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一句话摘要：曾国藩的冰鉴是一套识人方法论——管理层尽调始于对人的系统性观察。

核心结论

① 《冰鉴》传为曾国藩所著的人才识别术，全书从神骨、刚柔、容貌、情态、须
眉、声音、气色七个维度系统讲解如何观察和判断一个人
② 投资中对管理层的尽调是同样的问题：如何通过有限的公开信息判断一个人的
品格和能力
③ 本文从神骨章的精神气质判断、刚柔章的性格分析、情态章的动态观察、气色
章的危机预警四个维度拆解

0.2521 一、神骨章，透过表象看本质 ◆

一句话结论◆

《
冰鉴》开篇：语云脱谷为糠其髓斯存，神之谓也。山骞不崩唯石为镇，骨之谓也。稻谷去

掉外壳剩下的是米，这是"神"，一个人的精神内核。山之所以不崩塌因为有石头支撑，这

是"骨"，一个人的品格骨架。

神与骨 原意 管理层尽调对应

神 人的精神气质，目光中的光彩 CEO在电话会中的语气是真诚还是敷衍

骨 人的品格骨架，脊梁的硬度 管理层在困境中的选择是坚守还是逃跑

脱谷为糠 去掉装饰看本质 不看宣传稿和公关辞令，看实际行为

山骞不崩 品格支撑一个组织不崩塌 诚信的管理层是公司最坚固的基石

曾国藩说看人先看"神"，看他的眼睛。一个人的眼神骗不了人。投资尽调中看管理层的"神"就

是看他面对尖锐问题时的反应。坦诚的人直视问题，心虚的人闪烁其词。这不是玄学，是进化了数百

万年的微表情识别系统。你的大脑本来就有这个能力，只是你太久没有使用它了。



0.2522 二、刚柔章，性格决定命运

0.2522 二、刚柔章，性格决定命运 ◆

一句话结论◆

《
冰鉴》刚柔章说：刚柔，则五行生克之数也。人的性格有刚有柔，刚的人果断勇敢但容易

鲁莽，柔的人谨慎周全但容易犹豫。完美的性格是刚柔相济。

刚柔类型 管理层表现 投资判断

过刚 独断专行，不听取反对意见 风险极高，一次错误决策可能致命

过柔 犹豫不决，永远在"考虑中" 错失机会，公司增长迟缓

外刚内柔 表面强硬内心脆弱 危机时容易崩溃

外柔内刚 表面温和内心坚定 最理想的领导风格，柔能克刚

刚柔相济 该刚时刚该柔时柔 真正的领袖，知道什么时候进攻什么时候退守

投资者看到的往往是管理层的外表，财报电话会上自信满满的发言、媒体采访中风度翩翩的形

象。但《冰鉴》教你要看"内"，在压力下、在危机中、在没有聚光灯的时候，这个人是什么样子。这

就是为什么你需要看管理层在行业低谷时的表现，而不是在行业风口时的表现。风口上的猪也能飞，

低谷中的龙才值得投。

0.2523 三、情态章，动态中观察本质 ◆

一句话结论◆

《
冰鉴》情态章是全书最精彩的部分。曾国藩说要看一个人在三种状态下的表现：大家注视

他时的状态（恒态），突发事件时的状态（时态），独处时的状态（静态）。

三种情态 观察时机 管理层尽调

恒态 日常工作中 看管理层的常规决策和执行能力

时态 危机或机遇突然出现时 看管理层在危机中的反应速度和决策质量

静态 不被关注时 看管理层过去的诚信记录和私下行为



0.2523 三、情态章，动态中观察本质
恒态好的人不一定靠得住，很多人在顺境中都表现得很好。时态才是真正的试金石。当行业突

然下行、核心客户流失、监管突然收紧时，这个管理层的反应是什么？是坦诚面对还是隐瞒事实？是

快速应对还是消极拖延？《冰鉴》说：一个人的时态暴露了他的真面目。尽调的核心就是收集管理层

在各种"时态"中的表现记录。

0.2524 四、气色章，危机的早期预警 ◆

一句话结论◆

《
冰鉴》气色章说：面部气色如四季变化，春青夏红秋白冬黑。气色的变化预示着一个人内

在状态的变化。投资中管理层的"气色"就是那些微妙的行为变化：突然频繁减持、措辞变

得模糊、回避特定问题。

气色变化 管理层预警信号

突然减持 嘴上说看好公司前景但手上在卖出

措辞变化 从"我们有信心"变成"我们谨慎乐观"再变成"行业面临挑战"

回避问题 电话会上跳过分析师提出的敏感问题

核心高管离职 CFO或核心技术人员在非正常时间离职

审计师更换 没有合理解释的审计师变更

这些"气色"单独看每一个都不一定是问题，但多个气色同时出现就是一个严重的预警信号。曾

国藩说"气色之辨，如观四时之变，见微知著"。投资者看到管理层的一个预警信号不要惊慌，但看到

三个以上的预警信号同时出现就必须警惕了。三个信号同时亮起，大概率是危机的前夜。

0.2525 五、冰鉴投资尽调框架 ◆

一句话结论◆

尽调维度 冰鉴方法 操作

精神气质 观神 看管理层面对尖锐问题的反应

性格骨架 察骨 看管理层在行业低谷时的选择

动态表现 观情态 收集管理层在各种时态中的决策记录



0.2525 五、冰鉴投资尽调框架

预警信号 辨气色 监控管理层减持、措辞、离职等信号

0.2526 六、冰鉴投资者自检清单 ◆

一句话结论◆

# 检查项 通过标准

1 我观察过管理层在危机中的反应吗 至少看过一次行业下行时他们的决策

2 管理层的"神"是真诚还是敷衍 电话会和采访中的表现是坦诚的还是躲闪的

3 有没有多个预警信号同时亮起 如果有三个以上预警信号，已减仓或清仓

4 管理层的刚柔是否匹配公司的阶段 初创公司需要柔（灵活），成熟公司需要刚（纪律）

0.2527 七、冰鉴的多学科映射 ◆

一句话结论◆

◆ 0.2527.1 微表情心理学映射

"
观神"对应艾克曼的微表情研究：人类的面部表情存在跨文化的共性，真诚和虚假的表情在

微观层面有可检测的差异。

◆ 0.2527.2 行为金融学映射

"
时态"对应行为一致性假设：一个人在未来危机中的行为模式可以通过他过去在危机中的行

为来预测。

◆ 0.2527.3 组织行为学映射

"
气色"对应早期预警信号理论：重大组织失败之前通常有多个微弱的预警信号同时出现。



0.2528 八、须眉章，细节中的魔鬼

0.2528 八、须眉章，细节中的魔鬼 ◆

一句话结论◆

《
冰鉴》须眉章说：少年两道眉，临老一林须。年轻人的气质看眉毛，老年人的气质看胡

须。不同年龄段的人有不同的判断重点。投资中对管理层的判断也要分阶段：年轻的管理

层看冲劲和创新能力，年长的管理层看稳重和风控意识。

管理层阶段 判断重点 正面信号 负面信号

年轻CEO 创新力、执行力 敢于打破常规但不鲁莽 激进扩张不顾风险

中年CEO 平衡力、战略眼光 既保持增长又控制风险 既没有增长也没有风控

年长CEO 传承力、制度意识 培养接班人建设制度 恋栈不放压制后辈

家族二代 责任感、专业性 从小参与公司运营有专业背景 空降接班不了解业务

曾国藩说看人不能用一个标准套所有人。不同年龄、不同阶段的人有不同的判断维度。投资尽

调也要分阶段进行：初创公司看创始人的冲劲和韧性，成长期公司看管理层的执行力和组织能力，成

熟期公司看管理层的资本配置能力和制度建设。

0.2529 九、声音章，听出言外之意 ◆

一句话结论◆

《
冰鉴》声音章说：人之声音犹天地之气，轻清上浮重浊下坠。人的声音像天地间流动的

气，清亮的声音上浮，浑浊的声音下沉。投资尽调中听管理层的声音不只是听他们说了什

么，是听他们怎么说。

声音的分析 管理层判断

语速变化 被问到敏感问题时语速突然变快或变慢是紧张的表现

音调变化 谈到某些话题时声音突然变小可能是在回避

用词变化 从"我们能做到"变成"我们正在努力"是信心下降



0.2529 九、声音章，听出言外之意

沉默的位置 在哪些问题上沉默了，那些就是管理层不想让你知道的问题

0.2530 十、冰鉴每日尽调训练 ◆

一句话结论◆

训练 方法 目的

观神 看一次完整的业绩电话会回放 注意CEO面对尖锐问题时的微表情

察骨 研究一次行业危机中管理层的决策 判断管理层在压力下的品格

观情态 对比管理层不同时期的言行 发现前后矛盾的地方

辨气色 检查持仓公司的预警信号清单 确认没有三个以上信号同时亮起

0.2531 十一、曾国藩的识人实战 ◆

一句话结论◆

曾
国藩一生识人无数，他的幕府中走出了李鸿章、左宗棠、彭玉麟等一大批晚清重臣。他的

识人方法可以浓缩为三个字：看、问、考。看是日常观察，问是直接提问，考是实际考

验。

曾国藩识人三步 投资尽调对应

看：日常观察 研究管理层过去五年的公开言行记录

问：直接提问 参加股东大会或电话会，准备尖锐问题

考：实际考验 看管理层在行业下行期的应对策略和结果

曾国藩特别强调"考"这一步。他说："人不可以一时之誉断其为君子，不可以一时之谤断其为小

人。"不能因为一个人一时的好名声就判断他是君子，也不能因为一时的坏名声就判断他是小人。投

资中对管理层的判断也需要时间的考验。一个好的管理层至少要经历一轮完整的行业周期才能被验

证。那些只在风口上表现好的管理层，和在谷底依然稳健的管理层，是两种完全不同的人。



0.2532 十二、冰鉴的最后忠告

0.2532 十二、冰鉴的最后忠告 ◆

一句话结论◆

曾
国藩临终前总结自己一生的识人经验，说了一句话："端庄厚重是贵相，谦卑含容是贵相。

事有归着是富相，心存济物是富相。"端庄厚重的人值得信赖，谦卑包容的人值得追随，做

事有始有终的人能创造财富，心存善念的人能守住财富。这四句话也是投资者选择管理层

时最核心的四个标准。端庄厚重的管理层不轻浮不投机，谦卑包容的管理层不自大不独

断，做事有始有终的管理层不烂尾不放弃，心存善念的管理层不欺诈不短视。四相俱全的

管理层万里挑一。但你不需要找到万里挑一的完美管理层，找到其中的两到三个相就足够

支撑一笔好的投资了。

0.2533 十三、冰鉴给散户的特权 ◆

一句话结论◆

曾
国藩的冰鉴本来是写给官员和将领看的，教他们如何识别人才、选拔下属。但散户投资者

有一个天然的优待：你不认识管理层本人，你不会被他的容貌、声音、情态这些面对面因

素干扰。你只能通过公开信息来判断他。这看起来是劣势，实际上是巨大的优势。因为公

开信息不会对你微笑，不会和你握手，不会请你吃饭。公开信息是冷冰冰的事实，而事实

不会骗人。

面对面的干扰 公开信息的优势

被个人魅力吸引 只看数据不被外表迷惑

被恭维和款待收买 没有利益输送的可能

被情绪感染 冷冰冰的文字让你保持理性

被紧迫感驱使 没有"现在不投就来不及了"的压力



0.2533 十三、冰鉴给散户的特权
散户投资者最大的优势就是你和你的投资对象之间有一道信息防火墙。你无法被他的个人魅力

打动，因为他根本见不到你。你只能依靠他留下的文字记录和数字轨迹来判断他。这恰好是最客观的

判断方式。机构投资者经常因为和管理层关系太好而丧失了客观性。散户天生就是最客观的分析师。

利用好这个特权。 冰鉴已经教给了你识人的全部方法。剩下的就是在每一次投资决策中实际运用它

们。观其神察其骨辨其气色审其情态。八个字够你用一辈子。 曾国藩在天上看着你。观人于微，察己

于独。开始践行吧。 观人者智，自知者明。冰鉴教你看别人更教你看自己。

0.2534 阙外视角 ◆

一句话结论◆

◆ 0.2534.1 1. 大多数人理解错的：冰鉴不是"相面术"，是行为观察法

很
多人以为《冰鉴》是迷信的相面术。但曾国藩教的核心不是看面相，是观察行为。一个人

的神、骨、情态、气色全部是通过他的行为表现出来的，不需要面对面看脸。你只需要观

察他做了什么、在什么情况下做的、做的结果是什么。这和现代管理尽调的方法完全一

致。

◆ 0.2534.2 2. 反常识的角度：好故事和好人品往往成反比

最
会讲故事的管理层往往是最危险的。因为他们能让你相信任何事，包括不真实的事。曾国

藩说：巧言令色鲜矣仁。花言巧语的人很少有真正的德行。一个朴素的、不善言辞的管理

层可能比一个口若悬河的明星CEO更靠谱。看人不要听他说了什么，看他做了什么。

◆ 0.2534.3 3. 什么条件下冰鉴的框架失效

当
你观察的对象本身就在演戏，而且演了一辈子。极少数人能够几十年如一日地维持一个虚

假的人设。对于这些人，任何行为观察法都难以识破。但好在，投资中你不需要百分之百

的准确率。只要避开了那些明显的"气色异常"者，你的长期胜率就已经大幅提高了。



0.2535 进化说明

0.2535 进化说明 ◆

一句话结论◆

本
次更新（v1.1）基于截至2026年6月26日的最新数据，对报告进行了以下调整：

— 新增案例参考：在"气色章"预警信号部分，补充了药明康德完成10亿元回购（均价103.08

元/股）的案例，作为管理层"气色"中积极信号的实例——回购行为本身是管理层对自身价值的信心

表达，与"突然减持"形成对比。

— 强化结论：原报告核心结论（管理层尽调需系统观察）依然成立。最新市场数据（如AI概

念股走低、科技股下跌、原油价格波动）进一步印证了"时态"判断的重要性——在行业下行期，管理

层的真实品格和决策能力会暴露无遗。

— 数据保留：原报告中所有未更新的数据（如《冰鉴》原文引用、曾国藩生平、多学科映射

等）保持不变，因其为经典文献内容，不涉及时效性更新。

阙外智库 · 经典公版书深度研究

参考文献：曾国藩《冰鉴》（中国言实出版社）、唐浩明《曾国藩》（湖南文艺出版社）

不构成投资建议



冰鉴，识人之术与投资中的管理层尽调

阙外 AI 原生智库
quewai.com

报告信息

共 1 页  ·  1 章节  ·  2026-06-27 生成

报告编号: QW-20260627-001  ·  阙外 AI原生智库

本报告由AI自动生成，仅供专业投资者参考，不构成任何投资建议。
— 报告完 —


