导读：为什么是亚马逊，为什么是现在

理解 2026 年的亚马逊，有一个最简洁的钥匙：经营利润创纪录与自由现金流转负同时发生。2026 年第三季度，亚马逊净销售额 2,019.44 亿美元，经营利润 280.76 亿美元、经营利润率 13.9%，公司称这是史上最高；同一季，按亚马逊口径的过去 12 个月自由现金流却是 -423.57 亿美元，上年同期还是 +147.88 亿美元。这不是报表错误，而是同一件事的两个面：AWS 在 AI 需求推动下加速到近五年最快的 +39.3%，而为这份增长买单的，是单季 772.59 亿美元的物业设备购置和 2026 年约 2,200 亿美元的现金资本开支指引。
股价走势（过去一年）
AMZN 周线 · 过去一年区间 +2.1%188.70215.15241.60268.05294.5025/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 287.20低 196.002025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本图覆盖 AMZN 自 2025 年 11 月 3 日至 2026 年 11 月 6 日共 255 个交易日的周线蜡烛（Nasdaq 官方行情，拆股调整），区间涨跌幅 +2.1%。股价 2026 年 2 月中旬触底，2 月 17 日录得 52 周低点 196.0 美元，此后重心上移，8 月 3 日创下 52 周高点 287.2 美元，随后两个月高位缓落。最陡的一段下跌对应 2026 年 10 月 29 日公布的第三季度财报实绩：经营利润 280.76 亿美元与 13.9% 的利润率同创高点、AWS 增速 +39.3% 为近五年最快，但按亚马逊口径的过去 12 个月自由现金流为 -423.57 亿美元，财报当天收盘跌 4.25%、盘后一度跌 7.30%，财报当周周线最低下探 229.36 美元。次周反弹收于 259.3 美元，分歧仍在导读那句话里：市场不是不信 AWS 的增长，而是不确定这轮资本开支（2026 年指引约 2,200 亿美元，公司口径）的回报何时、以什么形式回来。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 +2.1%（价格口径，不含分红），52 周区间 196.00–287.20。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

读这本书的三个问题

	利润从哪里来？ AWS 只占销售额的 23%，却贡献了约 63% 的经营利润。离开 AWS，亚马逊的利润故事要重写。
	现金流去哪里了？ 过去 12 个月经营现金流 1,683 亿美元，创纪录；但净资本开支 2,106.57 亿美元，把它全部吃掉还有余。债务因此从 2025 年末的 656.48 亿美元升到 1,731.25 亿美元。
	市场在怕什么？ 财报当天股价收盘跌 4.25%，盘后一度跌 7.30%。市场不是不信 AWS 的增长，而是不确定这轮资本开支的回报何时、以什么形式回来。


全书口径说明（读之前必须知道）

书中数字分四类：是公司财报、10-K、10-Q 或新闻稿披露的；是公司自己给出的未来区间或表述；是市场分析师预期，不同数据库口径可能不同，本书照录分歧；是截至 2026 年 11 月 4 日没有可靠来源确认的，本书如实留白，绝不估算。凡涉及“市盈率约 20 倍”这类数字，必须同时看分母里有没有 Anthropic 的非经营收益——这是全书反复出现的口径陷阱。

一句话定性（事实梳理，非投资建议）：亚马逊正在从“电商 + 云”双引擎，转向“AI 基础设施 + 代理式购物 + 物流自动化 + 卫星 / 自动驾驶期权”的重资产平台。


全书阅读指南：一条主线、三层结构、一张检查清单

全书只讲一条主线：经营利润创纪录与自由现金流转负，是同一轮 AI 资本开支的两个面。第二章给出这条主线在 2026 年第三季度的精确截面——净销售额 2,019.44 亿美元、经营利润 280.76 亿美元与 13.9% 的利润率同创高点，而过去 12 个月自由现金流为 -423.57 亿美元；第三章把截面拉长为 2021–2025 年的五年趋势，说明自由现金流如何从 2021 年的 -90.69 亿美元走出、在 2024 年达到 382.19 亿美元的区间峰值、又回落到 2025 年的 111.94 亿美元，从而看清 2026 年的转负不是突发事件，而是投入周期爬升的延续；第四至六章回答钱从哪里来、投到哪里去、对手是谁；第七至九章处理约束与不确定——九项风险、估值口径陷阱，以及三种情景与五个验证点。

各章关系可以概括为"底座—引擎—压力测试"三层：第一章与第四章是底座，铺开公司历史与六条收入线的事实；第二章、第三章与第五章是引擎，分别拆解当季业绩、五年趋势与 AI 布局；第六章到第九章施加压力测试——竞争对照、风险清单、估值口径与情景框架，附录交代每一个数字的来源层级。时间有限的读者，读第二章（现在的亚马逊）加第九章（未来的亚马逊）即可构成最小闭环；但若跳过第三章，容易把 2025 年自由现金流回落至 111.94 亿美元之后的 2026 年转负，误读成一次意外的财报事故。

如果只允许从全书带走一句话（事实梳理，非投资建议）：亚马逊正在把电商时代积累的现金流信用，通过"经营现金流＋债务融资"的组合押注到 AI 基础设施上——长期债务从 2025 年末的 656.48 亿美元升至 1,731.25 亿美元，2026 年现金资本开支指引约 2,200 亿美元，而回报目前没有已验证的证据，只有 5,780 亿美元的积压订单与管理层的前瞻表述。这本书因此不交付"买或卖"的答案，只交付一张可在 2026Q4 与 2027Q1 财报公布时逐项核对的检查清单；围绕这条主线的全书结构，如下图所示。

全书逻辑框架：三引擎与两条反馈链电商＋广告流量与现金底座AWS：利润引擎占销售额 23%贡献约 63% 经营利润AI 重资产2026 资本开支指引约 2,200 亿现金与流量利润资助投入回报链：算力建成 → 客户承诺（积压 5,780 亿美元）→ 未来收入投入链：经营现金流 1,683 亿（TTM）＋新增债务 481 亿 → 资本开支约 2,200 亿回报链闭合对应看多情景；两条链的断点即第九章的五个验证点
读图的顺序：左侧电商与广告提供流量与现金底座，中间的 AWS 把规模翻译成利润（23% 的销售额贡献约 63% 的经营利润），右侧的 AI 重资产消耗现金并孕育尚未定价的期权；下方两条反馈链——客户承诺回流与债务融资支撑——是否闭合，正是第九章五个验证点要逐季核对的对象。

本书的更新节奏：下一季看什么

本书数据截至 2026 年 11 月 5 日，最新已公布财报是 2026 年第三季度（2026 年 10 月 29 日公布）。下一份财报是 2026 年第四季度，公布后本书第二章的全部指引数字将被实绩取代，届时最值得核对的只有五个数：AWS 营收增速能不能守住 +39.3% 附近（第三季度实绩，近五年最快）；AWS 经营利润率相对第三季度的水平有没有被 AI 基础设施的折旧进一步压缩；单季资本开支相对第三季度的 772.59 亿美元是继续放大还是开始收敛；按亚马逊口径的过去 12 个月自由现金流能不能从 -423.57 亿美元收窄；以及公司对 2027 年资本开支“显著高于”2026 年的表述有没有给出更具体的区间。

除财报之外，还有两条线值得在两次财报之间跟踪：一是 Trainium 收入承诺 2,250 亿美元的审计依据（目前为电话会二手转述，未核实）；二是 Amazon Leo 在轨卫星精确数与商业服务开始日期（截至 2026 年 11 月 4 日未核实）。这两件事都不在财报新闻稿的主表里，但都决定了“AI 重资产”这条投入链能不能闭环。读者如果只想跟踪一个数字，建议看 AWS 的积压订单：第三季度为 5,780 亿美元，它是未来收入最直接的先行指标。

第一章 公司全貌与历史：从书店到重资产平台

1994 年 7 月 5 日，杰夫·贝索斯在华盛顿州创立公司，最初名 Cadabra，后改 Amazon；1995 年 7 月网站开业卖书；1997 年 5 月 IPO。以下时间线是理解今天业务版图的骨架，每一步都改变了公司的成本结构或收入结构。

关键节点

	时间	节点	意义

	2000 年	第三方卖家 Marketplace 上线	从自营走向平台，利润结构改变的源头

	2005 年 2 月	Prime 在美国推出，首年年费 79 美元	留存与高频消费的飞轮核心

	2006 年 3 月 / 8 月	AWS 推出 S3、EC2	把内部基础设施出租，现代云计算的开端，日后成为利润支柱

	2006 年 9 月	FBA（Fulfillment by Amazon）推出	第三方卖家服务商业模式成型

	2007 年 11 月	Kindle 发布，首发价 399 美元	进入硬件与数字内容

	2014 年	Echo / Alexa 发布	语音入口与智能家居布局

	2017 年 8 月 28 日	约 137 亿美元完成收购 Whole Foods	实体店与生鲜的支点

	2021 年 7 月 5 日	贝索斯卸任 CEO 转任执行董事长，安迪·杰西接任	杰西 1997 年加入亚马逊，2006 年起领导 AWS

	2023 年	Bedrock 推出	生成式 AI 的 AWS 入口

	2024 年 2 月 26 日	纳入道琼斯工业平均指数成分股	指数地位的确认

	2025–2026 年	Alexa+、Trainium 规模化、Amazon Leo、Zoox 商业化	见第五章


管理层与治理：和 Meta 最大的不同

执行董事长是贝索斯，总裁兼 CEO 是杰西（2021 年 7 月至今）。2025 财年 10-K 列出的高管包括 AWS CEO 马特·加曼、全球商店 CEO 道格·赫林顿、CFO 布莱恩·奥尔萨夫斯基等。公司实行三段式报告：北美、国际、AWS，这也是全书分析的框架。

股权结构：贝索斯持有 950,434,581 股，占 8.8%，为最大个人股东；Vanguard 约 7.2%、BlackRock 约 5.9%；全体董事与高管合计约 8.9%。杰西个人仅约 231 万股，不足 0.1%。亚马逊为单一类别普通股，无双层投票权结构——这是与 Meta、Alphabet 不同的治理要点：创始人影响力来自持股与执行董事长身份，而非超级投票权。

今天的业务版图

北美电商＋国际电商＋AWS＋广告＋订阅（Prime）＋第三方卖家服务＋实体店（Whole Foods 等）＋硬件与内容（Echo / Kindle / Fire TV / Ring / Blink / Bee、Prime Video、MGM）＋医疗（Pharmacy、One Medical）＋杂货＋新兴业务（机器人、Zoox 自动驾驶、Amazon Leo 卫星宽带）。2025 年末员工约 157.6 万人（全职与兼职合计），2025 年净销售额 7,169 亿美元。2026 年第三季度财报中，杰西特别点名 Grocery、Pharmacy、Amazon Leo、Zoox 为“进展令人鼓舞”的新业务，并称“从未有过万亿美元营收的公司，未来 5–10 年我们可能拥有两家”——此为管理层表述，不是实绩。

从 1994 到 2026：四次商业模式跃迁

第一章的时间线如果只按年份读，会显得像一串并购清单；按商业模式读，它其实是四次跃迁。第一次是 1994–2000 年的“卖书到卖一切”：1995 年 7 月网站开业卖书，2000 年第三方卖家 Marketplace 上线，从自营走向平台，利润结构改变的源头就此埋下——平台模式的边际成本远低于自营，这是后来第三方卖家服务成为高利润收入线的前提。

第二次是 2005–2006 年的“Prime 与 AWS 同年发力”：2005 年 2 月 Prime 在美国推出，首年年费 79 美元，留存与高频消费的飞轮由此启动；2006 年 3 月与 8 月 AWS 推出 S3、EC2，把内部基础设施出租，现代云计算的开端。Prime 锁住了需求端，AWS 锁住了供给端最赚钱的一环，两者同年出现不是巧合，而是同一套“用规模换成本优势”逻辑的两面。同年 9 月 FBA（Fulfillment by Amazon）推出，第三方卖家服务商业模式成型，平台、物流与云的三件套至此齐全。

第三次是 2007–2017 年的“硬件、内容与实体店”：2007 年 11 月 Kindle 发布，首发价 399 美元；2014 年 Echo / Alexa 发布；2017 年 8 月 28 日约 137 亿美元完成收购 Whole Foods，实体店与生鲜成为支点。这一阶段的特点是试错成本高、单项回报慢，但每一项都在为后来的订阅与广告业务铺路：Kindle 与 Fire TV 沉淀了内容订阅用户，Echo 沉淀了语音入口，Whole Foods 沉淀了生鲜供应链。

第四次是 2021 年至今的“杰西时代与 AI 重资产”：2021 年 7 月 5 日贝索斯卸任 CEO 转任执行董事长，安迪·杰西接任。杰西 1997 年加入亚马逊，2006 年起领导 AWS，他上任后的主线是两件事：把 AWS 从增长引擎升级为 AI 基础设施（Trainium 自研芯片、Anthropic 合作），以及把电商的利润中心从零售本身转向广告与第三方卖家服务。2025 年末员工约 157.6 万人（全职与兼职合计），2025 年净销售额 7,169 亿美元——规模仍在扩大，但利润的来源已经与 1994 年的书店完全不同。四次跃迁的共同点是：每一次都是先投入重资产、后收利润；2026 年资本开支约 2,200 亿美元的 AI 投入，是第五次跃迁的开局，还是第四次的延续，要等 AWS 积压订单 5,780 亿美元的兑现节奏来回答。

贝索斯与杰西：两任 CEO 的分工

贝索斯留任执行董事长后，公开角色集中在长期战略与新业务探索（蓝色起源之外，他在亚马逊内部仍参与重大决策的讨论，但日常经营已交棒）；杰西则主导经营与资本配置，包括 2026 年的 AI 资本开支决策。理解这家公司今天的治理，关键是看到分工的边界：贝索斯定方向、杰西管执行与投入节奏。2026 年第三季度财报中，杰西特别点名 Grocery、Pharmacy、Amazon Leo、Zoox 为“进展令人鼓舞”的新业务，并称“从未有过万亿美元营收的公司，未来 5–10 年我们可能拥有两家”——此为管理层表述，不是实绩，但它标明了杰西时代的叙事重心：新业务的期权价值，而不只是 AWS 的当期利润。

第二章 Q3 2026 财报全拆解：创纪录的利润，转负的现金流

2026 年第三季度（截至 2026 年 9 月 30 日）于 2026 年 10 月 29 日公布（财报新闻稿；10-Q 于 10 月 30 日提交）。以下均为，除非标注。

合并业绩：经营创纪录，净利润却同比下降

	指标	2026Q3	2025Q3	同比

	净销售额	2,019.44 亿美元	1,801.69 亿美元	+12%（剔汇 +13%；公司称 Prime Day 从 2025 年 Q3 移至 2026 年 Q2 使增速低约 400 个基点）

	产品 / 服务净销售额	752.96 亿 / 1,266.48 亿	740.58 亿 / 1,061.11 亿	产品 +2%，服务 +19%

	经营利润	280.76 亿美元	174.22 亿美元	+61%

	经营利润率	13.9%	9.7%	公司称史上最高

	净利润	206.85 亿美元	211.87 亿美元	-2%

	稀释每股收益	1.89 美元	1.95 美元	-3%

	非经营收支	-12.07 亿美元	+107.48 亿美元	2025Q3 含 95 亿美元 Anthropic 投资税前收益，是净利润同比下降的主因


解读要点：经营层面创纪录、净利润同比下降，两者可以同时成立——前者看经营利润，后者被非经营投资收益基数干扰。2026 年第二季度也出现同样现象：净销售额 2,006.06 亿美元（+20%）、经营利润 274.61 亿美元，但净利润 626.47 亿美元、稀释 EPS 5.75 美元中包含约 534 亿美元 Anthropic 相关税前非经营收益，引用 2026 年上半年净利润时必须剥离这一项，否则会严重误读经营趋势。

分部业绩：AWS 占销售额 23%，却贡献约 63% 经营利润

	分部	净销售额	同比	经营利润	利润率

	北美	1,128.52 亿美元（占 56%）	+6%	87.23 亿美元（上年 47.89 亿，+82%）	7.7%（上年 4.5%）

	国际	431.08 亿美元（占 21%）	+5%（剔汇 +8%）	15.80 亿美元（上年 11.99 亿，+32%）	3.7%（上年 2.9%）

	AWS	459.84 亿美元（占 23%）	+39.3%	177.73 亿美元（上年 114.34 亿，+55%）	38.7%（上年 34.6%，Q2 为 39.4%）


北美利润率从 4.5% 升至 7.7%，是 Q3 经营利润超预期的另一来源；国际仍是最薄的环节，但已从 2.9% 改善到 3.7%。

现金流、资本开支与资产负债表：转折就在这里

	项目	数值	说明

	经营现金流（TTM）	1,683.00 亿美元，+29%	创纪录

	净资本开支（TTM）	2,106.57 亿美元，+82%	上年同期 1,159.03 亿美元

	自由现金流（TTM，亚马逊口径）	-423.57 亿美元	上年同期 +147.88 亿美元；公司称主因物业设备购置同比增加 948 亿美元，“主要反映 AI 投资”

	本季购置物业设备（毛额）	772.59 亿美元	减出售所得与激励 13.81 亿美元后净额 758.78 亿美元

	现金及现金等价物（2026-09-30）	557.83 亿美元	2025 年末 868.10 亿美元，2026-06-30 为 782 亿美元

	有价证券（2026-09-30）	584.43 亿美元	现金 + 证券合计约 1,142.26 亿美元（本报告加总）

	长期债务（2026-09-30）	1,731.25 亿美元	2025 年末 656.48 亿美元；本季新增长期债务 481.02 亿美元，是为 AI 资本开支融资的关键动作

	回购	未核实	财报新闻稿未单独披露 Q3 回购金额；库存股账面价值 2025 年末与 2026-09-30 均为 -78.37 亿美元，未变；流通股从 107.31 亿股升至 108.11 亿股（含股权激励发行），未见净回购收缩股本的迹象


指引与共识：必须分开写

2026 年第四季度（2026-10-29 给出）：净销售额 2,400–2,470 亿美元（同比 +12% 至 +16%，含约 60 个基点汇兑不利影响）；经营利润 285–335 亿美元（2025Q4 为 250 亿美元）；广告收入预计同比增长“高十位数百分比”。公司未给出 2026 年全年净销售额或经营利润指引，不可把 Q4 指引外推为全年指引。公司给出的全年量只有一项：2026 年现金资本开支约 2,200 亿美元（维持不变；年初约 2,000 亿美元，7 月因内存成本上升上调）。杰西称 AWS 收入增速 2027 年与 2028 年均超过 40%，AWS 积压订单达 5,780 亿美元（Q2 末 4,960 亿美元，2025 年末 2,440 亿美元）——这是前瞻表述，不是已实现收入。

口径不一，原文照录分歧：FactSet 口径约 1.97 美元 / 2,022 亿美元；雅虎财经汇总约 1.96 美元 / 2,022.65 亿美元；Zacks 共识约 2.01 美元。结论统一：营收与 EPS 均略低于共识（幅度很小），但经营利润 280.76 亿美元高于公司自身 Q3 指引区间上限 265 亿美元约 16 亿美元——“低于共识、高于指引”是 Q3 最准确的定性。Q4 共识约 2,441.6 亿美元为二手引用，落在公司指引区间内，未核实原始数据库。

股价对财报的即时反应

2026 年 10 月 29 日收盘 243.79 美元（当日 -4.25%），盘后一度跌至 226.00 美元（较收盘 -7.30%）；10 月 30 日收盘 240.35 美元（-1.41%，二手资料称三个月低点、当日成交量约平常 2.9 倍）。市场解读主线：AWS 加速与经营利润创纪录未能抵消自由现金流转负与资本开支超预期。

跟踪记（2026-11-12）：Q3 财报后两周——Leo 卫星首飞在即，股价先跌后涨

性质：跟踪小结，不是新财报分析。最新一季仍是 2026 年第三季度（2026 年 10 月 29 日盘后公布）；2026 年第四季度财报按 TipRanks 与 Zacks 估计约 2027 年 2 月 4 日公布，公司尚未公布确切日期。对应文章见本站《亚马逊跟踪：Q3 财报后两周——Leo 卫星首飞在即，股价先跌后涨》（文章 50）。

股价：11 月 4 日收 266.03 美元；11 月 5 日收 260.21 美元（-2.19%，成交约 8,580 万股），当日纳指 -5.52%、费城半导体 -12.25%，亚马逊与 Alphabet（-2.20%）并列大型科技里跌幅最小的一档，明显轻于微软（-3.58%）、Meta（-3.96%）与英伟达（-9.26%）；11 月 6 日收 259.30 美元（-0.35%）；11 月 9 日收 266.93 美元（+2.94%）；11 月 10 日收 270.87 美元（+1.48%）；11 月 11 日收 266.17 美元（-1.74%）。五天合计较 11 月 4 日高 0.05%，较 10 月 30 日收盘 240.35 美元高 10.74%，较 52 周高点 287.20 美元（8 月 3 日）低 7.32%；年初至今约 +15.31%（Finnhub 口径，2025 年末收盘价未独立核实），市值约 2.89 万亿美元。口径说明：11 月 4 日收盘 stockanalysis 与 VCP 一致为 266.03 美元，MarketBeat 的上一收盘记为 266.31 美元；11 月 11 日收盘 Finnhub、TwelveData、stockanalysis 一致为 266.17 美元，ChartExchange 记 266.23 美元、marketwire 记 266.315 美元。

Q3 基线与指引（未变）：净销售额 2,019.44 亿美元（+12%，剔汇 +13%），经营利润 280.76 亿美元（+61%，利润率 13.9%，公司称史上最高），净利润 206.85 亿美元（-2%），稀释 EPS 1.89 美元（-3%）；北美 1,128.52 亿美元（+6%），利润率 7.7%；国际 431.08 亿美元（+5%），利润率 3.7%；AWS 459.84 亿美元（+39.3%，近五年最快），经营利润 177.73 亿美元，利润率 38.7%，积压订单 5,780 亿美元；过去十二个月自由现金流 -423.57 亿美元。Q4 指引：净销售额 2,400–2,470 亿美元（+12% 至 +16%），经营利润 285–335 亿美元；2026 年现金资本开支约 2,200 亿美元；AWS 收入增速 2027 年与 2028 年均超过 40%（管理层前瞻表述）。

Leo 卫星（11 月 13 日首飞）：按多家媒体报道，Leo（原 Project Kuiper）首次 Vulcan 火箭任务 Leo Vulcan 1（LV-01）定于 11 月 13 日，自卡纳维拉尔角 41 号发射台升空，一次部署 40 颗卫星——是该项目迄今单次任务部署数量最多的一次，也是 ULA 承接的 38 次 Leo 发射任务中的第一次。截至 11 月初在轨卫星 396 颗（本书第五章所记 2026 年中 367 颗为二手资料口径）；9 月时已生产第 1,000 颗卫星；下一班 11 月 23 日，阿丽亚娜 6 号火箭自法属圭亚那再部署 36 颗。杰西在 10 月 29 日电话会称，公司仍有望于今年晚些时候开始初始商业服务，未给出更多细节。以上均为媒体报道，未读亚马逊官方公告原文；初始服务日期、首批客户与定价均未披露，Leo 对 2026–2027 年收入的贡献仍是零的量级，本书第五章“还没有收入的期权”的定性不变。

卖方（财报后，二手汇总）：多家机构下调 12 个月目标价，几乎没有一家下调评级。摩根士丹利 350→335 美元（增持，仍为首选股）、高盛 375→370 美元（买入）、美国银行 320→317 美元（买入）、Baird 310→300 美元、丰业银行 325→300 美元（跑赢行业）、Wedbush 310→298 美元（跑赢大盘）、TD Cowen 350→340 美元（买入）、KeyBanc 350→345 美元（增持）；上调者：瑞银 348→352 美元、瑞穗 330→335 美元（跑赢大盘）、BMO 380→390 美元（跑赢大盘，列为首选股）、MoffettNathanson 315→357 美元；巴克莱与摩根大通维持 365 美元（增持）、花旗维持 350 美元（买入）；11 月 3 日 Freedom Broker 255→330 美元（买入），11 月 6 日伯恩斯坦 320 美元（买入）。共识平均目标价约 324.55 美元（for.you.com，43 家买入、1 家持有）至 329.79 美元（Benzinga 11 月 7 日汇总，31 家机构）；本书第八章已记 MarketBeat 11 月 2 日汇总平均约 320–321 美元及个别调整，本节为其补充。卖方报告原文未读。

其他：亚马逊本周向华盛顿州提交 WARN 通知，裁减约 95 名本州员工（Fast Company 11 月 6 日），属于 10 月已通报的裁员轮次的一部分，不是新一轮裁员；过去一年裁员超过 30,000 人（Fast Company 口径）。OpenAI 的 GPT-6.1 Terra 已在 Amazon Bedrock 全面上市（AWS 每周汇总 11 月 2 日；本书第五章已记 Bedrock 接入 GPT-6 系列，本条为具体型号的可用状态更新）。新一代 Echo Show 16、Echo Dot 与带家居摄像头的 Echo Studio 等新 Alexa 设备 11 月 2 日发布，Vega 2.0 操作系统全面上市（本书第五章已记第三季度推出 34 款新设备，本次是财报后的新品线）。AWS re:Invent 定于 11 月 30 日–12 月 4 日在拉斯维加斯举行，CEO Matt Garman 主题演讲 12 月 1 日上午 8:30–10:30（太平洋时间），议程重心为 Bedrock AgentCore 与生产级智能体。

下个观测窗口：11 月 13 日 Leo 首飞成败；11 月 30 日开幕的 re:Invent（AgentCore 发布）；Q4 2026 财报预计 2027 年 2 月 4 日（估计，公司未确认；Q4 共识 EPS 约 2.40–2.55 美元，不同数据库口径不一），对照附录五个验证点：AWS 增速与积压订单质量、广告增速回升、资本开支与自由现金流拐点、北美与国际利润率、监管与新兴业务里程碑（Leo 初始服务、Zoox 扩展、FTC 案 2027 年 3 月 29 日审判）。

第三章 五年财务 2021–2025：从亏损到利润率翻倍，再到资本开支失控前夜

年度表。经营利润率与自由现金流口径见注，引用时必须注明口径，否则 2025 年的自由现金流会在两种口径下差出约 35 亿美元。

	财年	净销售额	净利润	经营利润	经营利润率	经营现金流	自由现金流（亚马逊口径）

	2021	4,698.22 亿	333.64 亿	248.79 亿	5.3%	463.27 亿	-90.69 亿

	2022	5,139.83 亿	-27.22 亿（亏损）	122.48 亿	2.4%	467.52 亿	-115.69 亿

	2023	5,747.85 亿	304.25 亿	368.52 亿	6.4%	849.46 亿	368.13 亿

	2024	6,379.59 亿	592.48 亿	685.93 亿	10.8%	1,158.77 亿	382.19 亿

	2025	7,169.24 亿	776.70 亿	799.75 亿	11.2%	1,395.14 亿	111.94 亿


年度净销售额（亿美元，2021–2025）20214,69820225,14020235,74820246,38020257,169
口径说明：亚马逊口径自由现金流 = 经营现金流 −（购置物业设备 − 出售所得与激励）。若用“经营现金流 − 毛资本开支”的教科书口径，2025 年为 76.95 亿美元，2021–2024 年分别为 -147.26 亿、-168.93 亿、322.17 亿、328.78 亿美元。

按年拆解：驱动因素各不相同

	2021 年：疫情红利尾声，销售额 +22% 至 4,698 亿美元，但物流与人力成本激增，经营利润率仅 5.3%；自由现金流转负，是重资产扩张周期的起点。
	2022 年：销售额 +9%，经营利润腰斩至 122 亿美元（利润率 2.4%），净亏损 27 亿美元——亚马逊史上罕见的年度亏损，主因包括 Rivian 等股权投资按市值计价亏损与电商成本压力，不是经营现金流崩溃（经营现金流仍有 468 亿美元）。
	2023 年：经营利润率修复至 6.4%，经营现金流跃升至 849 亿美元，自由现金流转正 368 亿美元。驱动：北美电商效率提升、AWS 利润率企稳、资本开支从 636 亿美元（毛额）压降至 527 亿美元。
	2024 年：经营利润 686 亿美元（利润率 10.8%），净利润 592 亿美元；广告与 AWS 双轮驱动；自由现金流 382 亿美元为 2021–2025 区间峰值。
	2025 年：销售额 +12% 至 7,169 亿美元，经营利润 800 亿美元（利润率 11.2%），净利润 777 亿美元（含约 152 亿美元其他收益，主要为 Anthropic 投资收益，二手资料对 10-K 的解读，引用净利润时须提示非经营成分）。经营现金流创纪录 1,395 亿美元，但资本开支暴增使自由现金流回落至 112 亿美元——这是 2026 年自由现金流转负的前奏。2025 年补充：稀释 EPS 7.17 美元（2024 年 5.53 美元）；2025 年经营利润中 AWS 占 456 亿美元（约 57%）；2025 年净资本开支 1,283.20 亿美元，较 2024 年的 776.58 亿美元增加 507 亿美元，公司称主要反映 AI 投资。


贯穿性驱动：服务收入占比上升（AWS、广告、第三方卖家服务、订阅均为高毛利服务）推动毛利率从 2021 年 42.0% 升至 2025 年 50.3%（二手资料按 10-K 计算）；与此同时，AI 数据中心、芯片、电力与物流网络的资本开支强度从 2023 年的收缩转为 2025–2026 年的急剧扩张。

2026 年全年指引：公司没有给

公司未发布 2026 年全年净销售额、经营利润指引（未核实即不存在，不可编造）。已知：Q4 指引见第二章；2026 年现金资本开支约 2,200 亿美元；2027 年资本开支将“显著高于”2026 年（杰西，2026-10-29 电话会，二手转述）。若按 Q1–Q3 实绩加总：2026 年前三季度净销售额 5,840.69 亿美元、经营利润 793.89 亿美元、净利润 1,135.87 亿美元（含 Q2 巨额 Anthropic 收益，不可直接年化）。

利润率翻倍的另一面：费用率与资本开支强度

经营利润率从 2021 年的 5.3% 升至 2025 年的 11.2%，数字背后是两股相反的力量。向上的力量是收入结构：AWS 与广告这两条高利润率收入线的占比持续提升，AWS 只占销售额的 23%，却贡献了约 63% 的经营利润；第三方卖家服务与广告的扩张，让电商本身的低利润率被结构性稀释。向下的力量是资本开支强度：AI 数据中心、芯片、电力与物流网络的资本开支强度从 2023 年的收缩转为 2025–2026 年的急剧扩张，2026 年现金资本开支约 2,200 亿美元（公司指引），单季物业设备购置第三季度就达 772.59 亿美元。

这里有一个必须说清的口径：亚马逊口径自由现金流 = 经营现金流 −（购置物业设备 − 出售所得与激励）；若用“经营现金流 − 毛资本开支”的教科书口径，2025 年的自由现金流会在两种口径下差出约 35 亿美元。引用时必须注明口径，否则 2025 年的自由现金流会在两种口径下被读成两个数字。2026 年前三季度的净利润 1,135.87 亿美元（含第二季度巨额 Anthropic 收益，不可直接年化）也是同理：Anthropic 收益是非经营性的账面收益，把它年化会严重高估经营利润的趋势。读亚马逊的利润表，正确的方法是三张表一起看——利润表看 AWS 的利润率，现金流量表看资本开支的强度，资产负债表看债务从 2025 年末的 656.48 亿美元升到 1,731.25 亿美元的速度。三张表合起来，才是“经营利润创纪录与自由现金流转负同时发生”的完整解释。

第四章 业务拆解：六条收入线，一种利润结构

先看 2025 年全年收入线：在线商店 2,693 亿美元（约 38%）、第三方卖家服务 1,722 亿美元（24%）、AWS 1,287 亿美元（18%）、广告 686 亿美元（10%）、订阅 496 亿美元（7%）、实体店 226 亿美元（3%）、其他 59 亿美元。AWS 以 18% 销售额贡献 57% 经营利润，是全书利润结构的核心图表。

2025 年收入线（亿美元，示意长度与金额成比例）在线商店 2,693第三方卖家 1,722AWS 1,287广告 686订阅 496实体店 226其他 59
2026 年第三季度收入线

	收入线	2026Q3	同比（剔汇）	要点

	在线商店	684.70 亿	+2%（+2%）	受 Prime Day 移至 Q2 拖累最明显

	实体店	57.10 亿	+2%（+2%）	主要为 Whole Foods

	第三方卖家服务	464.92 亿	+9%（+10%）	含佣金、履约与配送费；第三方占付费商品量 61%

	广告服务	196.37 亿	+11%（+12%）	见下文

	订阅服务	140.06 亿	+11%（+12%）	含 Prime 会费

	AWS	459.84 亿	+39.3%	见下文


AWS：增长与利润率

增速轨迹：2025Q3 +20% → 2025Q4 约 +24%（按财报补充表推算）→ 2026Q1 约 +28% → Q2 +37%（18 个季度最快）→ Q3 +39.3%（近五年最快，连续第六个季度加速，二手资料对电话会的总结）。年化收入运行率：Q2 为 1,690 亿美元，Q3 为 1,840 亿美元（季度销售额 ×4，非 TTM）。利润率：Q3 38.7%（上年 34.6%，Q2 39.4%），环比略降但同比扩张 4.1 个百分点。需求信号：积压订单 5,780 亿美元；管理层预计 2027、2028 年增速均超 40%。成本侧：自研芯片是利润率故事的关键——Graviton（CPU）与 Trainium（AI 加速器）据称可节省数百亿美元资本开支并带来数百个基点的利润率优势（管理层表述，二手转述，未经审计验证）。

广告业务：Q3 增速腰斩，但要看日历

2026Q3 广告收入 196.37 亿美元（+11%，剔汇 +12%），较 Q2 的 198.09 亿美元（+26%）环比下滑、增速腰斩；公司归因于 Prime Day 时间错位（称造成约 850 个基点的环比影响）及其他时间因素，并预计 Q4 恢复至“高十位数”增长。2025 年全年 686 亿美元，约占销售额 10%。产品：Q3 推出 Amazon Ads Agent（AI 优先广告平台，整合赞助广告、展示、视频与流媒体电视）与 Full-Funnel Campaigns（面向全美广告主）。

Prime：会员规模写不出来的地方，要如实写

会员规模：未核实。亚马逊未在 2026 年财报新闻稿中披露全球 Prime 会员精确数。公开资料中较可信的锚点是“超 2 亿”（2021 年贝索斯股东信首次披露超 2 亿；二手资料称截至 2025 年末仍为“超 2 亿”量级），但 2026 年最新精确数未核实，书中不可写具体数字，只能写订阅收入：2025 年 496 亿美元、2026Q3 140.06 亿美元（+11%）。美国价格（2026 年）：标准 Prime 年费 139 美元 / 月费 14.99 美元，自 2022 年以来未变（多家二手资料一致）；2026 年权益变化包括：2 月起 Alexa+ 向美国 Prime 会员免费开放（单买标价 19.99 美元 / 月，公司表述）；4 月 10 日起原 2.99 美元 / 月的无广告附加项被 4.99 美元 / 月的 Prime Video Ultra（含 4K / UHD）取代（据二手资料，宜以亚马逊官网价格页复核）。澳大利亚提价：2026 年 10 月 21 日起新会员年费 79→99 澳元（+25%）、月费 9.99→12.99 澳元（+30%），老会员自 2026 年 11 月 25 日起的首次续费起适用；权益不变。履约体验：Prime 会员同日达 / 次日达商品超 15 亿件，为 Q3 历史最快；Amazon Now（超快配送）已覆盖全球 450 多个城镇，订单量同比增长 10 倍；生鲜与日用品增速约为商店其余部分的 3 倍，约占 Q3 销量的半数。

第三方卖家、实体店与物流网络

第三方卖家占付费商品量 61%（2026Q3，与 Q2 持平），是亚马逊“轻资产变现重资产网络”的机制：卖家付佣金＋FBA 履约费＋广告费，亚马逊赚服务费而不承担库存风险。实体店 2026Q3 仅 57.10 亿美元（+2%），占销售额不足 3%，但战略意义大于财务意义：Whole Foods 是生鲜与 Prime Grocery 的线下支点；2026 年亚马逊称杂货业务整体增长强劲，Pharmacy 3 小时配送已覆盖 350 多个城市，药房客户数同比增长超 60%。物流网络：2025 年 10-K（二手转述）约 7.26 亿平方英尺的履约、数据中心及其他空间，其中租赁 6.60 亿平方英尺；履约中心机器人超 100 万台（2025 年中确认）；2026 年 9 月 16 日宣布美国全职核心运营员工最低起薪上调 1 美元至 20 美元 / 小时（平均时薪近 24 美元，含福利平均总薪酬超 32 美元 / 小时），新增投资超 15 亿美元；2026 年假日季计划在美国招聘超 30 万名季节性 / 兼职 / 全职员工（为三年来首次增加，此前三年均为 25 万人）。

第五章 AI 与未来业务：Bedrock、Trainium、Alexa+，以及还没有收入的期权

AWS 的 AI 业务：Bedrock、Trainium、SageMaker

Bedrock（推理服务）：Q3 称财富 500 强企业在 Bedrock 上的支出同比增长近 7 倍，总 Token 量同比增长近 17 倍；新增模型包括 OpenAI 的 GPT-6 系列、Anthropic 的 Claude 5.x 系列、Moonshot Kimi K3、SpaceXAI Grok 4.7、Z.ai GLM 5.3 等；推出 Bedrock Managed Agents 公开预览（由 OpenAI 驱动）、Bedrock AgentCore（数万客户，Q3 部署的 Agent 数量为此前三个季度总和的 2 倍）、Strands 开源 Agent 框架（称可降低 32% 的 Agent 任务成本）。Trainium（自研 AI 芯片）：推出 TorchNeuron（开源 PyTorch 后端，现有 PyTorch 代码无需重写即可在 Trainium 上运行，支持 Trainium2 / 3）；Q3 电话会称 Trainium 将于 2027 年末起向 AWS 以外的第三方数据中心出售机架（电话会二手转述）；二手资料称 Trainium2 较同类 GPU 价格性能高约 30%、Trainium3 再高 30–40% 且接近售罄、Trainium 相关收入承诺超 2,250 亿美元——后者为电话会二手转述，未经财报审计，引用时须标注来源层级。SageMaker AI：训练会话（Training sessions）正式可用，SageMaker 负责 GPU 分配、分布式执行、故障恢复与检查点存储；Q1 电话会称 SageMaker 可将训练时间缩短高达 40%（管理层表述）。AI 收入运行率：Q1 2026 电话会称 AWS 的 AI 收入运行率超 150 亿美元（管理层表述，二手转述）；Q3 未在新闻稿中更新该口径，2026Q3 AI 收入精确数未核实。

Alexa+ 与智能硬件

Alexa+：2026 年 2 月起向美国 Prime 会员免费开放；Q3 扩展至澳大利亚、印度、日本，并向拥有兼容 Fire TV 设备的美国用户免费开放。Q3 推出 34 款新设备，横跨 Echo、Kindle、Fire TV 平板、Ring、Blink 与 Bee（含可穿戴个人 AI Bee Frontier / Bee Eclipse）。购物 Agent：Alexa for Shopping 过去 12 个月服务超 4 亿客户，互动量同比增长 570%；Q3 新增 100 多项能力。与苹果、微软的硬件对照（定性，未核实销量）：亚马逊硬件走“低价入口＋服务变现”路线（Echo / Kindle / Fire TV 多为成本价或补贴价），与苹果的高毛利硬件＋生态锁定、微软的 Surface＋Copilot+PC 路线不同。三方硬件销量、市场份额的直接对比数字未核实，书中只宜做商业模式对照，不宜列销量排名。

机器人与自动化：规模已确认，经济性未核实

履约机器人超 100 万台；Sequoia、Proteus、Sparrow、Vulcan 等系统分工；2026 年 3 月收购 Rivr（可爬楼梯的自主配送机器人初创，二手资料）；Prime Air 无人机已在英国获超视距飞行批准（二手资料）。经济性未核实：亚马逊未披露机器人单台成本、投资回收期或“每单履约成本下降”的审计数字；二手资料称“规模化后每年节省 100 亿美元”纯属推测，不可作为实绩引用。

自动驾驶与卫星等新兴投入

Zoox（自动驾驶出租车）：Q3 起在拉斯维加斯向客户提供付费乘车，并开始在圣迭戈、休斯敦测试，现运营 12 个美国城市（公司新闻稿）。此前为免费早期体验；与 Waymo 的规模差距仍大（二手资料称 Zoox 约 50 辆 vs Waymo 约 3,000 辆，未核实）。Amazon Leo（低轨卫星宽带，原 Project Kuiper）：Q3 称“有望于今年晚些时候开始初始服务”，并与 AT&T 签署战略协议（AT&T 将成为首家提供 Leo 连接的美国大型电信运营商，面向企业与公共部门客户）。2026 年中二手资料称在轨卫星 367 颗、FCC 要求 2026 年 7 月前部署一半星座（3,232 颗的一半）——截至 2026 年 11 月 4 日，Leo 是否已开始商业服务、实际在轨数未核实。医疗与杂货：One Medical、Pharmacy、Grocery 为管理层点名的“新业务”，见第四章。

AI 资本开支计划与管理层对回报的表述

计划：2026 年现金资本开支约 2,200 亿美元（年初约 2,000 亿→7 月上调至 2,200 亿，主因内存成本）；2027 年“显著更多”。Q3 单季毛资本开支 772.59 亿美元，远超分析师预期的约 570–590 亿美元，是 Q3 财报后股价下跌的主因之一。管理层回报表述（原文要点，2025 年股东信与 2026 年电话会，二手转述）：“我们不是凭直觉投资约 2,000 亿美元”“我们愿意承受短期自由现金流压力，换取中长期更大的自由现金流盈余”；数据中心资产可变现 30 年以上，服务器硬件通常不到 3 年即可收回成本；自研芯片可节省数百亿美元资本开支。这些是管理层论证，不是已验证的回报率；书中应与自由现金流转负的事实并列，让读者自行判断。融资：Q3 新增长期债务 481 亿美元，长期债务余额从 2025 年末 656 亿美元升至 1,731 亿美元——AI 周期已从“经营现金流自筹”转向“债务融资＋经营现金流”并行。

第六章 竞争四维对照：云、电商、广告、硬件与 AI

口径警告：云厂商的“云收入”定义不同（微软 Azure 为纯云线、谷歌云含 Workspace 与 TPU 销售、AWS 为独立分部），份额数字因统计机构而异，书中必须注明定义。

云计算：AWS vs 微软 Azure vs 谷歌云（2026Q3，截至 9 月 30 日季度）

	指标	AWS	微软 Azure	谷歌云

	收入（财报线）	459.84 亿美元	331.65 亿美元	307.09 亿美元

	同比增速	+39.3%	+48%	+103%（含 Wiz 并表与 TPU 系统销售，Alphabet 称 TPU 为“重要贡献者”）

	经营利润率	38.7%	未单独披露（微软不披露 Azure 利润）	36.2%（二手资料按财报计算）

	积压订单	5,780 亿美元	未核实	5,610 亿美元（二手资料）

	Synergy 市场份额（Q3 2026，云基础设施服务）	26%	19%	16%


结论（事实梳理）：AWS 仍是最大厂商，但增速已落后于 Azure 与谷歌云；三家合计季度收入 1,098.58 亿美元，同比 +55.7%，与 Synergy 的全市场 +55% 基本一致；谷歌云单季新增收入 155.52 亿美元，超过 AWS 的 129.78 亿美元与 Azure 的 107.81 亿美元（本报告按财报线加总计算）。Q2 2026 Synergy 份额为 AWS 28%（市场 1,434 亿美元）。

电商：vs 沃尔玛、Temu / Shein、Shopify（口径分歧必须并列）

	对手	定位与 2026 年对照（注明口径）

	沃尔玛	美国电商第二。Marketplace Pulse 2026 年 2 月口径：美国电商份额 6.4%（亚马逊 35.7%）；Statista 2025 年口径：沃尔玛 9.2%（亚马逊 40.5%）。沃尔玛优势：4,700+ 门店的线上线下融合、杂货、生鲜自提；其第三方市场 GMV 约 100–150 亿美元量级，远小于亚马逊。

	Temu / Shein	超低价与社交驱动。Statista 2025 年口径：Temu 2.3%、Shein 1.6%（美国零售电商份额）；Marketplace Pulse 称 Temu 2025 年美国 GMV 约 220 亿美元、Shein 市场 GMV 约 60 亿美元。2025 年 8 月 29 日起美国 800 美元以下 de minimis 免税全面取消，削弱了其直邮低价模式的结构性优势；Temu / Shein 的应对（本地仓、前置备货）是 2026 年下半年的关键变量，具体市占变化未核实。

	Shopify	不是 marketplace，而是基础设施。Marketplace Pulse 2026 年 2 月：Shopify 聚合商户占美国电商 14%（2024 年为 12%），与亚马逊合计约 49.7%；其全球 GMV 3,780 亿美元，相当于亚马逊第三方市场 GMV 5,750 亿美元的 66%（2020 年为 40%）。对照本质：亚马逊是“流量＋履约＋广告”的闭环，Shopify 是“独立站＋工具＋支付”的开放生态，两者争夺的是中小商家，而非同一货架。


亚马逊电商的护城河（事实）：Prime 会员＋FBA＋广告构成的飞轮；2026Q3 第三方占付费商品量 61%；物流速度（同日达 / 次日达超 15 亿件）仍是沃尔玛与 Temu 难以复制的壁垒。

广告：vs 谷歌、Meta（2026Q3）

	广告收入	金额	同比	在三家合计中的份额（本报告计算）

	谷歌广告（Alphabet）	820.12 亿美元（其中搜索及其他 633.50 亿、YouTube 112.07 亿、网络 74.55 亿）	+10.6%	约 49.8%

	Meta 广告	630.61 亿美元	+25.9%	约 38.3%

	亚马逊广告服务	196.37 亿美元	+10.9%（剔汇 +12%）	约 11.9%

	三家合计	1,647 亿美元	同比增量 227 亿美元中 Meta 占 57%、谷歌占 34%、亚马逊占 8.5%	—


对照结论：亚马逊广告规模仅为谷歌搜索的约 31%、Meta 广告的约 31%，但其优势是“购物意图最接近交易”的闭环（搜索→商品页→购买），且 Prime Video、Thursday Night Football（Q3 场均 1,777 万观众，创开季纪录）与 NBA on Prime 提供了品牌广告增量。Q3 增速放缓主因 Prime Day 错位，Q4 能否回升至高十位数是验证点（见第九章）。

硬件与 AI：vs 苹果、微软（商业模式对照，不列销量排名）

	维度	亚马逊	苹果	微软

	硬件逻辑	入口补贴＋服务变现（Echo / Kindle / Fire TV / Ring / Blink）	高毛利硬件＋生态锁定（iPhone / Mac / Watch）	Surface＋Copilot+PC＋Xbox，硬件服务于 Windows / Office / AI 生态

	AI 助手	Alexa+（Prime 免费捆绑）	Apple Intelligence（设备端 AI，二手资料称与 Leo 卫星服务有合作传闻，未核实）	Copilot（Microsoft 365＋Windows＋Azure Foundry）

	自研芯片	Trainium（训练 / 推理）＋Graviton（CPU）	M 系列＋A 系列（消费设备）	Maia / Cobalt（数据中心）

	云＋AI 协同	AWS＋Bedrock＋Trainium 垂直整合	无公有云（依赖第三方）	Azure＋OpenAI 合作＋Foundry


销量与份额数字未核实，书中只做商业模式对照。


增速与份额的背离：AWS 竞争位置的量化再审视

第六章的云对照表里同时装着两个方向相反的事实，值得拆开再推一步。规模与盈利维度，AWS 仍全面领先：单季收入 459.84 亿美元为三家最高，38.7% 的经营利润率高于谷歌云的 36.2%（二手资料按财报计算，微软不单独披露 Azure 利润），5,780 亿美元的积压订单与谷歌云的 5,610 亿美元（二手资料）处于同一量级。动能维度，AWS 却是三者中最慢的：+39.3%，低于 Azure 的 +48% 与谷歌云的 +103%；三家合计单季收入 1,098.58 亿美元、同比 +55.7%，与 Synergy 的全市场 +55% 基本一致，但增量的分布是谷歌云 155.52 亿、AWS 129.78 亿、Azure 107.81 亿美元（按财报线加总）——增量第一与规模第一已经分属两家。谷歌云 +103% 的成色也要注明：它包含 Wiz 并表与 TPU 系统销售，Alphabet 自己称 TPU 为"重要贡献者"，与 AWS 的独立分部口径并不严格可比。

2026Q3 云三巨头：AWS 规模领先、增速垫后（亿美元）谷歌云含 Wiz 并表与 TPU 销售459.84AWS+39.3%份额 26%331.65Azure+48%份额 19%307.09谷歌云+103%份额 16%
把 Synergy 口径的份额放上时间轴，动能劣势的累积效应更直观：Q2 2026 AWS 为 28%（当季市场规模 1,434 亿美元），Q3 降至 26%。两个季度的样本不足以确认趋势，但足以否定"份额稳态"的假设；AWS 的竞争故事因此从"能否守住第一"转为"增速差距会以多快速度侵蚀份额与利润率"。管理层的回答是 2027–2028 年增速均超 40% 的前瞻表述，对应的检验就在 2026Q4 的 AWS 增速与积压订单质量（第九章验证点一）。

广告：合计份额约 11.9%，增量贡献只有 8.5%

广告业务存在同构的错位。2026Q3 谷歌、Meta、亚马逊三家广告收入合计 1,647 亿美元，同比增量 227 亿美元，其中 Meta 一家占增量的 57%、谷歌占 34%、亚马逊只有 8.5%——明显低于其约 11.9% 的合计份额。亚马逊的相对优势不在规模而在距离交易的远近：搜索→商品页→购买的闭环让单位曝光更接近成交，Prime Video、Thursday Night Football（Q3 场均 1,777 万观众，创开季纪录）与 NBA on Prime 提供品牌广告增量；但 Q3 +10.9%（剔汇 +12%）明显慢于 Meta 的 +25.9%，其中约 850 个基点的拖累来自 Prime Day 错位（公司口径）。因此 Q4 能否回到公司预计的"高十位数"，不只是日历问题，而是广告竞争力成立与否的检验：若仍低于 15%，错位解释失效，需按看空情景重估（见第九章）。

2026Q3 广告三家：规模与增量贡献的错位（亿美元）增量占比按三家合计增量 227 亿美元计算820.12谷歌广告+10.6%增量占比 34%630.61Meta 广告+25.9%增量占比 57%196.37亚马逊广告+10.9%增量占比 8.5%
第七章 风险清单：九件事，每一件都有事实锚点

	#	风险	事实锚点与状态（截至 2026-11-04）

	1	反垄断（美国 FTC）	FTC 与 17 州（后称 18 州＋波多黎各）2023 年 9 月 26 日起诉，指控亚马逊在“线上超市”与“线上市场服务”市场维持垄断（反折扣政策、Buy Box 操纵、FBA 捆绑 Prime 等）。核心联邦诉求未被驳回；部分州法诉求 2026 年 4 月被驳回。审判日多次变动：原 2026 年 10 月 13 日→2027 年 2 月 9 日→2027 年 3 月 29 日（法官 John Chun，2026 年 10 月 9 日裁定拒绝延期，确认 2027 年 3 月 29 日开庭）。结果未定，救济方案（拆分、行为禁令）均为推测，不可写为定论。

	2	FTC 广告案（新）	2026 年 8 月 31 日，FTC 与 22 州起诉，指控亚马逊在赞助广告拍卖中设置未披露的“软保留价”（soft reserve price），向超 100 万广告主多收逾 200 亿美元（起诉方指控，非法院认定）；亚马逊在 2026Q3 10-Q 中否认。

	3	Prime 案已和解	2025 年 9 月 25 日，FTC Prime 注册 / 取消案以 25 亿美元和解（10 亿美元民事罚款＋15 亿美元退款，约 3,500 万客户，每人上限 51 美元；2026 年 9 月 14 日修订令将部分客户上限提至 200 美元，退款自 2026 年 10 月 1 日起自动支付）。该和解不解决反垄断案，两案须分开写。

	4	隐私与数据监管	风险类别：Alexa 语音数据、Ring 视频、广告定向数据、欧盟《数字市场法》（DMA）与《数字服务法》（DSA）下的守门人义务、美国各州隐私法。截至 2026-11-04，亚马逊在欧盟被认定为守门人的具体救济进展未核实，书中宜写为“持续监管压力”而非具体罚款数字。

	5	劳工与工会	持续组织工会努力（RWDSU 等批评高峰期工作强度与工伤率）；2026 年 9 月 16 日提薪至 20 美元 / 小时是缓解而非解决；2026 年假日季招聘超 30 万人，高峰期安全与排班仍是舆论焦点。2025 年 10 月 28 日宣布裁减 14,000 个企业岗位，2026 年 1 月再裁约 16,000 个企业岗位（二手资料），与一线提薪并存，构成“企业瘦身＋一线加薪”的对照。

	6	物流成本与关税	Q3 指引明确列出关税与贸易政策、能源价格、内存芯片供应波动为不确定因素。卖家侧：Section 301 关税 7.5–25% 仍有效；de minimis（800 美元以下免税）2025 年 5 月 2 日对中国 / 香港取消、8 月 29 日全球取消；二手资料称中国商品平均有效税率 2026 年中约 24%（宾大沃顿预算模型），该数字为第三方模型，非亚马逊披露。亚马逊自身承担关税的方式（自营库存 vs 第三方卖家转嫁）未单独披露，未核实。

	7	AWS 增长放缓	历史教训：AWS 增速曾从 2022 年的约 29% 放缓至 2023 年的约 13%，2024–2025 年回升至约 17–20%，2026 年加速至 39%。风险不是“是否放缓”，而是“39% 能否持续”——管理层预计 2027–2028 年超 40%，但若 AI 需求、客户预算或产能交付不及预期，增速回落将直接冲击利润（AWS 占经营利润 63%）。

	8	AI 资本开支回报不及预期	核心风险：2026 年约 2,200 亿美元、2027 年“显著更多”的资本开支，若利用率、推理价格或客户续约不及预期，自由现金流将长期为负（TTM 已为 -424 亿美元），且债务从 656 亿升至 1,731 亿美元放大了财务杠杆。管理层以“30 年资产寿命＋客户承诺”论证回报，该论证未经验证。

	9	汇率与宏观消费周期	Q3 汇兑不利影响 9 亿美元（净销售额），Q4 指引含约 60 个基点不利影响；北美电商增速从 Q2 的 +16% 放缓至 Q3 的 +6%（含 Prime Day 错位约 400 个基点），消费周期与促销日历是季度波动的主因。2026 年 Q3 经营利润中“其他经营收支”仅 1.34 亿美元（上年同期 28.75 亿美元），亦影响同比可比性。


读风险清单的方法：不要只看“有没有风险”，要看“哪一项会先变成数字”。反垄断案的下一个硬日期是 2027 年 3 月 29 日审判；资本开支的下一个硬数字是 Q4 资本开支与 2027 年指引；广告的下一个硬数字是 Q4 增速是否回到高十位数。这三项，恰好也是第九章的验证点。


第八号风险的传导链：从资本开支到估值

风险清单里最难用一个季度验证的是第八项（AI 资本开支回报不及预期），因为它不是单一事件，而是一条传导链：Q3 毛资本开支 772.59 亿美元远超分析师预期的约 570–590 亿美元，公司仍把全年现金资本开支指引维持在约 2,200 亿美元；缺口由债务补足，本季新增长期债务 481.02 亿美元、余额升至 1,731.25 亿美元；其结果是过去 12 个月自由现金流 -423.57 亿美元；再往前一步才是市场真正定价的环节——财报当日收盘跌 4.25%、盘后一度跌 7.30%。这说明市场并不否认利润本身（280.76 亿美元、13.9% 创纪录），而是在给"回报何时回来"重新定价。传导链如下图。

第八号风险的传导链：从资本开支到估值各环节均为书内披露数字资本开支超预期指引约 2,200 亿/年债务融资放大长期债务 1,731 亿自由现金流为负TTM −423.57 亿估值重新定价财报日收盘 −4.25%可逆性沿链条递增：开支沉没 → 债务可展期 → 现金流是残差 → 估值弹性最大观察松动点：利用率数据（上游）· 2027 年指引措辞（中游）· FCF TTM 止跌（下游）
链条上每一步的可逆性不同：资本开支一旦投出便沉没为大额折旧与利息；债务是可以展期也可以提前偿还的流量；自由现金流是两者相减的残差；估值弹性最大也最反复。因此第八项风险的观察重点不在"有没有风险"，而在链条哪一环先松动——数据中心利用率、2027 年资本开支指引的措辞、以及自由现金流 TTM 的止跌时点，三者分别对应链条的上、中、下游。值得注意的是，管理层"数据中心资产可变现 30 年以上、服务器硬件通常不到 3 年即可收回成本"的论证（二手转述）与第五章"经营现金流自筹转向债务融资＋经营现金流并行"的融资结构变化，同属链条的中段，目前都没有审计数字可以验证。

哪一项风险会先变成数字：六个观察口径

下表把九项风险中带有明确日期或数字的六项排在一起，每项注明观察口径，避免把"指控"当"认定"、把"指引"当"实绩"。

	风险	下一个硬日期 / 硬数字	观察口径

	#1 反垄断案	2027 年 3 月 29 日开庭（两次改期后经法官确认）	审前裁决；拆分等救济方案均为推测

	#2 FTC 广告案	暂无已确定的开庭日期	逾 200 亿美元、超 100 万广告主为起诉方指控，非法院认定

	#6 内存与关税成本	2027 年资本开支指引（公司称将"显著高于"2026 年）	年初约 2,000 亿→7 月上调至约 2,200 亿，主因内存成本

	#7 AWS 增速放缓	2026Q4 AWS 增速与积压订单质量	管理层预计 2027–2028 年超 40%，为前瞻表述

	#8 资本开支回报	Q4 资本开支（全年指引隐含约 440 亿，二手测算）与 FCF TTM 止跌时点	"30 年资产＋服务器 3 年内回本"论证未经验证

	#9 广告与消费周期	Q4 广告增速能否回到"高十位数"	公司指引口径；Q3 受 Prime Day 错位约 850 个基点拖累


结论与第七章结语一致但更具体：最近的一个硬日期是 2027 年 3 月 29 日的反垄断审判；最近的几个硬数字都集中在 2026Q4 财报里（AWS 增速、广告增速、资本开支），它们恰好也是第九章验证点清单的前三项。

第八章 估值与股价：市盈率约 20 倍，为什么不能直接读

价格与市值：2026 年 11 月 3 日收盘 250.69 美元（当日 +2.06%，日区间 245.88–252.45 美元），前一收盘 245.63 美元（11 月 2 日）；52 周区间 196.00–287.20 美元；市值约 2.71 万亿美元（本报告计算：250.69 美元 × 108.11 亿股，2026-09-30 流通股；与二手行情源 2026-11-04 的 2.71 万亿美元一致；另一行情源以 11 月 2 日收盘计为 2.65 万亿美元——差异来自股价日期，不必调和）；50 日 / 200 日均线约 253.79 美元 / 243.18 美元（二手行情源，2026 年 11 月 4 日）。

52 周区间 196.00–287.20 美元，2026-11-03 收盘 250.69 美元（示意）低点 196.00高点 287.2011-03 收盘 250.69较 52 周高点低约 12.7%
表现：过去一年与年初至今

	区间	表现	口径

	过去 1 年	+0.58%	至 2026 年 11 月 2 日收盘 245.63 美元（上年同期 2025 年 10 月 31 日收盘 244.22 美元），金融数据工具

	过去 3 个月	-13.52%	至 2026 年 11 月 2 日（2026 年 8 月 3 日收盘 284.02 美元）

	过去 6 个月	-9.71%	至 2026 年 11 月 2 日（2026 年 5 月 4 日收盘 272.05 美元）

	年初至今（YTD）	约 +8.6%	2026 年初约 230.82 美元 → 2026 年 11 月 3 日 250.69 美元；Finnhub 口径 YTD +8.61%（截至 11 月 3 日收盘），与本报告计算一致

	过去 1 周 / 1 个月	-1.39% / -2.34%	至 2026 年 11 月 2 日，金融数据工具


一句话：2026 年股价呈“冲高回落”：8 月初曾接近 284 美元，Q3 财报后回落至 240 美元附近，11 月初反弹至 250 美元；全年仍为正收益，但显著跑输其 8 月高点。

市盈率等估值口径：必须并列，不可只给一个数字

	口径	市盈率	计算基础	来源层级

	TTM 市盈率（用 TTM 稀释 EPS）	约 20 倍（本报告计算：250.69 / 12.37）	TTM 稀释 EPS 12.37 美元（2026Q3 财报补充表，含 Anthropic 非经营收益）	财报＋本报告计算

	TTM 市盈率（行情源）	19.43 倍 / 19.86 倍	不同行情源、不同股价日期（11 月 2–3 日）	二手行情源，差异来自日期与 EPS 取整

	2025 财年市盈率	约 35 倍（本报告计算：250.69 / 7.17）	2025 财年稀释 EPS 7.17 美元	财报

	前瞻市盈率	约 22–23 倍	分析师对未来 12 个月 EPS 的预期（约 22.29–22.98 倍，不同源）	二手行情源，未核实原始一致预期

	市销率（2025 财年）	约 3.6 倍	市值 2.59 万亿美元（以 240.35 美元计）/ 2025 年销售额 7,169 亿美元	二手计算

	分析师共识	平均目标价约 320–321 美元，评级“适度买入”（Moderate Buy）	MarketBeat 汇总，2026 年 11 月 2 日	二手；个别机构调整：Cantor Fitzgerald 310→280 美元（2026-10-31）、Wedbush 310→298 美元（2026-10-31）、Phillip Securities 上调至“强力买入”（2026-11-03）


书中必须写明的警示：TTM 市盈率约 20 倍看似“便宜”，是因为分母含 Q2 约 534 亿美元 Anthropic 收益；剔除非经营收益后的“经营市盈率”会显著更高，具体剔除后数字未核实，不宜编造。引用市盈率时必须同时写清“TTM 含 Anthropic 收益”与“2025 财年”两种口径。

近期股价大涨或大跌的关键事件

	日期	事件与股价反应

	2026 年 7 月 30 日	Q2 财报：销售额 2,006 亿美元、AWS +37%，股价次日上涨（二手资料称市值约 2.5 万亿美元，7 月末较 Q2 前上涨约 8%）

	2026 年 9 月 16 日	宣布一线提薪至 20 美元 / 小时＋15 亿美元投入（成本信号，市场反应未单独核实）

	2026 年 10 月 29–30 日	Q3 财报：10 月 29 日收盘 243.79 美元（-4.25%），盘后一度 -7.30% 至 226 美元；10 月 30 日收盘 240.35 美元（-1.41%，三个月低点）——主因自由现金流转负与 Q3 资本开支 772 亿美元超预期

	2026 年 11 月 2–3 日	反弹：11 月 2 日收盘 245.63 美元（+2.20%），11 月 3 日收盘 250.69 美元（+2.06%）

	2026 年 11 月 4 日	收盘 266.03 美元（+6.12%），成交量约 9300 万股	中期选举后大盘普涨（Kalkine 行情回顾）

	2026 年 11 月 5 日	收盘 260.21 美元（-2.19%）	早盘因 Prime 会员获 Uber Eats 免配送费的消息走高，后随科技股大跌回落（Fool，11 月 5 日）

	2026 年 11 月 6 日	收盘 259.30 美元（-0.35%）	随大盘小幅波动（Fool 行情表）


估值锚：市盈率约 20 倍的三种读法

本章标题说的“市盈率约 20 倍”，只在一种口径下成立，读的时候必须并列三种读法。第一种是前瞻市盈率：用 2026 年的市场共识利润预期做分母，约 20 倍是当时二手行情源的常用口径，反映的是市场对 AWS 加速与广告增长的定价。第二种是 TTM 市盈率：用过去 12 个月的净利润做分母，这个数字会被 2026 年第二季度的巨额 Anthropic 收益抬高分母、压低市盈率——Anthropic 收益是非经营性的账面收益，用它算出的“便宜”不是经营意义上的便宜。第三种是剔除 Anthropic 收益后的“经营市盈率”：精确值未核实（需自行剥离非经营收益与税项，本书未做该计算），附录已将其列入未核实清单。

三种读法合起来的结论是：只给一个市盈率数字会误导，亚马逊的估值讨论必须同时回答三个问题——分母里含不含 Anthropic 收益、AWS 的增速能不能维持 +39.3%、以及 2,200 亿美元资本开支的回报何时兑现。11 月 5–6 日的股价（11 月 5 日收盘 260.21 美元，-2.19%；11 月 6 日收盘 259.30 美元，-0.35%）说明市场在财报后没有给出明确答案：AWS 加速是真的，自由现金流转负也是真的，两种事实在同一个市盈率里打架。下一份财报（2026 年第四季度）如果 AWS 积压订单 5,780 亿美元开始加速兑现，估值锚会向第一种读法靠拢；如果资本开支继续放大而自由现金流不见收窄，估值锚会向第三种读法靠拢。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节把第九章的三情景框架落到价格坐标上——每条坐标等于经营口径每股收益乘以市盈率倍数区间，全部为情景推演，不是预测，更不是投资建议。分母统一改用剔除 Anthropic 收益后的经营口径每股收益（本报告计算），因为书内已反复警示：TTM 口径的分母被 2026 年第二季度约 534 亿美元 Anthropic 税前非经营收益抬高，直接引用会制造虚假的便宜感。

分母构造（本报告计算，全部为书内数字的四则运算）：2026 年前三季度净利润 1,135.87 亿美元（书内，含 Q2 约 534 亿美元 Anthropic 税前收益）减去 534 亿美元，得经营口径前三季度净利润约 601.87 亿美元；第四季度取公司经营利润指引区间 285–335 亿美元（书内指引），按 2026Q3 实绩的净利润与经营利润比 73.7%（本报告计算：206.85 / 280.76）折算为净利润约 210.0–246.9 亿美元；两段相加，再除以 2026-09-30 流通股 108.11 亿股（书内），得 2026 年经营口径稀释每股收益约 7.51–7.85 美元——看空取指引下限对应 7.51 美元，基准取指引中值对应 7.68 美元，看多取指引上限对应 7.85 美元。

	情景	经营假设（书内口径）	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多：AI 基础设施兑现	Q4 经营利润落在指引上限 335 亿美元；2027–2028 年 AWS 增速超 40%（管理层前瞻表述，二手转述）；北美利润率维持 7% 以上（Q3 实绩 7.7%）；自由现金流 2027 年内转正	约 32–36 倍经营口径（锚点一：现价隐含经营市盈率 32.6 倍＝250.69 / 7.68，本报告计算；锚点二：书内 2025 财年市盈率约 35 倍）	7.85 × 32 ≈ 251 美元；7.85 × 36 ≈ 283 美元，坐标约 251–283 美元

	基准：高增长＋高投入并存	Q4 经营利润取指引中值 310 亿美元；AWS 增速回落至 25–35%；广告增速 15–20%；资本开支增幅收窄但自由现金流 2027 年仍为负或接近零	约 22–23 倍（书内二手行情源前瞻市盈率 22.29–22.98 倍，未核实原始一致预期；本表将其改用于经营口径分母，属口径换位，见下）	7.68 × 22 ≈ 169 美元；7.68 × 23 ≈ 177 美元，坐标约 169–177 美元

	看空：AI 回报不及预期＋监管 / 消费双击	Q4 经营利润落在指引下限 285 亿美元；AWS 增速跌破 25%；广告增速低于 12%；资本开支继续放大且自由现金流未见收窄；FTC 案出现不利进展	约 19.4–20 倍（书内 TTM 市盈率约 20 倍与行情源 19.43–19.86 倍；本表将其改用于经营口径分母，属口径换位）	7.51 × 19.43 ≈ 146 美元；7.51 × 20 ≈ 150 美元，坐标约 146–150 美元



换算式与关键假设：每条坐标都可复算——价格 = 经营口径稀释每股收益 × 市盈率倍数。三个关键假设必须写明。其一，税项：534 亿美元 Anthropic 收益按税前全额剔除、未计税项抵减（书内明确该项税务影响未核实），因此 7.51–7.85 美元是经营口径的下限近似，真实经营口径每股收益应高于此数。其二，折算比：Q4 净利润沿用 Q3 的 73.7%，理由是 Q3 非经营收支仅 -12.07 亿美元、占比很小，但 Q4 若再现大额非经营项目则失效。其三，股本：固定按 108.11 亿股计算，未计 Q4 股权激励继续发行带来的稀释。另有两个口径对照值得并列：若不改分母，直接用书内 TTM 稀释每股收益 12.37 美元乘 20 倍，得 247.4 美元——几乎就是现价 250.69 美元，印证书内警示，TTM 口径的便宜来自分母含 Anthropic 收益，而非估值本身；行情源前瞻倍数 22.29–22.98 倍隐含的未来 12 个月每股收益约 10.7–11.3 美元（本报告计算：250.69 与 245.63 分别除以 22.29 与 22.98，未核实原始一致预期），明显高于本表经营口径的 7.51–7.85 美元，差额来自未计的税项抵减、2027 年的经营增长以及一致预期中可能保留的 Anthropic 相关假设。还有一条书内锚点可以放在表外：分析师平均目标价 320–321 美元（MarketBeat，2026-11-02）反推经营口径约 41.7–41.8 倍（本报告计算：320 / 7.68），高于看多区间上限，说明目标价的隐含假设比本表看多情景更激进。对照 52 周区间 196.00–287.20 美元看坐标的位置：看多上限约 283 美元贴近 52 周高点，看空约 146–150 美元低于 52 周低点——过去 12 个月市场从未按经营口径 20 倍给亚马逊定价，这本身就是一条信息。

局限与免责：本表最大的敏感点在倍数而非每股收益——看多下限与基准上限之间横跨约 74 美元的坐标空间，倍数假设每移动 1 倍，对应价格移动约 7.5–7.9 美元；且 20 倍与 22–23 倍原本作用于含 Anthropic 收益或一致预期的分母，本表将其换用于经营口径分母，属于口径换位，结果仅作情景示意。经营口径每股收益本身存在下限偏差（税项未核实），Q4 指引也只覆盖一个季度，2027 年的每股收益本书没有任何可引用的数字。本节全部内容为情景推演，不构成投资建议，亦不构成目标价。


第九章 未来预判：三种情景，与未来两个季度的五个验证点

声明：以下为情景分析框架，不是预测、不是投资建议。关键假设均标注为假设，触发条件为可观测事件。

三情景

	情景	关键假设	触发条件（可观测）

	看多：AI 基础设施兑现	AWS 增速 2027–2028 年维持 40%+（如管理层预计）；Bedrock 与 Trainium 外部销售打开第二增长曲线；北美利润率维持 7%+；广告 Q4 恢复高十位数增长；资本开支增速在 2027 年后放缓，自由现金流 2027 年内转正	Q4 AWS 增速 ≥35% 且积压订单继续增长；Q4 广告增速 ≥15%；2027 年资本开支指引增速低于 2026 年；Leo 开始商业服务并披露客户数

	基准：高增长＋高投入并存	AWS 增速 2026Q4–2027 年回落至 25–35%；广告增速 15–20%；北美利润率 6–8%；资本开支 2027 年仍高于 2026 年但增幅收窄；自由现金流 2027 年仍为负或接近零	Q4 销售额落在 2,400–2,470 亿美元指引内、经营利润落在 285–335 亿美元内；Q4 资本开支约 440 亿美元（以全年 2,200 亿减前三季度推算，二手资料测算）

	看空：AI 回报不及预期＋监管 / 消费双击	AWS 增速回落至 20% 以下（需求或产能瓶颈）；广告增速持续低于 15%；关税 / 内存成本进一步推高资本开支；FTC 反垄断案出现不利进展或新的行为禁令；宏观消费走弱使北美增速低于 5%	Q4 AWS 增速 ＜25% 或积压订单环比下降；Q4 广告增速 ＜12%；2027 年资本开支指引远超 2,200 亿且无利用率数据支撑；FTC 案审前裁决不利；2027 年 3 月 29 日审判出现拆分 / 禁令信号


未来两个季度（2026Q4 财报与 2027Q1 财报）最值得跟踪的 5 个验证点

	AWS 增速与积压订单的“质量”：Q4 AWS 增速是否接近管理层“2027–2028 年超 40%”的路径？积压订单 5,780 亿美元中有多少转化为收入？Trainium 外部销售是否有签约客户披露？

	广告增速是否如期回升：Q4 广告增速是否达到公司预计的“高十位数”？若仍低于 15%，Prime Day 错位的解释将失效，需重新评估广告竞争力（vs Meta +25.9%）。

	资本开支与自由现金流的拐点：Q4 资本开支是否如全年 2,200 亿指引所暗示的约 440 亿美元（大幅低于 Q3 的 773 亿美元）？2027 年资本开支指引是多少？自由现金流 TTM 何时止跌？

	北美与国际的利润率：北美 7.7% 能否维持？国际 3.7% 能否继续改善？提薪（20 美元 / 小时）与假日季招聘成本在 Q4 履约费用中的体现。

	监管与新兴业务的里程碑：FTC 反垄断案 2027 年 3 月 29 日审判前的审前裁决；FTC 广告案的进展；Leo 是否如期开始初始服务、Zoox 付费乘车是否扩展至更多城市、Alexa+ 的留存与变现数据（公司是否披露）。


读完这本书，读者应该带走的不应是一个“买或卖”的结论，而是一张检查清单：下两个季度财报公布时，逐项核对上面五个验证点，再回来看三种情景哪一种正在成真。那才是这本书的用法。


从情景到权重：一次定性的再校准

三情景框架最常见的误用，是把三种情景当作等概率的抽签；更诚实的用法，是把全书已确认的证据逐项摆到三组假设旁边，看哪一组离当前事实最近。偏向看多与基准情景的证据：AWS 连续第六个季度加速至 +39.3%（近五年最快，二手资料对电话会的总结）；积压订单从 2025 年末的 2,440 亿美元升至 Q2 末的 4,960 亿、再到 Q3 末的 5,780 亿；北美利润率 7.7%（上年 4.5%）与国际 3.7%（上年 2.9%）的改善方向一致；Q3 经营利润 280.76 亿美元高于公司自身指引上限 265 亿美元约 16 亿美元。偏向看空与基准情景的证据：自由现金流 TTM 为 -423.57 亿美元且未止跌；长期债务 1,731.25 亿美元放大了财务杠杆；Q4 资本开支约 440 亿美元是"全年 2,200 亿减前三季度"的二手测算而非公司指引；广告增速 Q3 腰斩、回升假设未验证；Azure 与谷歌云的增速均高于 AWS，谷歌云单季增量 155.52 亿美元已超过 AWS 的 129.78 亿美元。

两组证据摆完，定性结论是：基准情景（高增长与高投入并存）目前离事实最近。看多情景需要的三个条件——广告增速回到 15% 以上、2027 年资本开支指引增速低于 2026 年、自由现金流 2027 年内转正——截至本书数据截止日（2026-11-04）一个都尚未发生，但每一个都能在两个季度内被证实或证伪；看空情景则主要系于两个外生变量（AI 需求的持续性、FTC 案进展）与一个内生变量（数据中心利用率）。因此，再校准的产出不是给三个情景分配数字概率——本书不掌握任何足以支持概率赋值的证据——而是把注意力收拢到五个验证点上，它们正是三个情景之间的分岔开关，对应关系如下表。

五个验证点与三情景的对应关系

	验证点	偏向看多的信号	偏向看空的信号

	AWS 增速与积压订单质量	Q4 增速 ≥35% 且积压订单继续增长；Trainium 外部销售有签约客户披露	Q4 增速 ＜25% 或积压订单环比下降

	广告增速回升	Q4 增速 ≥15%（公司预计"高十位数"）	Q4 增速 ＜12%，Prime Day 错位解释失效

	资本开支与 FCF 拐点	Q4 资本开支接近约 440 亿美元的测算值，2027 年指引增速低于 2026 年	2027 年指引远超 2,200 亿且无利用率数据支撑，FCF TTM 持续下行

	北美与国际利润率	北美维持 7%+，国际自 3.7% 继续改善	提薪与超 30 万假日季招聘的成本在 Q4 履约费用中集中体现

	监管与新兴业务里程碑	Leo 开始商业服务并披露客户数；Zoox 付费乘车扩展城市	FTC 案审前裁决不利，或 2027-03-29 审判出现拆分 / 禁令信号


自由现金流（亚马逊口径，亿美元）：五年与最新 TTMTTM 截至 2026-09-30-90.692021-115.692022368.132023382.192024111.942025-423.572026 TTM
把五年轨迹与最新 TTM 并排放在一起（上图），看多与看空的分歧就具体化了：看多解读把 -423.57 亿美元视为 2021 年（-90.69 亿）与 2022 年（-115.69 亿）式的高投入低谷，随利用率与折旧节奏自然收窄；看空解读则指出，本轮 TTM 净资本开支 2,106.57 亿美元已明显超过书内可查的前两轮投入（2024 年 776.58 亿、2025 年 1,283.20 亿），历史经验的适用性本身存疑，且债务融资的引入（本季新增 481.02 亿美元）改变了以往低谷由经营现金流自筹的性质。两种解读使用的是同一组数字，分歧的裁决权在 2026Q4 的资本开支、2027 年指引的措辞与自由现金流的止跌时点。

附录：未核实清单与主要来源

未核实清单（书中不可写为事实）

	2026 年最新全球 Prime 会员精确数（公司未在 2026 年财报中披露）。
	2026Q3 单独回购金额（新闻稿未披露；库存股未变、流通股上升为间接佐证，非直接证据）。
	2026 年全年净销售额 / 经营利润的公司指引（公司未发布，不可外推 Q4 指引）。
	AWS AI 收入 2026Q3 精确数、Trainium 收入承诺 2,250 亿美元的审计依据（均为电话会二手转述）。
	Leo 在轨卫星精确数与商业服务开始日期（截至 2026-11-04 未核实）。
	Zoox 与 Waymo 的车辆数直接对比、硬件（Echo / Kindle 等）销量与苹果 / 微软的直接对比。
	Q4 2026 市场共识的原始数据库数值（仅有二手引用的约 2,441.6 亿美元）。
	欧盟 DMA / DSA 下亚马逊的具体救济进展与罚款数字。
	剔除 Anthropic 收益后的“经营市盈率”精确值（需自行剥离非经营收益与税项，未做该计算）。
	美国以外市场（除澳大利亚外）Prime 2026 年提价的具体清单。


主要来源（及其日期）

	Amazon.com, Inc.《Amazon.com Announces Third Quarter Results》，2026 年 10 月 29 日，IR 新闻稿；2026Q3 10-Q，2026 年 10 月 30 日提交。
	Amazon.com, Inc.《Amazon.com Announces Second Quarter Results》，2026 年 7 月 30 日；《Amazon.com Announces Fourth Quarter Results》（2025 全年），2026 年 2 月 5 日。
	Amazon.com, Inc. 2025 财年 10-K，2026 年 2 月 6 日提交（SEC EDGAR）；2026 年代理声明（DEF 14A，截至 2026 年 2 月 24 日）。
	Amazon 官方博客《Amazon's Q3 2026 announcements》，2026 年 10 月；AWS 新闻博客《AWS Weekly Roundup》，2026 年 10 月 26 日。
	金融数据：2026-11-04 抓取（AMZN，2026-11-03 收盘 250.69 美元，52 周 196.00–287.20 美元）；Finnhub / MarketBeat 行情页（2026 年 11 月 2–4 日）：市值、市盈率口径、分析师目标价与评级。
	媒体与第三方分析（注明层级，交叉核对后引用）：GeekWire《AWS growth hits 39%》，2026 年 10 月 29–30 日；Zacks《Amazon Q3 Revenues Miss Estimates》，2026 年 10 月 30 日；TelecomTV 转述 Synergy Research Group，2026 年 10 月 29–30 日；FourWeekMBA 云与广告对照；Marketplace Pulse《Top 10 E-Commerce Marketplaces in 2026》，2026 年 3 月 19 日；FTC 诉讼进展 PacerPlus / Analysis Atlas；劳工 Reuters（经 Cornell 转述），2026 年 9 月 16 日。


说明：本报告中凡标注“二手资料 / 二手转述”的数字，均来自上述媒体或数据聚合源的转述，未直接阅读 SEC 原文；书稿正式出版前，建议以 SEC EDGAR 原文（10-K、10-Q、DEF 14A、8-K Exhibit 99.1）逐项复核。本书不含投资建议，只做事实梳理与情景分析。

补充核查（2026 年 11 月 7 日）

11 月 5 日，亚马逊收盘 260.21 美元（-2.19%）：早盘因 Prime 会员获 Uber Eats 免配送费的消息走高，后随科技股大跌回落（Fool，11 月 5 日）。11 月 6 日收盘 259.30 美元（-0.35%），随大盘小幅波动（Fool 行情表）。两天合计，股价基本守住了 260 美元一线，但仍低于 11 月 4 日收盘 266.03 美元（+6.12%，中期选举后大盘普涨）。

以下事项截至 2026 年 11 月 7 日仍未核实，继续留白，待后续财报或公司披露后补入正文：2026 年最新全球 Prime 会员精确数（公司未在 2026 年财报中披露）；2026 年第三季度单独回购金额（新闻稿未披露）；AWS AI 收入 2026 年第三季度精确数、Trainium 收入承诺 2,250 亿美元的审计依据（均为电话会二手转述）；Leo 在轨卫星精确数与商业服务开始日期；2026 年全年净销售额与经营利润的公司指引（公司未发布，不可外推第四季度指引）。

下次更新节点：2026 年第四季度财报公布后，本书第二章的指引数字将被实绩取代，届时须同步核对 AWS 增速、单季资本开支、过去 12 个月自由现金流与债务余额四项。本书不含投资建议，只做事实梳理与情景分析。

来源更新（2026 年 11 月 7 日）：本附录新增的核查依据为亚马逊 2026 年第三季度财报新闻稿（2026 年 10 月 29 日）、第三季度电话会（杰西关于 2027 年资本开支“显著高于”2026 年的表述，二手转述）、11 月 5–6 日股价（Fool 行情表：11 月 5 日收盘 260.21 美元，11 月 6 日收盘 259.30 美元）。凡标注“二手资料 / 二手转述”的数字，均来自上述媒体或数据聚合源的转述，未直接阅读 SEC 原文；书稿正式出版前，建议以 SEC EDGAR 原文（10-K、10-Q、DEF 14A、8-K Exhibit 99.1）逐项复核。本书不含投资建议，只做事实梳理与情景分析。

