

洛阳钼业秉承可持续发展的原则，在开发、运营以及关闭采矿业务中注重恢复被破坏的生态以减轻对环
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境的不利影响。 

3.2.2. 社会表现 
洛阳钼业的社会表现主要包括员工健康与安全、社区参与和人权。一直以来，洛阳钼业都十分重视

与利益相关者培养互相信任和开诚布公的沟通关系。第一，在员工的健康与安全方面，加强了总部与业

务各单元之间的纵向和横向沟通，开展安全讲座和知识竞赛等多种安全培训，提高员工安全意识。第二，

在社区参与方面，关注社区基础教育的普及率以期减少辍学率，同时也对高等教育和技术教育提供援助，

帮助当地的青年人获得更好的未来发展的机会。2022 年，洛阳钼业已经通过在全世界各地的业务为教育

项目捐赠了 1950 万元人民币。洛阳钼业的员工主要来源于业务开展的本地社区，社区的健康和安全将直

接影响到员工队伍的稳定和生产力。因此，社区的健康与安全也是洛阳钼业投资的重点领域。2023 年，

其投入了约 1000 万元人民币用于改善社区卫生项目的需求。第三，在人权方面，洛阳钼业致力于在其运

营地推动和保护人权。根据《联合国工商业与人权指导原则》，洛阳钼业进行了持续的人权尽职调查以

防止对人造成伤害，并且在调查过程中对已发生人权的实际影响采取了相应行动以减轻或补救已确定的

影响。为减少人权问题的发生，洛阳钼业十分重视对员工的培训。例如，洛阳钼业在刚果(金)的运营单元

TFM 所有员工和承包商都必须接受入职培训和每年一次的回炉培训，培训内容包括所有人权相关主题的

教育，如歧视与骚扰、性别平等以及投诉渠道等。 

3.2.3. 公司治理表现 
洛阳钼业的公司治理表现主要包括供应链管理、产品管理和商业道德与透明度。第一，洛阳钼业一

直在完善供应链管理系统，建立了一套强大的管理体系用于识别、评估、减轻、监控和报告生产和采购

流程中发生的供应链上的人权冲突及财务犯罪相关风险。第二，洛阳钼业建立了产品管理系统用于应对

产品和流程中的质量、合规和可持续性风险，包括职业健康与安全、质量控制和保证和标签制度标记化

学品等，这些措施不仅捍卫了客户的权益，也增强了洛阳钼业产品的竞争优势。第三，洛阳钼业持续完

善多层次的廉政体系，包括举报机制、OA 廉政洛钼专栏建设和反复培训全覆盖等方面。2023 年，廉政

稽核部组织了 11 次线上培训，全球接受线上培训的员工约 4239 人次，同时也对公司总监以上的 39 名管

理人员进行了一次刑事合规培训，并对新入职员工进行了 6 次线下合规培训。2023 年，企业未遭遇任何

由贪腐、贿赂、勒索等行为引起的刑事追责、行政处罚或民事诉讼案件发生。 

4. ESG 表现对案例企业财务指标的影响分析 

从上文可以看出，洛阳钼业积极进行 ESG 实践，并且获得了良好的声誉。本章探讨了企业的财务绩

效，具体涵盖了盈利能力、偿债能力、营运能力和成长能力四个维度，并分析企业 ESG 表现对其产生的

影响。 

4.1. 盈利能力 

盈利能力反映了一定时期内企业创造经济收益的能力，通常是投资者重点关注的指标之一。本文选

取净资产收益率来反映企业的盈利能力。 
见表 1，从洛阳钼业及其行业近六年的净资产收益率可以看出，洛阳钼业及其行业的净资产收益率整

体呈上升趋势。2018~2019 年，洛阳钼业的净资产收益率出现明显的下滑，主要是由于其主要经营品种铜

和钴市场价格的骤然下跌。而 2020~2023 年其净资产收益率不仅持续攀升至高位，且始终维持在行业均

值之上，说明企业具有稳固的风险抵抗能力。而这些都是由于洛阳钼业一直坚持改善企业的 ESG 表现，

洛阳钼业十分重视环保绩效并且获得了较多荣誉，因此帮助企业赢得了较好的口碑，从而使得企业在全

球范围内的收购效率得到提升，拥有了更加完整的价值链，提升了企业的竞争能力，帮助企业开拓市场；
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其次，企业通过优化生产技术扩大了成本竞争优势；最后，企业还加强了与政府的合作，并且获得了政

策和资金的支持，最终实现企业的净资产收益率能够比同行业其他企业尽快恢复至高位。 
 

Table 1. Profitability indicators of CMOC in recent six years 
表 1. 近六年洛阳钼业盈利能力指标 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

净资产收益率(ROE) 11.32% 4.55% 5.99% 12.81% 11.74% 13.86% 

行业均值 4.00% 7.12% 4.44% 3.74% 8.46% 10.95% 

资料来源：同花顺(下同)。 

4.2. 偿债能力 

偿债能力是反映企业偿还债务的能力，本文选取流动比率和资产负债率两个指标来反映洛阳钼业的

偿债能力。 
见表 2，从洛阳钼业及其行业近六年的流动比率和资产负债率可以发现，洛阳钼业的流动比率在

2018~2020 年发生骤降之后，又在 2020~2023 年呈现缓慢上升趋势。一般来说，流动比率的最佳水平应

在 2:1 以上，但洛阳钼业的流动比率在 2019~2023 年不仅低于最佳水平，还明显低于行业平均水平，说

明洛阳钼业的短期偿债能力较弱。从其 2018~2020 年的年报中可以发现流动资产中的货币资金大幅下降

导致其流动比率的降低，其原因可能是因为主营产品的价格下跌导致利润的下降。而 2020~2023 年的流

动资产中的货币资金则明显增加，促进了流动比率的提高。这可能是由于企业通过优化工艺来提高产品

质量和降低生产成本，帮助企业获取稳定的资金来源。因此，企业的短期偿债能力在短期下降之后又逐

步回升，说明企业实施 ESG 实践未造成较大的短期偿债压力，并且从长期来看可以帮助企业提升短期偿

债能力。 
洛阳钼业 2018~2021 年的资产负债率呈上升趋势，在 2022 年和 2023 年有所下降，总体数值在 50%

至 65%之间，均高于行业均值，相对来说风险较高。洛阳钼业也意识到了这个风险，并在财报中提出加

强资产负债结构的管理。随着绿色发展概念的深入，金融机构和投资者也越来越关注企业在 ESG 表现方

面的成果，而洛阳钼业的 ESG 表现在同行业中处于领先地位，此举增强了投资者对洛阳钼业的信任度，

从而拓宽了企业的融资途径，保障了企业项目有充足的资金支持，最终使得企业 2023 年的资产负债率恢

复至稳定值。 
 

Table 2. Solvency indicators of CMOC in recent six years 
表 2. 近六年洛阳钼业偿债能力指标 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

流动比率 2.45 1.57 1.35 1.40 1.71 1.71 

行业均值 3.94 3.85 3.22 3.07 2.60 2.89 

资产负债率 51.00% 57.65% 61.34% 64.89% 62.41% 58.40% 

行业均值 35.70% 32.63% 34.54% 36.05% 38.91% 37.97% 

4.3. 营运能力 

营运能力是反映企业合理调配资产以创造经济收益的能力。本文以存货周转率和应收账款周转天数
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两个参数为基础对洛阳钼业的营运能力进行分析。 
见表 3，从近六年的存货周转率和应收账款周转天数中可以发现，2018~2021 年，洛阳钼业的存货周

转率呈现上升趋势，2022 年和 2023 年略有下降，其总体水平低于行业均值，但从数据中也可以看出与行

业均值的差距在逐渐缩小。洛阳钼业通过改善 ESG 表现，坚持产品研发与改进，提高了产品在客户群体

中的竞争力，使得产品得到信任，从而实现了存货周转率的提高。2018~2021 年洛阳钼业的应收账款周转

天数呈现明显下降趋势，2022 年和 2023 年略有回升，2019~2023 年其整体水平明显低于行业均值。这可

能是因为洛阳钼业完善了供应链管理，对供应商进行了更为严格的审核程序。并且从其年报中发现预收

账款占比较少，也从侧面反映了下游的利益相关者对洛阳钼业的信任。这些积极的影响都源于企业良好

的 ESG 表现，使得洛阳钼业的营运能力逐步增强。 
 

Table 3. Operating capacity indicators of CMOC in recent six years 
表 3. 近六年洛阳钼业营运能力指标 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

存货周转率(次) 2.63 4.80 4.99 6.55 5.30 5.28 

行业均值(次) 6.55 5.62 7.66 8.07 7.95 7.35 

应收账款周转天数(天) 26.21 8.25 3.53 1.50 1.61 1.87 

行业均值(天) 20.74 20.73 10.93 8.85 7.14 4.62 

4.4. 成长能力 

成长能力能够反映企业未来的发展趋势和前景，本文选取营业收入增长率来反映洛阳钼业的成长能

力。 
见表 4，从近六年洛阳钼业的营业收入增长率中可以发现，洛阳钼业的营业收入从 2018 年~2021 年

连续增长四年，2022 年其营业收入基本与 2021 年持平，2023 年继续增长。这是由于洛阳钼业处于长效

健康发展阶段，坚持可持续发展并着力将资源优势转化为产能优势。2022 年 ESG 表现优良的宁德时代入

驻洛阳钼业，也为洛阳钼业注入新的活力，促进了公司治理和管理效率的稳步提升，继续坚持对 ESG 实

践的投入，完善 ESG 表现，打造了坦诚、客观和真实的国际形象，为企业的成长与发展奠定了良好基础。 
 

Table 4. Growth capacity indicators of CMOC in recent six years 
表 4. 近六年洛阳钼业成长能力指标 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

营业收入增长率 7.52% 164.52% 64.51% 53.89% −0.50% 7.68% 

行业均值 123.94% −3.24% 84.39% 23.65% 29.57% 9.52% 

5. 结论与建议 

5.1. 结论 

本文针对洛阳钼业 ESG 实施的具体情况进行了分析，并剖析了洛阳钼业 ESG 表现对其财务绩效的

影响情况，得出以下结论：第一，洛阳钼业 ESG 表现良好，在环境方面减少碳排放，重视生态恢复和生

物多样性；在社会方面关注员工安全与健康，积极推动当地社区发展；在公司治理方面注重维护与利益

相关者的关系，建立反贪反腐体系。第二，良好的 ESG 表现能够促进企业财务绩效的提升。洛阳钼业通

过坚持完善自身 ESG 表现，加强了防御风险的能力，提升了盈利能力、营运能力，稳定了成长能力，并
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促进了偿债能力的稳步提升。 
洛阳钼业作为一家采矿业企业，积极进行 ESG 建设，其良好的 ESG 表现对企业财务绩效的提升带

来一定助力。目前我国 ESG 实践领域的进展仍处于起步阶段，面临政策制定、ESG 管理和信息披露等方

面的诸多挑战。因此，该案例对于我国其他采矿业及重污染企业而言，提供了宝贵的借鉴范例。 

5.2. 建议 

首先，企业应该坚持对 ESG 的投入，从长期考虑，良好的 ESG 表现可以帮助企业获得投资者和社

会的信任，进而帮助企业发展。例如，企业可以设立专门负责 ESG 事务的部位或岗位，并通过定期培训

增强员工对 ESG 重要性的认识，形成良好的企业文化。同时，企业应定期发布 ESG 报告，详细披露企业

在环境、社会和公司治理方面的表现。其次，对于投资者来说，在投资时要重视投资企业在环境、社会

和公司治理方面的表现。企业的 ESG 表现是企业价值观和理念的体现，因此投资者应将对企业 ESG 表

现的考核纳入投资决策过程，同时也可通过资金引导企业改善其 ESG 表现。最后，政府部门应建立健全

的 ESG 相关法律法规，明确企业在环境保护、社会责任和公司治理方面的法律责任，为 ESG 实践提供

完善的法律保障。同时，强化对企业 ESG 信息披露的监管，确保其真实性，监管部门要加大监管力度，

制定有效的奖惩制度，促进企业提高 ESG 表现。 
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