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摘  要 

21世纪以来，世界经济飞速发展，ESG作为一套新的企业非财务绩效的评价体系，成为全球经济绿色转

型、减排降碳、可持续发展的共识，得到了越来越多企业的关注。本文将聚焦于FH乳业披露的环境、社

会责任和公司治理(ESG)相关信息，从三个维度对其ESG表现进行深入剖析。同时，结合2019年至2023
年的相关数据，分析其ESG表现对企业财务绩效的影响，并为相关企业提出针对性建议。 
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Abstract 
Since the 21st century, the world economy has been developing rapidly, and ESG, as a new set of 
evaluation system for non-financial performance of enterprises, has become a consensus for green 
transformation of the global economy, emission reduction and carbon reduction, and sustainable 
development, and has gained more and more attention from enterprises. This paper will focus on 
the environmental, social responsibility and corporate governance (ESG)-related information 
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disclosed by FH Dairy to provide an in-depth analysis of its ESG performance in three dimensions. 
At the same time, it will analyse the impact of its ESG performance on corporate financial perfor-
mance with the relevant data from 2019 to 2023, and make targeted recommendations for relevant 
enterprises. 
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1. ESG 概述 

1.1. ESG 概念 

2004 年 6 月，ESG 出现在大众的视野中，联合国全球契约组织在报告“Who Cares Wins”中首次提

出了 ESG 概念，此缩写由三个英文单词的首字母构成，分别为环境(Environmental)、社会责任(Social Re-
sponsibility)和公司治理(Governance)。ESG 是一种评估企业环境、社会责任、公司治理等非财务绩效的指

标，对企业非财务信息披露做了更细致的要求，该指标主要关注短期利益与中长期利益的平衡，从而促

使企业在追求经济利益的同时，也能够充分考虑到社会责任和可持续发展。其中，在环境方面，ESG 关

注企业是否高度重视环境保护，是否履行了相应的法律与道德责任，以及是否实施了环保措施，如减少

碳排放、提升资源利用效率等。在社会责任方面，ESG 关注企业在生产运营过程中是否全面履行企业社

会责任，以及是否承担了维护员工、消费者、供应商、公益机构等各方权益的责任。在公司治理方面，

ESG 关注的是企业在提升自身经济效益的同时，是否能够协调内部和外部利益相关方之间的关系，涉及

到制度安排与实施情况的评估。在全球经济发展与绿色发展理念的推广背景下，企业 ESG 的表现逐渐走

进大众的视野并变为受关注的焦点，企业社会责任报告、环境保护公报、ESG 报告等能够披露 ESG 信息

的公示文件受到了各方的高度重视。 

1.2. ESG 与企业绩效的关系 

绝大部分学者认为，积极披露 ESG 信息能够提升企业绩效。李晓庆等人[1]利用 DEA 模型进行了实

证研究，在研究过程中对相关数据进行回归分析。结果表明，商业银行企业的管理效率与企业绩效之间

存在显著的正相关性，而这种正相关性在国有银行方面表现得更为明显。根据 Aboud 和 Diab [2]在埃及

进行的研究，可以得出 ESG 信息披露对企业的财务绩效具有积极影响。Aboud 和 Diab 认为，在国家发

生政治事件后，这种积极影响会，这可更加显著。这一现象可能是由于政治变化导致了 ESG 观念的改变。

聂辉华等[3]认为企业积极进行 ESG 治理，不仅对企业的财务绩效有积极影响，还有助于优化企业内部的

收入分配状况。Mohammad 等人[4]通过聚类分析发现，在马来西亚，企业的 ESG 表现越优秀，其业绩增

长能力就越强，同时，ESG 信息披露越多，其市值也能显著提升。Alareeni B. A. [5]选取企业经营(ROA)、
财务(ROE)和市场绩效(Tobin’s Q)三个指标研究与企业环境、社会和治理信息披露(ESG)之间的关系，研

究结果显示三者与 ESG 信息披露均存在显著的正向关系。王丽萍等[6]指出，企业应采取主动型环保策

略，这既有利于企业环境信息披露质量的提高，也对企业财务绩效有正向影响。 
然而，还有一些学者指出，积极披露 ESG 信息会占用一定的资源。基于“成本–效益”原则，是否
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会给企业带来一定的经济压力，成为了学者们所关注的议题。Lin [7]在研究中指出，工业企业通过践行

ESG 理念能够取得一定的经济效益，但面对不同的环境、社会和公司治理责任可能会导致企业不得不面

临巨大的成本，最终可能导致支出超过收益，从而对企业的利润带来不利影响，减少了股东的财富增值，

这突显了 ESG 投资的复杂性，因为它要求企业在追求可持续性目标的同时，仍需关注财务表现。 

2. FH 乳业简介及其 ESG 表现 

2.1. FH 乳业简介 

1962 年，FH 乳业在黑龙江齐齐哈尔市诞生，这座城市被誉为丹顶鹤的故乡。作为中国最早成立的奶

粉企业之一，它标志着我国乳制品行业的起步。在过去的 60 年中，FH 乳业始终致力于研究中国宝宝体

质和母乳营养研究，推动行业发展，创新多项技术、配方和工艺，以提高奶粉对我国婴幼儿体质适应性。

FH 乳业，作为中国婴幼儿奶粉品牌，荣获了全球卓越制造大奖 TPM 奖、世界食品品质评鉴大会金奖、

中央广播电视总台十大“国品之光”品牌等众多荣誉。2019 年 11 月 FH 乳业港股上市，标志着其成为历

史上首个市值规模最大的乳制品企业。FH 乳业致力于创造“更新鲜、更适合”的高品质奶粉，这是其持

续不断的追求。 
FH 乳业秉承“用户第一、行胜于言、互为成就、永进无潮”的核心价值观，这一理念自 FH 乳业创

立之初便逐渐形成，也是未来发展的基石。此外，它也是 FH 人所肩负的责任，以及在工作中坚守的信

条。FH 乳业致力于为广大家庭提供欢乐与健康，专注宝宝体质及母乳营养领域，成为值得信赖与敬仰的

家庭营养领域专家。 

2.2. FH 乳业 ESG 信息披露现状 

2.2.1. 环境维度 
绿色低碳是企业实现永续发展的关键。FH 乳业坚持以绿色理念引领企业可持续发展，主动应对气候

变化，响应国家“双碳”目标，不断完善环境管理体系，优化资源使用，强化排放管理，积极探索低碳发

展路径，在全面践行自身环境责任的基础上力求为价值链创造环境效益。首先，为更好地应对气候风险，

FH 乳业设定了减少温室气体排放、提高自然灾害应对能力及促进可持续发展的三方面行动目标，在各目

标下细化相关举措，以实现针对性的气候风险管控。其中 FH 乳业通过推广清洁能源，提高能源使用效

率，有效减少包括二氧化碳等温室气体的排放，二氧化碳的排放量从 2021 年的 23.28 万吨减少到 21.94
万吨。其次，FH 乳业总部及各地工厂不断完善对水、电、天然气、汽油等各项资源的消耗管理规定，借

助专项统计台账与转现场管理模式，对资源使用进行科学化与精细化管理。截至 2023 年 12 月 31 日，公

司各工厂共计成立了 25 个专项小组，共计节电 1236.2 兆瓦时，节水 75,030 吨，天然气使用量减少 413,868
立方米。最后，FH 乳业注重产品包装在社会范围内的环境效益。公司通过与供应商协调沟通，优化原料

供应过程中的包装设计，提高包装材料的利用率，减少包装材料浪费。对于生产线上使用的主要包材，

公司均优先选择可二次回收的包装材料。2023 年，FH 乳业生产中涉及的包装材料中 96%均为可回收材料。 

2.2.2. 社会责任维度 
在社会责任方面，FH 乳业共有 11 个课题，其中最重要的是员工权益与福祉、食品质量与安全、负

责任营销、服务质量管理以及营养创新机会。 
首先，FH 乳业秉承以人为本的理念，将保障员工权益视为人才管理工作的核心要务。公司为每位员

工规划成长、晋升和职业发展的路径，并为员工提供丰富多样的学习机会，全面激励员工实现自我价值。

其次，为了提升生产、流通等各个环节的品质质量标准，进一步规范质量检验流程，确保牧场奶源质量，

2023 年 FH 乳业新增了一系列质量管理程序文件以及更新了原料风险检测标准等文件，并且还制定产品
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质量全周期管理流程，通过质量设计、过程管理、风险管理和 ODCA 循环，实现质量和食品安全的预防

管理。同时，FH 乳业始终将消费者需求置于首位，致力于为消费者提供卓越的服务体验，建立了多元化

的渠道以保障消费者的权益，并不断完善消费者投诉机制，以确保客户的声音能被及时、有效地听到和

处理。FH 乳业始终坚守对消费者负责的态度，2023 年 72 小时内结案率高达 91.4%，较 2022 年提升了

4.6%。同年，成功识别并改善了 46 项投诉风险，设计产品、销售和服务等多个方面，并解决风险问题 34
项，闭环率达到 73.9%。此外，客户满意度达到 98%。再次，FH 乳业注重科技研发，增强自主创新能力，

推动创新型高质量发展。公司建立了乳品工程院士工作站、婴幼儿配方奶粉全产业链创新中心及临床喂

养试验点，营造了良好的创新生态。2023 年，公司的科研投入总额达到 6.1 亿元，其中涉及基础研究、

产品创新研发、研发资源保障、婴配产品、儿童产品以及成人营养品等多个方面。FH 乳业与江南大学、

上海交通大学以及东北农业大学积极开展项目和研究合作。最后，FH 乳业将自身对于社会责任的要求拓

展到供应商，加强供应商 ESG 管理，践行社会担当。同时，FH 乳业秉持“尽己所能，反哺社会”的公益

理念，以实际行动助力乡村振兴，开展社会公益活动，促进教育事业发展。2023 年 FH 乳业捐赠款物约

2700 万元，拉动 15 万农民增收致富，带动黑龙江省耕地增值 100 多万亩。 

2.2.3. 公司治理维度 
在公司治理方面，FH 乳业始终视合规管理为公司稳健运营的基石，全面落实风险管理，坚守商业道

德，不断优化和提高公司现代化治理体系和治理能力。此外，FH 乳业重视信息安全保护，不断完善信息

安全防护机制，高效精准地规避信息安全风险。 
首先，FH 乳业构建了以决策层、监督层、执行层为核心的管理模式，明确了各层级的职责，确保各

部门能够各司其职、相互制衡，实现高效运作。董事会作为 FH 乳业的最高权力机构和决策机构，下设审

核委员会、薪酬委员会、提名委员会以及社会及管治委员会，各委员会负责为公司的重大管理事项提供

决策参考意见和建议，并通力协作切实发挥各自职能，以提高董事会的运作效率。 
其次，FH 乳业通过内部控制手段有效挥发风险管理的预防作用，并定期对各业务流程内部控制的有

效性进行检查与评估，从而实现对风险管理体系的改进与完善。FH 审核委员会肩负风险管理的职责，全

面监督风控系统的落地实施，保障公司能够迅速、有效地化解各类危机，以最大程度降低潜在危险。同

时，积极开展内部审计工作，为企业的文件运营和战略发展提供坚实保障。最后，在反腐方面，FH 乳业

始终将职业道德与廉洁建设作为企业发展的核心要素，贯彻落实到企业管治的每一个环节。2023 年，公

司共计开展反贪腐培训 30 场，培训对象涉及董事会、管理层、普通员工等，培训覆盖率达到 100%。同

时，不断完善举报流程并对举报人进行保护，2023 年，共接收营销类举报案件 29 个，完结率达 100%。

此外，FH 乳业致力于构建公开透明的采购环境，确保与供应商之间公平、有序的合作。2023 年 FH 乳业

供应商反腐败条款合同签署率达 100%。FH 乳业于 2023 年正式加入由各行龙头企业及中国人民大学刑

事法律科学研究中心联合发起的阳光诚信联盟，共同交流推广廉洁合规的文化，积极营造阳光、透明的

商业环境。 

3. FH 乳业 ESG 表现对财务绩效的影响 

3.1. ESG 表现对盈利能力的影响 

企业在特定时期的收益能力，亦即盈利能力，也被命名为资金增值能力。根据表 1 的数据显示，2019
年至 2020 年期间销售净利率从 28.67%上升至 40%，这一变化主要归因于 FH 乳业积极推进 ESG 战略的

实施。然而，2020 年至 2023 年期间，整体呈现下降趋势，从 40%下降到 16.85%，主要原因是出生率的

下降进而导致婴幼儿奶粉需求的减少，从而使得 FH 乳业销售量持续减少。虽然出生率呈现下降趋势，但

政府倡导增加第二胎和第三胎的生育。在政策扶持下，新生儿数量有望提升，从而促使 FH 乳业销售量实
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现恢复。同时，疫情的爆发对企业的销售能力也产生了重大影响。销售毛利率从 2019 年的 70.03%下降

至 64.83%，主要原因有两点，一是 FH 乳业在环境和社会责任方面投入了大量资金，这导致了费用的增

加，降低了净利润；二是 FH 乳业在创新研发方面持续投入资金，2023 年累计投入达 6.1 亿元，旨在提供

营养美味、品质卓越的乳制品。这些因素导致了成本增加，进而导致利润率降低。在 2019 年至 2023 年

期间，FH 乳业的净资产收益率呈现下降趋势，从 41.82%下降至 13.86%，这一变化主要归因于激烈的市

场竞争、持续减少的出生人口以及乳制品消费增长放缓等因素。虽然有所下降，尽管盈利有所减少，但

在竞争激烈的市场环境下，FH 乳业的净收益依然位于行业前列，这表明积极披露 ESG 信息对企业维持

盈利能力具有积极作用。总体来说，良好的 ESG 表现可以在一定程度上帮助企业获得良好的盈利能力，

然而，企业也要注意稳定 ESG 成本的投入，以避免其对利润产生负面影响。 
 
Table 1. Profitability analysis indicators 
表 1. 盈利能力分析指标 

指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

销售净利率(%) 28.67 40 30.36 23.22 16.85 

销售毛利率(%) 70.03 72.5 70.28 65.46 64.83 

净资产收益率(%) 41.82 48.33 35.54 22.01 13.86 

数据来源：FH 乳业年报。 

3.2. ESG 表现对偿债能力的影响 

流动比率定义为流动资产总额与流动负债总额之间的比率，可以反映企业短期偿债能力。在合理范

围内，其数值与公司短期内的偿债能力呈正相关关系，即流动比率数值越高，偿债能力越强。流动性比

率的提高，意味着资产的流动性增强，进而提升企业的偿债能力。然而，如果该比率过高，也会影响公

司的周转能力。根据表 2 所示，FH 乳业在 2019 年至 2023 年 FH 乳业的流动比率分别为：2.32、2.61、
2.88、2.98、3.06。流动比率的持续上升表明 FH 乳业的短期偿债能力不断增强。此外，在 2019 年至 2023
年期间 FH 乳业的速动比率分别为 2.23、2.43、2.63、2.71、2.75。速动比率定义为速动资产总额与流动负

债总额之间的比率，其中速动资产指流动资产剔除变现难度较大的资产，如存货、应收票据、应收账款

等。速动比率逐年递增，表明 FH 乳业财务状况健康，短期偿债能力得到提升，这得益于良好的 ESG 表

现。资产负债率，即公司总资产与总负债的比例，是衡量企业债务水平及其对整体经营状况风险程度的

关键指标。此比值与企业债务压力呈现正相关性，而与偿债能力则呈现负相关性。由表 2 可以看出 2019
年至 2023 年 FH 乳业的资产负债率分别为 0.43、0.32、0.29、0.28、0.27。资产负债率越低，企业的偿债

能力就越强。在过去五年中，FH 乳业的资产负债率持续保持在 0.5 以下，并呈现逐年递减趋势，这在一 
 

Table 2. Solvency analysis indicators 
表 2. 偿债能力分析指标 

指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

流动比率 2.32 2.61 2.88 2.98 3.06 

速动比率 2.23 2.43 2.63 2.71 2.75 

资产负债率 0.43 0.32 0.29 0.28 0.27 

数据来源：FH 乳业年报。 

https://doi.org/10.12677/wer.2024.134058


于东鑫，赵强 
 

 

DOI: 10.12677/wer.2024.134058 524 世界经济探索 
 

定程度上有利于保护债务人的利益。自 2019 年起，FH 乳业的资产负债率就呈下降趋势，这一现象表明

FH 乳业近几年内负债情况良好，具有较强的长期偿债能力。此外，FH 乳业在企业治理、产品安全与质

量等方面展现出卓越表现，评级上调至 A 级。这一行动向投资者和市场释放良好的经营信号，从而吸引

更多融资，缓解了融资约束的问题，进而提高企业的偿债能力。 

3.3. ESG 表现对营运能力的影响 

企业的产品销售净收入与总资产之比，即为总资产周转率。该指标反映了在一定时间范围内，公司

实际利润收入的总量对其流动频次的影响，从而为提升企业资产运用效能提供了有力依据。通常情况下，

总资产周转率较高，意味着总资产的流动性更强，资产运用效益提升，管理的质量也得到提高。从表 3 可

以看出，2019 年至 2023 年 FH 乳业的总资产周转率呈现稳定状态，这说明公司具备较强的销售能力，同

时在资金运用方面表现出较高的效率，从而实现了较为优异的资产投资回报。存货周转率是指营业成本

与平均存货的比率。在 2019 年至 2023 年期间，FH 乳业的存货周转率呈现持续下降趋势由 5.99 下降至

3.04。表明在此期间 FH 乳业的存货周转速度有所下降，存货变现能力变弱，存货库存压力变大。这主要

是由于 FH 乳业为了争夺市场份额，迅速扩大库存规模，从而导致库存周转率下降。 
 
Table 3. Operating capacity analysis indicators 
表 3. 营运能力分析指标 

指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

总资产周转率 0.60 0.66 0.72 0.60 0.54 

存货周转率 5.99 3.98 3.93 3.69 3.04 

数据来源：FH 乳业年报。 

4 启示 

4.1. 增强 ESG 理念意识 

企业良好的 ESG 表现对于树立高品质的品牌形象、吸引更多资本以及提升企业运营与增长能力具有

积极作用。因此，企业应充分认识到可持续发展理念的重要性，全面提升 ESG 行为意识，进一步优化节

能减排措施，致力于实现可持续发展目标。另外，企业应加强与利益相关方在环境、社会和治理(ESG)领
域的协同合作，推动 ESG 理念在产业链上的传递，满足各方诉求，从而发挥更大的作用，提升企业价值，

推动企业实现高质量发展。 

4.2. 规范 ESG 披露制度 

在推广和应用 ESG 理念的过程中，日益增多的企业认识到了披露 ESG 信息的重要性和紧迫性。因

此，企业 ESG 信息披露制度的规范化已成为引导企业进行 ESG 投资的重要基础。并且我国在 ESG 信息

披露方面的制度尚处于初步探索和优化阶段，导致企业在ESG信息披露方面的质量和水平存在较大差异。

相关部门不仅要为企业提供政策支持和引导，还应促进建立 ESG 信息披露体系与评估框架，以此提高企

业财务表现，推进社会创新及可持续发展。我国应当依据各行业的特点，拟定具体的信息披露标准。这

一措施既有助于企业进行信息披露，也便于企业之间就相同指标进行对比分析，从而提高信息透明度，

使得相关利益方能更全面地了解企业发展状况。同时，企业还需构建一套规范的信息披露体系，主动披

露与企业经济活动相关的信息，以实现利益相关者与企业之间的良性互动。 
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4.3. 完善 ESG 评级机构 

在 ESG 体系构建以及 ESG 投资观念的普及过程中，评级机构具有至关重要的地位，对于增强整个

体系构建的全面性起到了关键作用。然而，我国的评级机构在数量、评级系统、评估机制以及市场占有

率等方面与国际评级机构相比仍存在较大差距。为了缩小这一差距，我国评级机构需要正视自身存在的

不足，积极探索适合自身的发展路径，并结合国内实际进行创新和调整，以便为企业提供更加精准和个

性化的服务。同时，政府相关部门要引导与规范第三方 ESG 评级机构的运营，建立具有代表性的指标，

全面反映具有行业特色的 ESG 战略、实施情况和信息披露情况，防止企业为规避披露 ESG 相关信息所

产生的压力和负面效果而产生“言行不一”的现象，确保 ESG 报告的真实性和有效性，提高其可读性与

可信度。 
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