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摘　要
C

本文对循环经济概念、循环经济发展现状及近期循环经济披露研究进行了

概述。选取
Q

家澳门博彩营运商?对其
MFMF

—
MFMM

年
bJ!

或可持续发展报告进

行了初步分析。分析结果显示，澳门博企均处於披露循环经济初步阶段，在报告中

披露循环经济资讯非常有限，而大部分本澳博企以回收瓶子、生
-

玻璃瓶水和尽量

/

少食物浪费
&

循环经济例子，只有少数澳门博企以循环经济
&

企业目标。虽然

港交所目前?
0

有
1

制要求上市公司在
bJ!

或可持发展报告中披露循环经济讯

息，但本澳上市博企未来需要准备披露循环经济之相关资讯。此外，本文还分析了

港交所和中国大陆证券交易所循环经济发展趋势，?
&

政策制定者和上市公司提

供了一些建议。
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引　言

近年随著“双碳”目标逐渐被各国纳入

社会经济发展的主要目标之中，以传统天然

资源消耗和环境污染
#

代价的生
'

模式已

经逐渐被新兴的循环经济淘汰。目前，循环

经济引起了政府、学术界和业界的广泛关

注，逐渐成
#

可持续发展领域和
E

色经济发

展的热门议题。
MFMF

年
I

月
MM

日，习近平

主席在联合国大会上向世界承诺中国将提

高应对气候变化的国家自主贡献度，力
<

在

MFTF

年前实现碳达峰、
MFQF

年前实现碳中

和之目标。因此，发展循环经济已成
#

国
+

及国际社会经济发展的一项重大战略，其目

的是通过再使用、再循环和资源再造等方

法以
=

少各类污染物的排放，提高不可再生

资源的可循环利用率，以实现环境负担最小

化的
E

色低碳经济发展。

随著全球气候变暖和环境污染问题的

日益严峻，引起了大
(

对气候变化和环境污

染议题的关注。习近平总书记提出的“
E

水青山就是金山银山”的
E

色发展理念逐

渐普及化。官方媒体、自媒体等对双碳目标

的解读和对
E

色发展理念的传播，使得大
(

对
E

色生活方式有了更多的解，同时，国

际企业和中小企也开始注重
E

色循环创新

和可持续发展。
E

色经济和可持续发展企

业文化已逐渐成
#

推动循环经济发展的
9

大
+

生动力。

当前国
+

对於循环经济的相关研究主

要集中於宏观区域性生态文明方面，对於企

业循环经济会计信息披露的相关研究较少。

因此，本文以澳门博企
#

例，通过对其循环

经济资讯报导进行论述，旨在
#

政府和博企

提供相关建议。

１　文献回顾

１１　环境、社会、公司治理（ＥＳＧ）

环境、社会、公司治理（
b'3&2*'#+'-;

J*0&"%; !*3+2'"'0+; bJ!

）是指从环境、社会

责任和公司治理三个方面对企业进行评价，

从中可以看出企业的可持续发展之理念、策

略和能力。国际
bJ!

报告指南包括全球报

告倡议组织（
9.+ !%*$"% A+/*2-&'( d'&-&"



-&3+

，简称
!Ad

）、联合国全球契约组织（
9.+
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='&-+5 g"-&*' !%*$"% :*#/"0-

，简称
=g



!:

）、
dJh MQFFF

社会责任指南等，这些均

已被企业广泛使用（
V+1'( +- "%7; MFMT

）。

各地监管机构（如各国政府和证券交易所）

已要求上市公司根据本地或国际
bJ!

报告

披露指引，
9

制或自愿披露
bJ!

相关资讯

（
V+1'(; MFMK

），如深圳证券交易所（深交

所）於
MFFQ

年发布了深交所上市公司社会

责任指引，上海证券交易所（上交所）於

MFFS

年发布了环境信息披露指引。

MFKQ

年
K

月，香港交易所修订了《环

境、社会及管治报告指引》。最初的四个领

域被重新分
#

环境领域（包含三个层面）和

社会领域（包含八个层面）。香港交易所将

“遵守或解释”的原则应用到环境领域下每

个层面的一般披露以及关键绩效指标

（
_cd

）的披露。
MFKI

年
KM

月，香港交易所

二次修订了《环境、社会及管治报告指引》。

而国
+

在
MFMU

年由中国标准化协会首次发

?《企业环境、社会、治理（
bJ!

）资讯披露

指南》标准，从环境、社会和治理三个维度，

详细规定了上市企业在
bJ!

资讯披露中的

基本原则、披露
+

容、披露方式及责任监督

等要求。
bJ!

资讯披露指标体系包含
T

个

一级指标、
KT

个二级指标、
UT

个三级指标和

KMI

个四级指标。

bJ!

理念的发展?
0

有形成清晰的概

念，
bJ!

是从“社会企业责任”和“商业道

德”演变而来的。在全球的推动下，负责任

投资已经成
#

一种重要的创新
E

色金融工

具。
KIEM

年，第一
F

联合国人类环境会议

首次发?了《人类环境宣言》。
KIIM

年，联

合国建议金融机构在企业业务
,

策中加入

环境、社会和公司治理三方面绩效表现。许

多非政府组织和第三方独立认证机构都开

始关注
bJ!

信息披露质量议题，推动
bJ!

投资。截至
MFMM

年底，全球已有
IF

多个国

家的
N;TKK

家机构加入联合国责任投资原

则组织（
9.+ c2&'0&/%+) ,*2 A+)/*')&$%+ d'



3+)-#+'-; =gcAd

），其中国
+

企业有
KMT

家，

较
MFMK

年增加近
UF

家，可见国
+

企业也开

始关注
bJ!

。

１２　循环经济的概念

循环经济（
:&201%"2 b0*'*#4; :b

）主要

是指通过
=

量化（
A+510-&*'

）、再使用（
A+



1)+

）、再循环（
A+040%+

）等方式，以达到废物

排放最小化、资源循环利用最大化和环境负

担最小化
#

目标的
E

色经济发展模式

（
_&20..+22

，
MFKE

）。主张一个生
'

流程所
'

生的废?物可用作另一个生
'

流程的原材

料，实现资源流和价值流的循环闭环，从而

使得生命盷期成本降低，实现环境友好、资

源节约的高质量循环发展。

b%%+' 8"0@2-.12 ]*1'5"-&*' WMFKNX

将

循环经济定义
#

：“一种在意图和设计上具

有恢复性和再生性的工业经济”。
!+'(

等

（
MFFS

）以中国对这一概念的实施
#

重点，

将循环经济描述
#

“在整个经济系统中实

现物质流闭环”。
i1"'

等（
MFFS

）认
#

，循

环经济的核心是材料的循环流动和原材料

与能源的多阶段利用。
L+$)-+2

（
MFKE

）对循

环经济这一概念进行补充，认
#

“循环经济

是一种在设计上具有恢复性的经济，其目的

是使材料、部件和
'

品始终保持其最好的效

益和价值”。
V&+5+2

等（
MFKQ

）从资源稀缺

性、废物
'

生和经济优势等方面进行研究调

查，发现循环经济是
=

少废?物，在节约资

４４



源的同时
'

生经济效益的关键。
g1


.*%>

（
MFKE

）提出践行循环经济还要通过企业实

施循环战略，延长
+

部资源的使用寿命，?

通过创造价值来提高生活质量。

虽然当前大多数循环经济的学者经常

使用
UA

作
#

循环经济的原则，但
_&20..+22

（
MFKE

）提出的新的
KFA

原则已开始作
#

对

循环经济新的分析原则。
KFA

是由
AF A+



,1)+

到
AI A+0*3+2

，其循环优先级依次递

=

，
KFA

详细划分
# A+,1)+

、
A+-.&'^

、
A+



510+

、
A+1)+

、
A+/"&2

、
A+,12$&).

、
A+#"'1,"0



-12+

、
A+/12/*)+

、
A+040%+

和
A+0*3+2

。其中

A+,1)+

是指放?
'

品的功能使
'

品变得多

馀或用完全不同的
'

品提供相同的功能；

A+-.&'^

是指使
'

品使用更加频繁（例如通

过共用
'

品）；
A+510+

是指通过消耗更少的

自然资源和原材料来提高
'

品造或使用

的效率；
A+1)+

是指由另一消费者重新使用

仍处於良好状态?实现其原始功能的废?

'

品；
A+/"&2

是指对有缺陷的
'

品进行维修

和保养，使
'

品能
-

正常使用；
A+,12$&).

是

指恢复旧
'

品?使其更新；
A+#"'1,"0-12+

是指在具有相同功能的新
'

品中使用废?

'

品的零件；
A+/12/*)+

是指使用废?
'

品

的零件或在具有不同功能的新
'

品中使用

其零件；
A+040%+

是指加工材料以获得相同

（高等级）或更低（低等级）的品质；
A+0*3+2

是指具有能量回收的材料焚烧。

１３　循环经济的发展路径

国外对循环经济的研究主要
9

调对废

?物的管理和利用，如美国、德国、日本等都

通过立法来作
#

循环经济推行的基础和约

束手段，从而预防和
=

少污染的过量排放。

美国杜邦化学公司利用
'

业链各阶段过程

物料作
#

原料，形成企业
+

部循环体系，?

首次提出了 “
TA

”原则；德国则广泛?用

“双元回收系统”模式，对企业废?物的回

收利用进行监督。

我国循环经济的研究发展受日本和德

国的影响较大，对与循环经济的研究主要基

於
TA

原则，其中，
=

量化是
=

少生
'

环节

的总体物质流量，再利用是提倡消费者对购

买物品的多次利用，循环化是将生
''

品废

置物重新投入到新的生
'

环节，降低资源和

能源的消耗。在
TA

原则的基础上，不同的

学者从不同的角度出发对循环经济的理解

也有所不同。从循环利用的角度来看，张智

光（
MFKK

）认
#

，循环经济的关键在於实现

资源的再利用，?通过降低原材料和能源的

投入量，降低对环境所造成的负面作用，最

终实现低投入、低排放的社会经济发展方

式。从生
'

技术的范式角度来看，宋德永等

（
MFFN

）通过研究提出企业、工业园区和全

社会三个层面要重点推进和建设发展循环

经济，著力科技创新，
#

循环经济提供技术

保障，同时进行
'

业结构的调整，规范体系，

实行能源节约战略；杨文凤等（
MFMM

）
9

调，

在双碳的背景环境下，企业应当加快对
E

色

技术的改革创新，注重清洁生
'

，促使生
'

环节形成资源
? '

品
?

再生资源的物质流动

转化的循环闭环。

h/,+2^10.

等
WMFMKX 9

调了三个主要

的循环经济发现：循环经济的定义?用了

b%%+' 8"0@2-.12 ]*1'5"-&*'

的观点；循环经

济通常与环境而不是与可持续性相关；循环

经济评估方法的选择对於在
bJ!

或永续发

展报告中
'

生循环经济资讯非常重要。

５４



_*2.*'+'

等（
MFFU

）?用数据分析法作
#

对

循环经济发展效率的测量工具，对欧盟
MU

个电厂的循环经济生态效率进行评价。

@%3+)

等（
MFKN

）通过对巴西汽车零部件企

业进行循环经济生态效率的评价，探究环境

问题对小微企业的影响，?得到企业的循环

经济生态效率的提升可以帮助小微企业降

低其生
'

成本，增
9

企业自身的竞
<

力。张

立巍（
MFKN

）基於
TA

原则，?综合考虑了评

价指标的可比性、数据的可获得性和企业社

会责任等多个角度，构建了涵盖经济基础、

清洁生
'

、企业间循环和区域循环的化工企

业循环指标体系，?运用其对两家石化企业

进行评价。

１４　企业循环经济的环境披露

企业实践循环经济发展有助於企业处

於低开?、高利用、低排放的发展经济模式。

在当前全球资源逐渐紧张之下，各个国家都

开始重视对天然资源的配置，鼓励资源使用

=

量化、再循环、再利用，推行循环经济以助

力国民经济的持续发展，而对於循环经济的

评价方法和披露情癋的相关研究也是学者

关注的重点。

h/,+2^10.

等
WMFMKX

审查了
KN

项永续

发展报告指南，这些指南
#

公司披露循环经

济资讯提供指导，他们发现
0

有任何此类指

南被视
#

完全整合循环经济作
#

企业永续

发展绩效的变革模型。在分析循环经济信

息披露水准之高低时，国
+

外学者大多?用

信息披露指数法（̀
&)0%*)12+ d'5+<

），其方法

之优点在於通过信息分类赋值打分，将杂

的信息综合
#

可比的信息披露指数。
J"&5"



'&

等（
MFKI

）通过系统性文献分析整理得到

NN

组由学者、谘询公司和政府机构开发的

评价指标，包括不同的目的、范围和睶在用

途，?依据循环经济的特点，将其分
# KF

大

类，如实施水准、表现等等。对循环经济会

计信息披露的评级指标有很多种，
9.&B))+')

等（
MFKQ

）
9

调随著可供企业选择的报告方

式越来越多，
,

定?用何种方案作
#

参考变

得
0

那麽简单。由於在以往的研究中对循

环经济披露模糊与不一致的指导，
'

生的影

响以及反应在企业可持续发展报告中的循

环经济
+

容不一致。

先前的循环经济研究表明，不同循环经

济体系背景下，不同资源密集
'

业的循环经

济披露程度不同。
J-+6"2-

等（
MFKS

）对快消

费行业的可持续发展进行了
+

容分析，研究

发现公司倾向於循环经济与回收或再利用，

'

品多倾向於披露包装、报废评估和永续?

购，而不是报告循环
'

品设计、消费者参与

和物质品质。
`(&%&+'+

等
WMFMFX

通过对欧洲

大型造企业的
MMQ

份可持续发展报告的

+

容分析，发现企业报告中披露仅有限的循

环经济信息，循环经济披露一般描述
#

重

用、回收和恢复策略。因
#

公司可能会报告

如何
=

少原材料，而不是闭环和较短的循环

披露。
h/,+2^10.

等
WMFMKX

指出，欧洲跨国

公司在全球供应链中?用了非常相似的循

环经济实践，这主要是由制度压力驱动的，

?且供应链中高水平的循环经济整合往往

会与供应商和消费者互动。

M

　上市公司之循环经济初步披
露情癋

　　本文使用定性分析方法，分析涵盖澳门

六大博企
MFMF

—
MFMM

年
bJ!

报告提及的
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循环经济相关信息。研究样本包含
KS

份澳

门六大博企年度
bJ!

报告，研究员首先通

过观察结果进行初步分析。
#

了确保收集

所有循环经济信息，本研究?用了关键字搜

索，关键字包括“循环”、“循环经济”、“循环

性”、“循环模式”、“再利用”、“再造”、

“闭环”、“
E

色经济”、“
'

品生命盷期”和

“从
G

篮到
G

篮”等等（
:"%>*%"2&; +- "%7; MFMKD

_&20..+22; +- "%7; MFKE

；
J-++'#"') \ V+



)'&+6)^"; MFMT

）。本研究建立一个简单循

环经济评分系统，该系统基於循环经济
!Ad

报告指南和前人循环经济研究（
:"%>*%"2&; +-

"%7; MFMKD _&20..+22; +- "%7; MFKE

；
J-++'#"')

\ V+)'&+6)^"; MFMT

），此系统适合香港上市

公司的情癋。本文把披露循环经济信息
#

三大类：①低水平：0有提到或只提了最少

的、模糊的和或一般性的循环经济信息
Y

使

用更多描述和或数字资讯进行循环经济信

息披露；②中水平：根据循环经济法律从事

循环经济工作或以循环经济
#

商业目标；③
高水平：致力於循环经济作

#

低碳等或将循

环经济视
#

“从
G

篮到
G

篮”的概念。所有

这些关键字都有助於研究员在报告中搜寻

相关的循环经济资讯。澳门六大博企大多

数仍处於低水平，这表明其业务运营中缺乏

对循环经济实践的认识。

表
K

　澳门六大博企在
bJ!

报告中提

及循环经济信息之年份

博　企
MFMF MFMK MFMM

银河
1

乐 低 低 低

澳博控股 低 低 低

新濠国际发展 中 中 中

永利澳门 高 低 低

金沙中国有限公司 低 低 低

美高梅中国 低 低 低

　　由表
K

可知，在
MFMF

—
MFMM

年澳门六

大博企在
bJ!

报告中披露的循环经济资讯

是有差?的。银河
1

乐在
MFMF

—
MFMM

年的

bJ!

报告中提到了循环经济披露信息，但

银河
1

乐披露循环经济处於低水平，只提了

一般性的循环经济信息，例如在
MFMK

年银

1

继续与澳门可口可乐饮料有限公司合作

循环回收所有银
1

品牌胶瓶。

澳博控股在
MFMF

—
MFMM

年的
bJ!

报

告中披露的循环经济也处於低水平 ，
MFMF

年仅披露一般性的循环经济信息，如各种回

收废物描述，
MFMK

年和
MFMM

年披露各种回

收废物描述或
=

少各种回收废物数字资讯。

新濠国际发展在
MFMF

—
MFMM

年的
bJ!

报告中披露循环经济处於中水平。其发展

以循环经济
#

企业目标，透过?购持续商品

以及服务，扩大他们正面积极的影响。

永利澳门在
MFMF

年的
bJ!

报告中披

露循环经济处於高水平。永利澳门循环经

济发展致力於
E

色或低碳等主要以解
,

食

物浪费和生
'

可重用瓶水
#

循环经济之例

子。永利澳门成
#

澳门第一家在旗下酒店

?用“
L&''*6

视觉系统”的公司，通过监控

技术来追?和测量哪些食物被浪费了。永

利澳门使用每小时可补充
M;FFF

瓶水的新

型
g*25"j MFFF

自动化水装瓶设备，显著
=

少塑胶废物和相关的碳足?。

金沙中国有限公司在
MFMF

年的
bJ!

报告中披露循环经济处於低水平。但可能

受
:had`? KI

的影响，在
MFMK

年和
MFMM

年

0

有披露循环经济相关信息，披露
TA

原则

比较多，且主要是各种回收废物描述和数字

资讯。

美高梅中国在
MFMF

—
MFMM

年的
bJ!
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报告中露循环经济也处於低水平。在
MFMF

年至
MFMM

年的
bJ!

报告中仅披露一般性

的循环经济信息，如各种回收废物描述和数

字资讯露。在
MFMM

年的
bJ!

报告中第一

次提及循环经济一词。

３　讨　论

可持续发展报告可以让企业投资者和

其他的持份者更了解企业，也是企业实施循

环经济相关信息的重要来源。目前香港交

易所对可持续发展报告要求不断更新，沪深

两大交易所和北交所发?可持续发展报告

披露新规，但目前四大交易所
0

有
9

制披露

循环经济的相关信息，大多数是自愿披露，

而未来香港交易、沪深两大交易所和北交所

可能要求上市公司披露更多循环经济的信

息，使投资者更加了解企业的可持续发展和

循环经济发展状癋。

《中华人民共和国循环经济促进法》是

我国现行的发展循环经济的基本法，对我国

发展循环经济进行了总体上的概括，但在具

体的实施中，?
0

有较
9

的操作性，需要

快出台配套法律法规以及规范性披露文件，

完善相关法律体系，以配合《中华人民共和

国循环经济促进法》的实施。关於循环经

济会计信息披露的相关研究还处於初创阶

段，目前还
0

有相关的准则，对於信息披露

也主要依靠企业的自觉性。随著国
+

外循

环经济的不断发展，更多的被人认可与渐渐

实施，制定国
+

循环经济会计信息披露准则

与国际循环经济披露更有可比性，企业可不

断创新和改革经营模式。

在公司层面，企业要加
9

对循环经济的

实施力度，创新科技，革新生
'

技术，在
=

少

能源消耗的同时提高生
'

效率，
=

少污染物

的排放，完善回收利用循环瞃路，创新
'

品，

使用
E

色可再生能源材料进行新
'

品生
'

，

完成
'

品的更新，提高天然资源利用率。因

此，要重视循环经济之实行，设置短期、中期

和长期目标，帮助企业逐步实现循环经济与

可持续发展。越多的上市企业、投资者以及

相关持分者已渐渐开始关注循环经济会计

信息披露，但还有很多上市企业对於循环经

济
0

有足
-

的重视，仍然使用传统经济生
'

模式，?
0

有改变经营思维，或者对於循环

经济会计信息的披露意愿?不高。

４　循环经济披露建议

基於上述研究，本文提出如下几点循环

经济披露建议。

第一，政府应完善循环经济会计信息披

露的规范与监督。

首先要完善循环经济法律法规体系建

设。杜春晓（
MFKU

）提出构建完善的循环经

济法律法规体系，对企业的活动进行约束，

是推动循环经济发展的必经之路。《中华

人民共和国循环经济促进法》是我国现行

的发展循环经济的基本法，对我国发展循环

经济进行了总体上的概括，但在实施中，?

0

有较
9

的操作性，需要快出台配套法律

法规以及规范性文件。

其次要加
9

上市公司
9

制披露可持续

发展报告之范围。目前港交所、沪深两大交

易所和北交所
0

有
9

制披露循环经济相关

信息，有关监管部门应该规范上市企业循环

会计经济信息的披露。由於国
+

对循环经
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济会计信息披露的相关研究还处於初创阶

段，目前还
0

有相关的准则，对於信息披露

也主要依靠企业的自愿性，有关循环经济会

计信息的披露是零散的，上市公司所公?的

节能
=

排情癋，资源的再利用和具体的循环

利用的计划与措施都不全面，所披露的
+

容

可靠性和相关性?不
9

，?不能满足相关信

息使用者的需要。随著循环经济这一理念

的不断深入，更多的被人认可与实施，因此，

应及时制定循环经济会计信息披露准则，积

极与国际接轨。

第二，企业发展循环经济的保障措施。

关注国际宏观经济走势，
9

化国家和各

级政府相关政策和规划，抓住循环经济发展

机遇，确保自身在
'

业?局、项目规划、地点

选择等方面的优势地位。
MFMK

年发?的

《“十四五”循环经济发展规划》中提出，到

MFMN

年，循环经的生
'

方式将全面推行，
E

色设计和可持续生
'

普遍推广，资源的综合

利用能力显著提升，资源循环兴
'

业体系基

本建立，覆盖社会资源循环利用体系。上市

公司应抓住机遇，发展循环经济以实现企业

的可持续发展。

加
9

对於循环经济的实现力度，革新技

术，创新生
'

技术，在
=

少能源消耗的同时

提高生
'

效率，
=

少废?物的排放，完善回

收利用循环瞃路；创新
'

品，注重新
'

品开

发和提高
'

量的同时还要尽可能的使用
E

色可再生能源材料进行新
'

品生
'

，完成
'

品的更新迭代；优化生
'

瞃路，提高资源利

用率，消耗更少的自然资源和材料?尽可能

的进行回收再利用，对有毒有害的
'

业废?

物要及时进行无害化处理。重视循环经济

在企业的实行，设置长期或短期目标，帮助

企业逐步实现循环经济与可持续发展。

在企业的文化与组织方面，将循环经济

纳入上市公司核心远景，?进行正确的组织

激励，鼓励创新，实施循环运营，交付循环
'

品和服务，?积极寻求与企业外部生态系统

的伙伴机构合作。

５　结　语

目前，大部分港股上市企业已发?可持

续发展报告，一些前瞻性企业已开始披露循

环经济会计相关信息，而
+

地沪深上市企业

也开始陆续披露循环经济会计信息，但由於

现阶段?
0

有相对统一的标准，不同上市企

业在披露时的形式和方式有很大的差?，在

+

容上无法进行分析比较，同时现行循环经

济相关的披露准则中，信息披露的参考标准

是模糊的，这不利於促进企业会计信息披

露，同时还需要企业自己去选择用何种标准

进行披露，这也给上市企业的披露工作增加

了阻碍。通过标准的统一，可使企业
=

少披

露时选择的压力，同时提高企业对於信息披

露的睯望，也有利於分析企业披露情癋?进

行
@

纵向比较。

资源与污染问题使得全社会对於可持

续发展越来越重视，因此，我国需要不断加

9

对於循环经济会计信息披露的研究。未

来研究可以探索一些循环经济的其他角度，

例如循环经济与财务绩效之关；先有的会

计制度是否会影响企业循环经济的转型，如

何
=

少现有会计制度对企业循环经济转型

的影响；不断探索更
#

广泛的循环经济实践

报告，?依据可持续发展报告的规定确定当

前的循环经济报告披露趋势，
=

少可持续发
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展报告和循环经济会计信息披露之间的标

准差距，探索如何提升企业可持续发展报告

中的循环经济会计信息的披露质量；还可以

探索循环经济在短期、中期、长期是如何影

响企业价值的等等。
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