
瑞士百达资产管理杜一：

获得投资回报与实现正向环境影响并不矛盾

本报记者 葛瑶

在我国提出碳达峰、碳中和目标后，ESG概念及相关投资获得越来越多人关注。 但对很多普通投资者而言，ESG投资或许还是“看上去很美” ，对其背后的投资框架及体系，仍抱有不少疑问。 在当前充满不确定的市场之中，ESG投资究竟投的是什么？ 能否带来优秀的投资回报？ ESG投资是否真的能帮助改善环境问题？

日前，瑞士百达资产管理主题股票投资基金经理杜一接受了中国证券报记者专访，深入探讨了ESG投资的本质。 杜一认为，ESG投资帮助解决气候问题的逻辑链条真实存在。 在其投资组合中，只投资有助于解决环境问题的公司。 而与大众以往惯有的印象不同，环保主题所涵盖的行业甚广，当中有众多科技驱动的优质企业，拥有成熟的商业模式与可持续的盈利增长。

与众多基金一样，环保主题基金的其中一个目标是给投资人带来与其风险偏好以及投资目标相匹配的投资回报。 但有一点不同：该基金希望帮助投资人通过自己的投资组合，为环境问题做出正向贡献。 根据晨星数据，瑞士百达资产管理是全球主题股票基金领域规模最大的基金公司。 经过超过27年的发展 ，旗下现有15只全球主题股票基金。

环境保护与发展兼容并包

中国证券报：为什么环保是一个值得投资的主题？

杜一：环境主题投资的概念，来源于环境问题。 在全球各经济体致力在2050年-2060年间达成碳中和目标的大背景下 ，环境主题投资实际上是一个跨行业、跨国家、时间维度很长的投资主题。

我们认为，停止发展绝非环境问题的解决方式；相反，环境保护与发展是兼容并包的。 比如，实现碳中和要依靠可再生能源的发展，而这一技术就来自于太阳能技术和风电技术等科技发展 。

所以，在我们看来，环境问题的解决方案基于科技进步，同时通过各国政府协作、全球消费者意识提高共同改善。

中国证券报：“地球边界理论” 是什么？ 如何基于这一理论筛选投资标的？

杜一：“地球边界理论” 是由环境学家提出的。 这一理论认为目前至少有九大环境问题值得关注，包括气候变化、生物多样性损失等。 其中每个问题都有安全边界，一旦人类的经济活动越界，便会对地球生态系统造成不可逆的破坏 。

这一理论框架帮助我们全面地分析全球所面临的环境问题，并投资能够解决环境问题的公司。 首先，我们使用地球边界框架作为负面清单，从全球约4万只股票中进行筛选，将为环境带来显著负面影响的越界行业剔除 ，得出4000家左右的公司。

其次，我们引入“纯度” 的概念。 如果公司为地球边界理论中的至少一个环境问题做出贡献，且公司超过20%的收入是来自于这一环境问题的解决方案 ，那么我们会认为这家公司的“纯度 ” 足够被纳入投资领域之中。 经过这次筛选，我们会得到约400家公司，它们不仅不会对环境造成显著的负面影响，还能为环境问题提供解决方案。

最后，我们在由400家跨国别 、跨行业的企业所组成的股票池之中，进行传统的基本面分析。 通过分析商业模式、管理品质、回报潜力三方面，最后找到50家优质的公司作为投资组合，并根据综合评价体系，对于投资组合做出动态的投资决策。

中国证券报：环保行业中这些公司商业模式如何 ，盈利的主要来源是什么？

杜一：在管 理 环 境 主 题 基 金 时 ， 我 们 始 终 有 两 个 目 标 。 一 是 为 投 资 人 带 来 与 其 风 险 偏 好 、 投 资 目 标 相 匹 配 的 投 资 回 报 ； 二 是 帮 助 投 资 者 通 过 投 资 于 环 保 领 域 的 公 司 ， 实 现 为 解 决 环 境 问 题 做 出 正 向 贡 献 的 目 标 。 该 投 资 策 略 从 2014 年 成 立 到 现 在 ， 我 们 发 现 这 两 个 目 标 没 有 任 何 冲 突 ， 同 时 两 者 也 得 到 很 好 的 实 现 。

作 为 基 金 管 理 人 ， 我 们 首 要 考 虑 为 投 资 者 带 来 良 好 的 投 资 回 报 。 在 这 点 上 ， 我 们 与 其 他 常 规 的 基 金 一 样 ， 都 会 从 基 本 面 分 析 、 投 资 组 合 的 管 理 进 行 。 上 述 在 环 境 部 分 的 分 析 帮 助 我 们 筛 选 出 涵 盖 400 家 公 司 的 股 票 池 ， 其 后 我 们 会 使 用 传 统 的 基 本 面 分 析 ， 进 一 步 挑 选 出 商 业 模 式 成 熟 、 管 理 层 决 策 能 力 出 色 ， 且 具 备 优 质 回 报 潜 力 的 公 司 ， 力 求 为 持 有 人 带 来 最 优 投 资 回 报 。

目前行业中可投资的企业很多，许多科技驱动的环保企业已经具备成熟的商业模型，而先进的技术也为他们带来了很大的竞争优势。

中国证券报：环保主题的投资回报率与其他主题相比是否具有竞争力？

杜一：从定性的角度来看，环保主题投资的发展潜力很大。 首先，绿色相关技术还处于早期阶段，未来会有很广阔的发展空间 。 其次，环境主题受到各国政府的关注。

此外，从投资者和消费者对议题的关注度来看，目前随着全球环境问题的增多，越来越多的人愿意在力所能及的范围内为环境保护做出贡献。

ESG投资让明天变得更好

中国证券报：投资 ESG评级优秀的公司，是否一定代表着好的投资回报？

杜一：ESG是客观的单一指标，就像ROE等指标一样，需要将其综合纳入自己的投资分析体系之中，综合判断一家公司的投资价值。 比如我一直买ROE高的公司，不代表我的投资组合回报会一直高。 即使有这样简单可行的策略 ，在有效市场中，这种投资方式很快也会变得不可行。

在我们的投资体系中，ESG是一个准入门槛，一些ESG表现欠佳，并且我们没有办法进行沟通去改善其ESG表现的公司是我们无法投资的。 能够进入股票池中的公司，都是ESG表现比较好的。 在这些公司之中，结合我们的投研分析体系，根据回报潜力、公司财务指标综合做出投资判断。

因此，ESG投资是否能带来更好的投资回报，实际上考验的仍然是管理人的专业分析能力，将ESG与基本面结合，为投资者找到优秀质地的公司。

中国证券报：ESG投资能够帮助解决气候问题，这一逻辑链条是否真实存在？

杜一：从定性层面 ，我觉得这个逻辑是存在的。 如果公司的 ESG表现好，尤其是能够提供环境解决方案的公司，对环境的正向影响肯定是存在的。

作为基金经理，我时常在思考，如何通过管理投资组合为投资人带来良好投资回报，同时也为环境带来正向影响力。

从投资组合而言，我认为有三个主要途径能够给市场或者社会带来正向的贡献。 一是通过投资为环境相关的企业提供资本；二是通过调仓令这些企业的股价维持在合理的水平；三是通过积极与公司管理层进行沟通，在一些我们看来正确的理念上向他们提供参考或咨询 。

提供资本这方面 ，我们以近几年的电动车 、电池行业为例 。 不少企业在上市后进行了好几轮融资，以扩大生产。 投资人通过投资我们的产品 ，变相为他们提供了资金，其实也相当于将资本导入实体经济，帮助企业扩大生产，以提供更多环境解决方案。

同时，作为市场的参与者，我们会观察公司是否处于超卖或超买的状态。 通过调仓 ，令其股价回归到合理的水平。 股价长期处于合理水平能够客观地反映一家公司的潜在融资成本。

最后，大型资管机构由于其资金体量巨大，往往会成为被投企业的大股东。 这时，资管机构通过积极参与的方式，行使股东权利，主动与公司管理层进行交流，帮助公司认识其看来正确且重要的理念，引导公司做出正向改变。 比如，有的公司ESG评级较低，沟通后我们发现，是因为评级机构没有把公司发布的报告纳入考评体系，其后让公司主动去跟评级机构沟通。

从长期股东的角度来讲 ，在公司进步成长的过程中，股东也可以享受到公司股价上升的红利，两者利益是一致的。

中国ESG投资未来可期

中国证券报：如何看待中国市场的 ESG投资现状？

杜一：我们 认 为 未 来 潜 力 很 大 ， 对 中 国 的 ESG 投 资 非 常 乐 观 。 首 先 ， 包 括 双 碳 目 标 、“十 四 五 ” 规 划 在 内 的 国 家 政 策 ， 对 于 ESG 领 域 的 支 持 力 度 很 大 ； 其 次 ， 中 国 环 境 领 域 的 发 展 前 景 可 期 。 很 多 在 这 个 领 域 的 公 司 都 拥 有 先 进 的 科 技 ， 而 这 些 科 技 未 来 通 过 供 应 链 也 可 以 运 用 到 全 球 的 范 围 ， 比 如 可 再 生 能 源 、 电 池 行 业 等 ， 这 些 都 是 未 来 可 能 掀 起 全 球 能 源 革 命 的 行 业 。 此 外 ， 监 管 积 极 推 动 ESG 的 信 息 披 露 ， 帮 助 投 资 人 对 上 市 公 司 做 出 更 加 充 分 的 判 断 。

中国证券报：中国市场的 ESG投资在国际上的前景如何？

杜一：我们 近 年 成 立 了 上 海 办 公 室 ， 通 过 组 建 本 地 的 投 研 团 队 ， 在 下 一 步 加 大 对 A 股 的 投 资 。 A 股 具 备 许 多 与 环 境 主 题 相 关 的 投 资 机 会 ， 而 许 多 全 球 领 先 技 术 的 供 应 链 都 在 中 国 A 股 的 上 市 公 司 里 ， 因 此 我 们 非 常 看 好 这 个 领 域 的 发 展 潜 力 。

越来越多的国际 ESG评级机构开始覆盖A股，在这一趋势之下 ，中国的ESG投资机会将更多地出现在全球投资者的视野之中。 同时，包括瑞士百达资产管理在内的境外投资人，纷纷开始在国内组建研究团队，这也能够帮助国际投资者更好地对 A股进行研究判断 。

A股体量庞大，在这之中必然会诞生出越来越多的 ESG投资机会。 同时，ESG是企业内生的需求，如果一家公司想要健康发展 ，E、S、G三方面都不可或缺。 从这种内生的需求来看，未来，我们也一定会在 A股发现越来越多ESG表现出色的公司。

fund

05

2022

年

6

月

13

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：王春燕

基金面对面

中国ESG投资未来可期

中国证券报： 如何看待中国

市场的ESG投资现状？

杜一：我们认为未来潜力很

大， 对中国的ESG投资非常乐

观。 首先，包括双碳目标、“十四

五” 规划在内的国家政策，对于

ESG领域的支持力度很大；其

次，中国环境领域的发展前景可

期。 很多在这个领域的公司都拥

有先进的科技，而这些科技未来

通过供应链也可以运用到全球

的范围，比如可再生能源、电池

行业等，这些都是未来可能掀起

全球能源革命的行业。 此外，监

管积极推动ESG的信息披露，帮

助投资人对上市公司做出更加

充分的判断。

中国证券报： 中国市场的

ESG投资在国际上的前景如何？

杜一：我们近年成立了上海

办公室，通过组建本地的投研团

队， 在下一步加大对A股的投

资。 A股具备许多与环境主题相

关的投资机会，而许多全球领先

技术的供应链都在中国A股的

上市公司里，因此我们非常看好

这个领域的发展潜力。

越来越多的国际ESG评级机

构开始覆盖A股， 在这一趋势之

下， 中国的ESG投资机会将更多

地出现在全球投资者的视野之

中。同时，包括瑞士百达资产管理

在内的境外投资人， 纷纷开始在

国内组建研究团队， 这也能够帮

助国际投资者更好地对A股进行

研究判断。

A股体量庞大， 在这之中必

然会诞生出越来越多的ESG投资

机会。同时，ESG是企业内生的需

求，如果一家公司想要健康发展，

E、S、G三方面都不可或缺。 从这

种内生的需求来看，未来，我们也

一定会在A股发现越来越多ESG

表现出色的公司。

瑞士百达资产管理杜一：

获得投资回报与实现正向环境影响并不矛盾

□本报记者 葛瑶

在我国提出碳达峰、

碳中和目标后，ESG概念

及相关投资获得越来越多

人关注。 但对很多普通投

资者而言，ESG投资或许

还是“看上去很美” ，对其

背后的投资框架及体系，

仍抱有不少疑问。 在当前

充满不确定的市场之中，

ESG投资究竟投的是什

么？ 能否带来优秀的投资

回报？ ESG投资是否真的

能帮助改善环境问题？

日前， 瑞士百达资产

管理主题股票投资基金经

理杜一接受了中国证券报

记者专访， 深入探讨了

ESG投资的本质。 杜一认

为，ESG投资帮助解决气

候问题的逻辑链条真实存

在。 在其投资组合中，只投

资有助于解决环境问题的

公司。 而与大众以往惯有

的印象不同， 环保主题所

涵盖的行业甚广， 当中有

众多科技驱动的优质企

业， 拥有成熟的商业模式

与可持续的盈利增长。

与众多基金一样，环

保主题基金的其中一个目

标是给投资人带来与其风

险偏好以及投资目标相匹

配的投资回报。 但有一点

不同： 该基金希望帮助投

资人通过自己的投资组

合， 为环境问题做出正向

贡献。 根据晨星数据，瑞士

百达资产管理是全球主题

股票基金领域规模最大的

基金公司。 经过超过27年

的发展， 旗下现有15只全

球主题股票基金。

环境保护与发展兼容并包

中国证券报： 为什么环保是一个值

得投资的主题？

杜一：环境主题投资的概念，来源于

环境问题。 在全球各经济体致力在2050

年-2060年间达成碳中和目标的大背景

下，环境主题投资实际上是一个跨行业、

跨国家、时间维度很长的投资主题。

我们认为， 停止发展绝非环境问题

的解决方式；相反，环境保护与发展是兼

容并包的。 比如， 实现碳中和要依靠可

再生能源的发展， 而这一技术就来自于

太阳能技术和风电技术等科技发展。

所以，在我们看来，环境问题的解决

方案基于科技进步， 同时通过各国政府

协作、全球消费者意识提高共同改善。

中国证券报：“地球边界理论” 是什

么？ 如何基于这一理论筛选投资标的？

杜一：“地球边界理论” 是由环境学

家提出的。 这一理论认为目前至少有九

大环境问题值得关注，包括气候变化、生

物多样性损失等。 其中每个问题都有安

全边界，一旦人类的经济活动越界，便会

对地球生态系统造成不可逆的破坏。

这一理论框架帮助我们全面地分析

全球所面临的环境问题， 并投资能够解

决环境问题的公司。 首先， 我们使用地

球边界框架作为负面清单， 从全球约4

万只股票中进行筛选， 将为环境带来显

著负面影响的越界行业剔除，得出4000

家左右的公司。

其次，我们引入“纯度” 的概念。 如

果公司为地球边界理论中的至少一个环

境问题做出贡献， 且公司超过20%的收

入是来自于这一环境问题的解决方案，

那么我们会认为这家公司的 “纯度” 足

够被纳入投资领域之中。 经过这次筛

选，我们会得到约400家公司，它们不仅

不会对环境造成显著的负面影响， 还能

为环境问题提供解决方案。

最后，我们在由400家跨国别、跨行

业的企业所组成的股票池之中， 进行传

统的基本面分析。通过分析商业模式、管

理品质、回报潜力三方面，最后找到50

家优质的公司作为投资组合， 并根据综

合评价体系， 对于投资组合做出动态的

投资决策。

中国证券报： 环保行业中这些公司

商业模式如何，盈利的主要来源是什么？

杜一： 在管理环境主题基金时，我

们始终有两个目标。一是为投资人带来

与其风险偏好、投资目标相匹配的投资

回报；二是帮助投资者通过投资于环保

领域的公司，实现为解决环境问题做出

正向贡献的目标。 该投资策略从2014

年成立到现在， 我们发现这两个目标

没有任何冲突， 同时两者也得到很好

的实现。

作为基金管理人，我们首要考虑为

投资者带来良好的投资回报。 在这点

上，我们与其他常规的基金一样，都会

从基本面分析、 投资组合的管理进行。

上述在环境部分的分析帮助我们筛选

出涵盖400家公司的股票池， 其后我们

会使用传统的基本面分析，进一步挑选

出商业模式成熟、 管理层决策能力出

色，且具备优质回报潜力的公司，力求

为持有人带来最优投资回报。

目前行业中可投资的企业很多，许

多科技驱动的环保企业已经具备成熟的

商业模型， 而先进的技术也为他们带来

了很大的竞争优势。

中国证券报： 环保主题的投资回报

率与其他主题相比是否具有竞争力？

杜一：从定性的角度来看，环保主题

投资的发展潜力很大。首先，绿色相关技

术还处于早期阶段， 未来会有很广阔的

发展空间。其次，环境主题受到各国政府

的关注。

此外， 从投资者和消费者对议题的

关注度来看， 目前随着全球环境问题的

增多， 越来越多的人愿意在力所能及的

范围内为环境保护做出贡献。
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ESG投资让明天变得更好

中国证券报： 投资ESG评级

优秀的公司， 是否一定代表着好

的投资回报？

杜一：ESG是客观的单一指

标，就像ROE等指标一样，需要

将其综合纳入自己的投资分析体

系之中， 综合判断一家公司的投

资价值。 比如我一直买ROE高的

公司， 不代表我的投资组合回报

会一直高。 即使有这样简单可行

的策略，在有效市场中，这种投资

方式很快也会变得不可行。

在我们的投资体系中，ESG

是一个准入门槛， 一些ESG表现

欠佳， 并且我们没有办法进行沟

通去改善其ESG表现的公司是我

们无法投资的。 能够进入股票池

中的公司， 都是ESG表现比较好

的。在这些公司之中，结合我们的

投研分析体系，根据回报潜力、公

司财务指标综合做出投资判断。

因此，ESG投资是否能带来

更好的投资回报， 实际上考验的

仍然是管理人的专业分析能力，

将ESG与基本面结合， 为投资者

找到优秀质地的公司。

中国证券报：ESG投资能够

帮助解决气候问题， 这一逻辑链

条是否真实存在？

杜一：从定性层面，我觉得这

个逻辑是存在的。 如果公司的

ESG表现好， 尤其是能够提供环

境解决方案的公司， 对环境的正

向影响肯定是存在的。

作为基金经理， 我时常在思

考， 如何通过管理投资组合为投

资人带来良好投资回报， 同时也

为环境带来正向影响力。

从投资组合而言， 我认为有

三个主要途径能够给市场或者社

会带来正向的贡献。 一是通过投

资为环境相关的企业提供资本；

二是通过调仓令这些企业的股价

维持在合理的水平； 三是通过积

极与公司管理层进行沟通， 在一

些我们看来正确的理念上向他们

提供参考或咨询。

提供资本这方面， 我们以近

几年的电动车、电池行业为例。不

少企业在上市后进行了好几轮融

资，以扩大生产。投资人通过投资

我们的产品， 变相为他们提供了

资金， 其实也相当于将资本导入

实体经济，帮助企业扩大生产，以

提供更多环境解决方案。

同时，作为市场的参与者，我

们会观察公司是否处于超卖或超

买的状态。通过调仓，令其股价回

归到合理的水平。 股价长期处于

合理水平能够客观地反映一家公

司的潜在融资成本。

最后，大型资管机构由于其资

金体量巨大，往往会成为被投企业

的大股东。 这时，资管机构通过积

极参与的方式， 行使股东权利，主

动与公司管理层进行交流，帮助公

司认识其看来正确且重要的理念，

引导公司做出正向改变。 比如，有

的公司ESG评级较低，沟通后我们

发现，是因为评级机构没有把公司

发布的报告纳入考评体系，其后让

公司主动去跟评级机构沟通。

从长期股东的角度来讲，在

公司进步成长的过程中， 股东也

可以享受到公司股价上升的红

利，两者利益是一致的。


