
还原真实董秘
本报记者 郭文鹃

在 外 人 的 眼
里，他们是负责企
业上市筹划和资本
运作的策划师，是
公司对外沟通宣传
和对内协调管理的
桥 梁 ， 是 公 司 高
管，是资本市场的
大明星。然而某北
京上市公司“金牌
董秘”郭峰，选用

“ 奇 葩 ” 来 形 容 自
己 多 年 的 从 业 经
验 。“ 在 内 地 ， 董
秘的职业定位有点
扭曲。对于投资者
来说，公司的资本
运 作 是 天 大 的 事 ；
而对于公司运营来
说，这只是很小很
小的一块业务，如
果没有兼任其他职
务，董秘在上市公
司的地位将会非常
尴尬。”

老子说，不失其所者久。意思是说，
人要内省、克制，只要不离失自己的根
基，就能长久。

关于牛市是否来临的讨论又热闹起来
了。笔者最近就被问了一个已隐匿坊间多
年的问题：今年股市能上 6000 点么？如此
高大上的问题，笔者显然没有成熟的答
案。简短的讨论后，提问者意犹未尽：如
果上不了 6000点，买股票不还是赔钱么？

关于判断牛市的指标，巴菲特早就给
出过明显的提示：利率和利润非常重要。
至少要看到利率下行、企业利润增加的明
显趋势，牛市才有来临的可能。但笔者遇
到的投资者显然认为市场情绪更加重要：
当大家唯恐落后般蜂拥入市，市场被烘托
至“直奔 6000 点”的阶段，牛市才算真正
到来，股市投资才能赚钱。

的确，如果那样的盛景能够重现，又

会有一段“买到就能赚到”的黄金时期。
可如果市场被狂热所主导，利率、利润指
标已经不起作用，投资人的选择、判断
也让位于市场情绪，不管使用什么策略
都能盈利了，那这种牛市也注定不会长
久，真正能够全身而退，避免裸泳的也
是少之又少。

所以说，与其推测牛市到来的时间，
不如回头检视自己的策略，每个人都有自

己的能力圈，策略也千差万别，但无论如
何，将宝全部压到其他人的狂热情绪上，
投资也就失却了根基，即便一时能够获得
盈利，也不是长久之计。

在一个热闹的市场上，大风起兮、鸡
犬升天，是常有的事。要做到不失其所，
关键是要有自己的判断和逻辑。有些人还
喜欢用分析师的报告来支撑自己的操作。
可殊不知，很多分析报告都将大部分笔墨

用于描画一半未来。只在一个不易被发觉
的角落里，用寥寥数语写下“风险因素”：
增长、项目推进⋯⋯不及预期，就像印在
烟盒上的“吸烟有害健康”一样。可这轻
描淡写的几个字，其实是未来的另外一
半，也是另一篇报告的主题，需要投资者
自己来延伸、扩展。这样的报告也许没有
那么多术语和行话，但却充满独立的观察
与洞见，也是行得万年船的根基。

不失其所者久
张 忱

温 故

“先生，新年好！我是 XX 猎头公司的，正在为 XXX 公司寻找一位董事长秘书，得知您是董秘，所以想问问您。”
“抱歉，不感兴趣。”

“为什么？XXX 可是个上市公司！”
“我是董事会秘书，不是董事长秘书！”

公司上市后，董秘的角色变得多元
化。你可以做“甩手董秘”，有余力的可
以做市值管理，还可以争取在公司内部高
升，逐渐掌握实权。

不过，对所有董秘来说，成为上市公司
发言人是必备技能，也成为投资者领略董秘
风采的重要途径。尤其在投资者互动交流平
台成立后，抒情、卖萌、秀文采、讲道理，
各种“神回复”频现网络，一个个鲜活的董
秘形象也给投资者留下了深刻印象。

“成功的花，人们只惊羡她现实的明
艳！然而当初它的芽，浸透了奋斗的泪泉，
洒遍了牺牲的血雨，再者这些钱还是投到现
实的产业去了，还在国内转着。”面对投资
者关于高管在股价高位减持的抱怨时，亚厦
股份董秘选择直抒胸臆，以情动人。

有的董秘则喜欢以理服人。在一次回
复投资者关于什么价格买公司股票合适
时，开能环保董秘高国垒引用了董事长瞿
建国的价值投资观点：“我们开能环保的
人居水处理设备业务前景广阔，以长期投资

来看，2元买入股票和20元买入均没有太大
区别。假设10年后股价为100元，2元买赚
了98元，20元买只是少赚了18元。”

对于董秘们的用心，有投资者热捧点
赞，也有的忙着“拍砖”。某投资者在看
完回复后吐槽：“我看了董秘 2 元和 20 元
的理论后，真心无法持续持有这家公司
了。的确是只相差 18 元，可是哪知道 18
元是 9倍！真为这家公司的前途着急！”

对于部分投资者的不理解，高国垒表
示，自己也开始逐渐认清，再优秀的董秘
也不可能获得所有投资者的认同。“能做
的只是真实地传递价值和策略，帮助志同
道合的人了解公司。”

“事实上，董秘们对投资者的许多问题
确实没法回复。”在郭峰看来，很多情况下
董秘是“想说的不能说，能说的不必说”。

上市公司说错话叫虚假信息披露，说
太多就涉嫌内幕交易。对于发言的尺度，
郭峰有一套方法。“总的来说，上市公司
不能说错话，回答投资者的问题时，要有

分寸，讲逻辑。”面对记者提出的上市公
司上半年业绩利润增长大幅落后营收增长
的问题，郭峰条理清晰，对答如流。

第一明确主旨，公司想让投资者明白
公司营业收入增长是好事，利润没有增长
是正常的。其次，在这样的主旨匡算下，
就向投资者解释成因。营业收入增长是由
于公司今年主营业务收入增加。但收入增
长的时候为什么利润没有增长呢？是因为
公司成本上升了。第三点，讲愿景。成本
上升中有刚性成本和非刚性成本，非刚性
成本要怎么解决？未来公司管理上的能力
需要提高，加强对人力成本控制，预计投
资者将很快能看到增长。

小心的措辞对投资者究竟有多大用处
呢？在王卓玮看来，这取决于投资者功课
做得如何。“和董秘的有效沟通一定是建
立在对公司业务深入了解和成熟的投资逻
辑之上。一个优秀的投资者不会去问年报
上就能回答的问题，也不会去问董秘没法
回答的问题。”王卓玮说。

想说的不能说，能说的不必说

“有时候回复‘掺水’，不是因为不尽
职，而是因为确实也不知情。”在彭苏看
来，职责多于权力是董秘行业的集体困惑。

一方面董秘是公司官方发言人，对媒
体、投资者有信息披露义务，理论上对公
司需要有全方位的把握；但很多时候，董
秘在公司内部的角色就像一个中后台，相
比其他高管，信息获取十分落后。

从更深层次原因来看，董秘这个成熟
市场“舶来品”，在引进的过程中却走了
样，独立性不够成了大问题。

在英美公司法上董秘被称作公司秘
书，香港实行的是特许秘书公会模式，董
秘都是法定聘用的代理人，直接对监管机
关负责。相较之下，内地的董秘仍然定位
在公司内部高级雇员，其监督公司遵纪守
法的职能发挥受到限制。

“因此，考虑到职能权限问题，监管
部门在处理上市公司信息造假的时候一般
只让董秘承担‘连带责任’，因为在有些
情况下，他们也是虚假信息的受害者。”
彭苏感慨。

正是由于市场不够成熟、制度不够规
范，董秘经常承担着更繁重的信息披露任

务。林翔回忆了自己在香港上市公司任职
的情形，信息透明使得工作可以按部就
班，自己在做董秘的时候还能兼任企业传
讯部、机要室等多项职位，根本不会“忙
不过来”。

从平时的调研经验来看，王卓玮也对
两地董秘的差异深有感触。

比如，在调研香港上市公司时，投资
者一般情况下看不到董秘，而是和董秘办
下面的投资者关系维护人员打交道。而在
内地，虽然董秘办下一般也设有投资者维
护专员，但董秘常常亲自出面，因为投资
者希望从公司高层获得一些独家信息。

又比如在内地，公司业绩披露前往往
是密集调研时期；但在香港，上市公司业
绩披露之前的一个月，公司对外发言需要
办理麻烦的合规手续，因此投资者通常会
主动避嫌。

不过任务再困难，优秀的董秘总有自
己的独特方法。

“理论上来说，财务问题问财务总监，
业务问题问营销、生产副总可能效果会更
好，但董秘偏偏是信息出口。”在林翔看
来，面对挑剔的投资者，董秘对企业的每一

个部门业务熟悉只怕还不够，进入部门和他
们上两天班心里才有底。“有次一位投资者
致电我：上午发生一场火灾你知道吗？你们
仓库里那么多危险化学品，要是也遇到一样
的情况怎么办？正好我一周前在仓库‘搬了
一天货’，知道德国消防系统的详细情况，
在一串专业名词丢出去后，这位投资者就只
顾‘噢！噢！噢！’了。”

好在，随着公司治理水平的提升和市
值管理的需要，上市公司对“董秘”的重
视程度也在提高，董秘的工作越来越好
做。来自 《新财富 2014 年上市公司董事
会秘书生存状态报告》 的数据显示，越来
越多的董秘开始兼任董事长、总经理、副
总经理、副总裁、财务总监、投资部负责
人、人力资源总监等职位，实权董秘的比
例较 10年前提高了近 50%。

（文中郭峰、林翔、彭苏为化名）

前台还是后台？——董秘的职业化困惑

各种误读董秘的笑话在圈内广泛流
传。“有时这种误解不仅来自外界，甚至
公司内部的人也不太了解董秘究竟是干什
么的。”提起公司一个莽撞的年轻人，郭
峰依然忍俊不禁。自己虽然身为法定高
管，但曾被一个新入公司做办公室秘书的
年轻人戏谑：“他和我一样是秘书。”

误解从侧面反映出董秘的生存窘境。
“从国企到民营企业，从主板、中小板到
创业板企业，从兼职董秘到专职董秘，可
以说一千家公司就有一千种不同类型的董
秘，没法统一定义他们在公司内扮演着怎
样的角色。”和董秘圈有过长期深入接触
的私募人士王卓玮这样评价董秘的苦恼，

“由公司初创人员或者高管兼任的兼职董
秘一般忙得停不下来；而对于因公司上市
而特意引入的专职董秘来说，他们的地位
有时候可能还真比不上一个董事长秘书。”

关于专职董秘最大的爆料来自曾经担
任过三任董秘的林翔，离开董秘圈后他在
网络上公开发布连载 《也来谈谈“董事会
秘书”这个倒霉行当》，详细描述了在公
司筹备上市阶段的各种心酸经历。

在林翔的回忆中，推动企业从创业的
“自由王国”走到符合资本市场游戏规则
的“规范王国”不是个容易事。事务上来
说，上市是个技术活，董秘得成为“多面
手”。既要联系律师做法律尽职调查，邀
请会计师清查、规范项目，引入券商规划
商业模式和上市节奏，同时还要与私募股
权投资“斗智斗勇”，争取能够引入最佳
战略投资者，以最低成本缓解公司对于资
金的饥渴，并帮助公司实现业绩爆发和提
升治理水平。最令人咂舌的是，作为某公
司上市资本的总运作者，在各种折腾之
后，发现自己和第一任公司大股东之间出

现了“信任危机”，最后不欢而散。
曾经做过董秘的彭苏对专职董秘为何

在内部不受待见有自己的理解。一方面，
企业一般到打算上市才想到配备董秘，

“外援”董秘不算原始功臣，没有权威。
另一方面，董秘工作周旋于投资者和企业
之间，劳、资方的矛盾常常集中体现在董
秘身上。

对于这样的“外来人”，上市失败自
然被企业扫地出门，成功也未见得获得多
少好处。一般来说，董秘介入公司业务的
时间太晚，已经拿不到任何原始股份。运
作成功的专职董秘可能会获得一笔 6 位至
7 位数的奖励款，运气再好一点的被定为
实质上的高管，并许诺上市后实施股权激
励。林翔属于前一种，在帮助第二任公司
成功上市后，董秘的头衔被人顶替，被迫

“离职”，开始第三任董秘生涯。

“我不是董事长秘书！”
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