导读：会员制的极限运营
数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2026 财年第四季度（2026-09-24 发布）。开市客（Costco Wholesale，COST，Nasdaq）是全球市值排名第 26 位左右的公司（stockanalysis.com 2026-11-05 快照口径），市值约 4,640 亿至 4,720 亿美元（Yahoo Finance 2026-11-03 约 4,637 亿美元，CNBC 约 4,716 亿美元，不同行情源口径略有差异），股价 2026-11-04 收盘约 1,046 美元，52 周区间 844.06 至 1,096.50 美元，静态市盈率约 49 至 51 倍（市场行情源口径）。
股价走势（过去一年）
COST 周线 · 过去一年区间 +13.5%823.86897.07970.281,043.491,116.7025/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 1,096.50低 844.062025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本图统计区间为 2025-11-03 至 2026-11-06（Nasdaq 官方行情 API 日线，拆股调整口径），开市客（COST）区间累计上涨 13.5%，最近收盘 1,053.56 美元，仍处 52 周区间高位一端。走势上，2025-12-16 录得 52 周低点 844.06 美元，此后震荡上行，2026-05-19 触及 52 周高点 1,096.50 美元——正对应导读所说市场已把 2026 财年好消息基本定价进去的高位区。9 月中旬回落至 900 美元附近，2026 财年第四季度财报于 2026-09-24 发布（全年净销售 +10.1%、净利润 +13.9%，公司披露），股价当周自 900 美元下方回升并于 10 月重拾升势；区间末段的 11 月 5 日全市场大跌与 11 月 6 日反弹（本书正文已记），正是图尾最近一周宽幅波动的由来。
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 +13.5%（价格口径，不含分红），52 周区间 844.06–1096.50。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
这家公司的商业模式可以用一句话概括：把卖货的利润让给会员，再把会员的忠诚度变成自己的利润。2026 财年（52 周，截至 2026-08-30）公司净销售 2,972.47 亿美元、同比增长 10.1%，净利润 92.26 亿美元、同比增长 13.9%，净利率约 3.0%；而同期会员费收入 59.07 亿美元，相当于营业利润 116.85 亿美元的 50.6%（以上为公司披露，比率为据公司披露数字计算）。换言之，如果抽掉会员费这张纸，卖货这门生意的账面利润将被砍去一半——这就是本书标题所称的会员制的极限运营。
阅读本书之前，先记住下面这张速览表，它是后续所有章节的数字底座。
	关键指标	读数	口径
	市值 / 股价	约 4,640-4,720 亿美元 / 约 1,046 美元（2026-11-03/04）	市场行情源
	FY2026 净销售 / 增速	2,972.47 亿美元 / +10.1%	公司披露
	FY2026 净利润 / 摊薄 EPS	92.26 亿美元 / 20.76 美元	公司披露
	FY2026 会员费收入	59.07 亿美元（+11.0%）	公司披露
	付费会员 / 续费率（美加）	8,410 万 / 92.3%	公司披露
	仓储式卖场	939 家（FY2026 年末）	公司披露
	静态市盈率	约 49-51 倍	市场行情源

全书结构如下：第二章讲公司全貌与历史；第三章拆商业模式与收入结构；第四、五章拆最近季度与全年财报的损益、现金流与月度动能；第六至八章为核心业务深拆，分别是会员制经济学、Kirkland Signature 与数字化、仓储网络与供应链；第九章讲竞争格局并给出三强对照表；第十章是风险清单；第十一章给出三情景预判与验证点；第十二章为附录，列明未核实项与全部来源。口径标注执行四级制：公司披露、公司指引、市场共识、未核实，由披露数字直接计算的比率一律注明计算口径。
一句话结论：开市客是美股大市值公司中增长质量与确定性最接近消费公用事业的一家，10% 上下的收入增速、92.3% 的美加续费率（公司披露）与个位数的净利率共同构成一套自我强化的系统，其唯一的显著短板是估值——约 50 倍静态市盈率意味着投资者为确定性支付了远高于零售行业均值的溢价，本书后续章节将围绕这门生意的真实盈利结构与这一溢价是否匹配展开。

本书使用说明：六个数字速览与估值的第一问

开市客（Costco Wholesale，COST，Nasdaq）是全球市值排名第 26 位左右的公司（stockanalysis.com 2026-11-05 快照口径），市值约 4,640 亿至 4,720 亿美元，股价 2026-11-04 收盘约 1,046 美元，52 周区间 844.06 至 1,096.50 美元，静态市盈率约 49 至 51 倍（市场行情源口径）。先记住六个数字：2026 财年净销售 2,972.47 亿美元（+10.1%）、净利润 92.26 亿美元（+13.9%）、会员费收入 59.07 亿美元（+11.0%）、付费会员 8,410 万人、续费率全球 89.8%、年末仓储式卖场 939 家（以上均为公司披露）。

	数字	2026 财年	口径


	净销售	2,972.47 亿美元（+10.1%）	公司披露

	净利润 / 每股收益	92.26 亿美元 / 20.76 美元	公司披露

	会员费收入	59.07 亿美元（+11.0%）	公司披露

	付费会员	8,410 万人（执行会员 4,230 万人）	公司披露

	续费率	美国与加拿大 92.3%、全球 89.8%	公司披露

	仓储式卖场	939 家	公司披露



这家公司的商业模式可以用一句话概括：把卖货的利润让给会员，再把会员的忠诚度变成自己的利润。读这本书之前，先想清楚估值的第一问：49 至 51 倍静态市盈率，买的是一家净利润增速 13.9%、收入增速 10.1% 的零售商——市场为确定性支付的溢价，要用未来三年的续费率与可比销售增速来检验。只关心生意的读者读第三、六、七章，只关心财报的读者读第四、五章，只关心估值的读者读第十章与第十一章的情景条件。


52 周区间的位置：1,046 美元在区间里的含义

股价 2026-11-04 收盘约 1,046 美元，52 周区间 844.06 至 1,096.50 美元（市场行情源口径）——收盘价距离区间上沿约 4.6%（计算），距离下沿约 24%（计算）。这个位置的含义是：市场已经把 2026 财年的好消息（收入 +10.1%、净利润 +13.9%）基本定价进去了，股价处于区间的高位。静态市盈率约 49 至 51 倍（市场行情源口径）对照净利润增速 13.9%，PEG 约 3.5 倍上下（计算）——这个倍数在零售行业里属于最高的一档，说明市场为确定性支付的溢价已经很高。读估值不能只看市盈率，还要看市盈率在 52 周区间里的位置：股价在区间高位、市盈率在历史高位，两者同时成立时，任何一季度的失速都会被放大。11 月 5 日全市场大跌时开市客同步下挫、11 月 6 日反弹（本书正文已记），正是这种高位波动的体现。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：把卖货的利润让给会员，再把会员的忠诚度变成自己的利润
让利飞轮（第 2·3·6–8 章）

低价让利
毛利 11%·极窄单品


会员忠诚
美加续费率 92.3%


会员费养利
59 亿≈营业利润过半

兑现入表
检验链（第 4·5·9–11 章）

财报验证
可比销售 +8.4%


竞争与风险
约 50 倍·三强对照


三情景
续费率×可比销售检验

按验证点回验
注：上排=让利飞轮（2·3·6–8 章），下排=检验链（4·5·9–11 章），附录=12 章；数字均为书内公司披露或据披露计算口径。

这张图把全书压成一个环：从左上的「低价让利」出发（第 2·3·6–8 章），毛利率压到约 11 个点换来 92.3% 的美加续费率，会员费 59.07 亿美元养起约一半营业利润，在右侧向下折返进检验链（第 4·5·9–11 章）——飞轮的成色先由财报验证（可比销售 +8.4%），再过第九章三强对照与第十章「估值在上、关税与费率在下」的风险清单，落到三情景后沿虚线按验证点回验让利。核心结论与导读一致：这是一套自我强化的系统，增长质量与确定性在美股大市值中最接近消费公用事业，唯一的显著短板是为确定性支付的估值溢价。

公司全貌与历史：从 Price Club 到 939 库房
开市客的基因来自两条线的汇合。1976 年，折扣零售先驱索尔·普莱斯（Sol Price）在圣地亚哥创办 Price Club，面向小企业与机构会员做仓储式批发，这是会员制仓储卖场这一业态的原点；1983 年，詹姆斯·辛内格（James Sinegal）与杰弗里·布罗特曼（Jeffrey Brotman）在西雅图开出第一家 Costco 卖场。1993 年两家公司合并，1997 年更名为 Costco Wholesale Corporation并沿用至今（公司历史沿革，公开资料）。1985 年公司在纳斯达克上市，此后近四十年只做一件事：以极低的加价率为付费会员提供有限单品、大包装、高周转的商品。
管理层在 2024 年完成了一次平稳换代：长期担任 CEO 的克雷格·耶利内克（Craig Jelinek）于 2023 年底卸任，罗恩·瓦克里斯（Ron Vachris）自 2024 年 1 月起接任，他是从叉车司机岗位一路做起的内部人；首席财务官由加里·米勒奇普（Gary Millerchip，此前任职于克罗格）于 2024 年 3 月接替服务数十年的理查德·加兰蒂（Richard Galanti）（公司公告与公开报道口径）。截至本书写作时，未见新的最高管理层变动公告。
规模维度上，2026 财年结束时公司运营 939 家仓储式卖场（公司披露），分布如下表。
	市场	仓储式卖场数量
	美国与波多黎各	647
	加拿大	115
	墨西哥	43
	日本	37
	英国	29
	韩国	20
	澳大利亚	15
	中国台湾	14
	中国大陆	7
	西班牙	5
	法国	3
	瑞典	2
	冰岛、新西兰	各 1

体量参照：FY2026 总营收 3,031.54 亿美元（公司披露），按收入计已居全球最大零售商之列，与沃尔玛、亚马逊同场竞技，但其门店数量不足沃尔玛美国门店数的六成，单店产出是行业最高一档（单店估算见第八章）。股东回报方面，公司自上市以来坚持低频但大幅的现金分红路线：FY2026 宣派股息每股 5.54 美元（上年 4.92 美元，公司披露），季度股息于 2026 年 4 月 15 日宣布上调至每股 1.47 美元、按年化计约 5.88 美元，对应当前股价的股息率约 0.56%（据公司披露与行情源计算）；此前公司在 2023 年 12 月宣布、2024 年 1 月支付过每股 15 美元的特别股息（公司历史公告），形成数年一次特别分红的惯例。分红之外，公司维持小额常态化回购，未走大手笔回购路线（公司披露，回购金额未单独核实）。
企业文化是这个全貌里容易被忽略的部分。开市客以高于零售业均值的时薪与福利著称，长期把员工成本视为经营纪律的一部分而非负担（公司历年公开表述），管理层在通胀与关税环境中的第一反应往往不是裁减员工成本，而是压低商品价格——这一取向在 2026 年 9 月 Kirkland 系列降价与关税退款让利的表态中再次出现（媒体报道），与第六、七章的会员经济学互为因果。

两条血统的汇合：Price Club 与 Costco 的基因分工

开市客的基因来自两条线的汇合。1976 年，折扣零售先驱索尔·普莱斯（Sol Price）在圣地亚哥创办 Price Club，面向小企业与机构会员做仓储式批发，这是会员制仓储卖场这一业态的原点；1983 年，詹姆斯·辛内格（James Sinegal）与杰弗里·布罗特曼（Jeffrey Brotman）在西雅图开出第一家 Costco 卖场。1993 年两家公司合并，1997 年更名为 Costco Wholesale Corporation 并沿用至今（公司历史沿革，公开资料）。1985 年公司在纳斯达克上市，此后近四十年只做一件事：以极低的加价率为付费会员提供有限单品、大包装、高周转的商品。

两条血统的分工至今可见：Price Club 留下的是「面向小企业与机构」的批发基因——大包装、高周转、有限单品；Costco 留下的是「面向家庭会员」的零售基因——会员费、执行会员返现、Kirkland Signature 自有品牌。管理层在 2024 年完成了一次平稳换代：长期担任 CEO 的克雷格·耶利内克（Craig Jelinek）于 2023 年底卸任，罗恩·瓦克里斯（Ron Vachris）接任。换代的意义在于：会员制模式的执行不需要魅力型领袖，需要的是对「毛利率 11 个点」这一铁律的坚守——任何一任管理层若把加价率抬上去换短期利润，会员的信任会在一个续费周期内流失。近四十年的历史证明，这条铁律比任何战略都重要。


辛内格的铁律：毛利率 11 个点的来历

詹姆斯·辛内格（James Sinegal）1983 年与杰弗里·布罗特曼在西雅图开出第一家 Costco 卖场，此后近四十年只做一件事：以极低的加价率为付费会员提供有限单品、大包装、高周转的商品。辛内格的管理哲学可以概括为一句话：毛利率是会员信任的刻度，不是利润的来源——加价率一旦抬上去，会员的信任会在一个续费周期内流失。2026 财年毛利率 11.09%（公司披露）就是这条铁律的当代刻度：它比 2025 财年的 11.13% 微降 4 个基点，说明公司宁可让毛利率微降、也不向会员多收一分钱。管理层在 2024 年完成了一次平稳换代（罗恩·瓦克里斯接任 CEO），换代的意义在于：会员制模式的执行不需要魅力型领袖，需要的是对铁律的坚守——任何一任管理层若把加价率抬上去换短期利润，续费率 92.3%（美加）的纪录会在一个续费周期内见分晓。

商业模式与收入结构：把毛利率压到 11 个点
开市客的损益表是零售业里最反直觉的一张。FY2026 净销售 2,972.47 亿美元，商品成本 2,642.79 亿美元，两者相减得到毛利 329.68 亿美元，毛利率 11.09%；加上会员费收入 59.07 亿美元、减去销售及管理费用 271.90 亿美元（SG&amp;A 费率 9.15%），得到营业利润 116.85 亿美元；最终净利润 92.26 亿美元，净利率约 3.0%（以上为公司披露，比率为据公司披露数字计算）。对比沃尔玛 FY2027 Q2 约 25.4% 的毛利率（沃尔玛公司披露），开市客把绝大部分商品加价空间直接让渡给了会员，只保留约 11 个点的毛利覆盖运营，再用会员费补回利润。
这套模式有三个相互咬合的齿轮。第一个齿轮是极窄的商品组合：开市客单店活跃 SKU 数量长期维持在约 4,000 个上下（长期口径，未核实），不足传统大卖场的十分之一，单一单品巨大的采购量换来极强的供应商议价能力，也让 Kirkland Signature 自有品牌成为公司的第二护城河（详见第七章）。管理层长期公开表述的加价率纪律是：品牌商品加价率不超过约 14%，自有品牌不超过约 15%（长期管理层口径，具体执行未核实）——在多数零售商按品类灵活定价的行业里，这是把定价权交给会员的书面承诺。第二个齿轮是高周转：FY2026 商品成本除以平均库存约 14.1 次/年（据公司披露数字计算，期末库存 193.24 亿美元、期初 181.16 亿美元），商品在货架上停留时间以周计，公司实际上在用会员预付的会费与快速回款做无息营运资金。第三个齿轮是会员费：FY2026 会员费收入 59.07 亿美元，占总营收的 1.95%，却相当于营业利润的 50.6%、净利润的 64.0%（据公司披露数字计算）。
收入结构本身极其简单：FY2026 总营收 3,031.54 亿美元中，商品净销售 2,972.47 亿美元、占 98.05%，会员费 59.07 亿美元、占 1.95%（公司披露，占比为计算值）。公司不按业务板块披露分部利润，仓储卖场、电商、加油站、药房、美食广场、旅游服务等全部并入单一零售口径，因此研究开市客的关键不在分部拆分，而在可比销售、会员与毛利三个抓手。
FY2026 会员费收入与利润对照（亿美元）会员费 ≈ 营业利润的 50.6%（据公司披露计算）59.1会员费收入116.9营业利润92.3净利润上图是理解这家公司最关键的一张图：会员费收入 59.1 亿美元孤零零地立在那里，却撑起了 116.9 亿美元营业利润的一半。这也解释了公司为什么敢于把毛利率压到 11 个点——毛利只负责覆盖费用、留住会员，利润的另一半来自按年预付的会员费。只要续费率维持在 92% 上下（公司披露，美国与加拿大口径），这门生意就带有订阅制的外壳，而这正是后文估值分歧的核心。

损益表的三层拆解：毛利、会员费与费用率的咬合

开市客的损益表是零售业里最反直觉的一张。2026 财年净销售 2,972.47 亿美元，商品成本 2,642.79 亿美元，两者相减得到毛利 329.68 亿美元，毛利率 11.09%；加上会员费收入 59.07 亿美元、减去销售及管理费用 271.90 亿美元（销售及管理费用率 9.15%），得到营业利润 116.85 亿美元；最终净利润 92.26 亿美元，净利率约 3.0%（以上为公司披露，比率为据公司披露数字计算）。对比沃尔玛 2027 财年第二季度约 25.4% 的毛利率（沃尔玛公司披露），开市客把绝大部分商品加价空间直接让渡给了会员。

	科目	2026 财年	占比 / 费率	同比变化


	净销售	2,972.47 亿美元	—	+10.1%

	商品毛利	329.68 亿美元	毛利率 11.09%	上年 11.13%，微降 4 个基点

	会员费收入	59.07 亿美元	占净利润约 64%	+11.0%

	销售及管理费用	271.90 亿美元	费率 9.15%	上年 9.25%，改善 10 个基点

	营业利润	116.85 亿美元	—	+12.5%

	净利润	92.26 亿美元	净利率约 3.0%	+13.9%



这套模式有三个相互咬合的齿轮。第一个齿轮是极窄的商品组合：开市客单店活跃 SKU 数量长期维持在约 4,000 个上下（长期口径，未核实），不足传统超市的十分之一——单品越少，采购议价能力越强，周转越快。第二个齿轮是会员费：59.07 亿美元的会员费收入对照 92.26 亿美元的净利润，占比约 64%（计算）——卖货几乎不赚钱，赚钱的是会员费。第三个齿轮是费用率：销售及管理费用率 9.15%（上年 9.25%），费用端改善略大于毛利端收缩，是营业利润增速（+12.5%）快于收入增速（+10.1%）的直接原因。三个齿轮咬合的结果是：只要续费率守住 90% 上下、会员数继续增长，这台机器的利润就极难被颠覆；反过来，任何一个齿轮松动——续费率跌破 89%、费用率反弹、会员费增速跌破 5%——利润的杠杆会反向放大。


沃尔玛毛利率 25.4% 的对照：两种零售的两种毛利

对比沃尔玛 2027 财年第二季度约 25.4% 的毛利率（沃尔玛公司披露），开市客 11.09% 的毛利率看起来低得离谱——但两种毛利率的口径完全不同。沃尔玛的毛利率里包含了高毛利的广告与 marketplace 收入，以及自有品牌的溢价；开市客的毛利率是纯粹的商品加价，几乎不含广告与平台收入。两种零售的商业模式也不同：沃尔玛赚的是「商品差价 + 广告 + 平台服务」的组合利润，开市客赚的是「会员费 + 极薄的商品差价」。毛利率的对照因此不能直接比数字，而要比「毛利率 + 会员费」的组合：开市客毛利 329.68 亿美元加会员费 59.07 亿美元，合计 388.75 亿美元（计算），对照净销售 2,972.47 亿美元，综合毛利率约 13.1%（计算）——仍然远低于沃尔玛，但差距比单看 11.09% 时小。组合毛利率的意义在于：会员费是开市客的「第二毛利」，没有会员费，开市客的生意根本不成立。

最新财报拆解（一）：2026 财年第四季度
2026 财年第四季度（16 周，截至 2026-08-30）财报于 2026-09-24 发布，以下数字除注明外均为公司披露。
	指标	Q4 FY2026（16 周）	同比变化
	净销售	938.73 亿美元	+11.2%
	会员费收入	18.50 亿美元	+7.3%
	总营收	957.23 亿美元	+11.1%
	毛利率	11.02%	-11 个基点（剔除油价影响 +20 个基点，电话会口径）
	营业利润	38.01 亿美元	+13.8%
	净利润	29.98 亿美元	+14.9%
	摊薄每股收益	6.75 美元	上年同期 5.87 美元
	调整后每股收益	6.60 美元	高于市场共识约 6.54 美元（市场共识口径）

两个口径需要提前说明。其一，GAAP 每股收益 6.75 美元中含 0.15 美元的非经常性收益，来自 IEEPA 关税退税款（公司披露），剔除后调整后每股收益为 6.60 美元，仍高于卖方共识约 6.54 美元；其二，可比销售同时给出报表口径与剔除汽油价格通胀及汇率影响的调整后口径，本季度两者差距明显，说明油价与汇率对报表数字的扰动不可忽略。
Q4 FY2026 可比销售增速：报表口径与调整后（%）线上（数字化业务）+19.5% 为最快分部；调整后剔除油价与汇率影响（公司披露）报表口径调整后9.46.7总体10.77.2美国5.04.6加拿大7.06.2其他国际19.519.8线上可比销售的分区域结构传递了两个信息：一是美国市场在调整后口径下依然增长 7.2%，是全公司增长的绝对引擎；二是线上（数字化业务）报表口径 +19.5%、调整后 +19.8%，连续多年保持约两成的可比增速，是所有分部中最陡的一条曲线（公司披露）。全年维度上，FY2026 可比销售总体 +8.4%（调整后 +6.6%），其中美国 +8.2%（调整后 +6.6%）、加拿大 +7.8%（调整后 +6.7%）、其他国际 +9.8%（调整后 +6.5%）、线上 +20.9%（调整后 +20.7%），管理层在电话会上将全年增长拆解为客单价约 +5%、购物频次约 +3%（公司披露）。全年损益、现金流与资产负债表的结构，留到下一章与月度动能一并拆解。

第四季度财报的第二层：关税退税、油价与线上增速

2026 财年第四季度（16 周，截至 2026-08-30）财报于 2026-09-24 发布，以下数字除注明外均为公司披露。净销售 938.73 亿美元（+11.2%），会员费收入 18.50 亿美元（+7.3%），总营收 957.23 亿美元（+11.1%），毛利率 11.02%（-11 个基点，剔除油价影响 +20 个基点，电话会口径），营业利润 38.01 亿美元（+13.8%），净利润 29.98 亿美元（+14.9%），摊薄每股收益 6.75 美元（上年同期 5.87 美元），调整后每股收益 6.60 美元、高于市场共识约 6.54 美元（市场共识口径）。

	指标	第四季度	同比	备注


	净销售	938.73 亿美元	+11.2%	16 周口径

	会员费收入	18.50 亿美元	+7.3%	调价基数出清后回落

	可比销售	—	+9.4%	剔除汽油与汇率后 +6.7%

	线上可比销售	—	+19.5%	数字化增速远超门店

	净利润 / 每股收益	29.98 亿美元 / 6.75 美元	+14.9% / +15.0%	含 0.15 美元关税退税收益

	调整后每股收益	6.60 美元	+12.4%	高于共识约 6.54 美元



两个口径需要提前说明。其一，GAAP 每股收益 6.75 美元中含 0.15 美元的非经常性收益，来自 IEEPA 关税退税款（公司披露），剔除后调整后每股收益 6.60 美元——0.15 美元对应约 6,700 万美元的税后收益，来自当季收到的 1.84 亿美元关税退税（电话会口径），公司表示将把退税用于提升会员价值而非直接计入利润。其二，毛利率 11.02% 同比下降 11 个基点，但剔除油价影响后上升 20 个基点（电话会口径）——油价上涨抬高了汽油销售的占比、稀释了整体毛利率，核心商品的毛利率实际在改善。可比销售 +9.4%、剔除汽油与汇率后 +6.7%，线上可比销售 +19.5%——线上增速是门店增速的约三倍，数字化正在成为第二增长曲线。读这份财报的正确顺序是：先看调整后每股收益（6.60 美元），再看剔除油价后的毛利率（+20 个基点），最后看线上增速（+19.5%）——三个数字同时向好，财报的质量才算过关。


9 月销售结果：新财年的第一次月度检验

公司已于 2026 年 10 月 7 日盘后公布 9 月销售结果（5 周，截至 10 月 4 日，电话会口径），新财年前 9 周月度数据合计 +12.8%、可比 +11.3%（本书汇总口径）。月度数据的意义在于：它是 2027 财年第一季度财报之前唯一的经营信号，财报要到 12 月中旬才公布，月度数据每月初都会更新。9 月数据的读法是：合计 +12.8% 高于 2026 财年全年的 +10.1%，说明新财年开局强劲；可比 +11.3% 高于第四季度的 +9.4%，说明可比销售的动能还在加速。但月度数据未含利润率信息——收入增速快不等于利润增速快，毛利率 11.02%（第四季度）能不能守住，要等财报的利润表。月度数据的另一个用途是检验关税的影响：IEEPA 关税退税 1.84 亿美元是一次性的，若关税政策再度反复，进口商品的成本将直接冲击毛利率，月度销售数据里的客单价与品类结构会先给出信号。

最新财报拆解（二）：全年损益、现金流与月度动能
全年损益的关键数字如下（公司披露，除注明外）：净销售 2,972.47 亿美元、+10.1%；会员费收入 59.07 亿美元、+11.0%；总营收 3,031.54 亿美元、+10.1%；商品成本 2,642.79 亿美元；销售及管理费用 271.90 亿美元；营业利润 116.85 亿美元、+12.5%；净利润 92.26 亿美元、+13.9%；摊薄每股收益 20.76 美元（上年 18.21 美元）。全年毛利率 11.09%（上年 11.13%，据公司披露数字计算），销售及管理费用率 9.15%（上年 9.25%，同口径），费用端改善略大于毛利端收缩，是营业利润增速快于收入增速的直接原因；实际税率约 24.7%（据公司披露税项与税前利润计算）。
FY2026 利润表主要科目（亿美元）毛利+会员费-销售及管理费用=营业利润 116.85 亿：收入是大海，利润是零头（公司披露，取整）2972净销售2643商品成本330毛利59会员费272SG&amp;A117营业利润把 Q4 与全年放在一起看，有三个值得记录的细节。第一，收入端 11% 上下的增速由量价共同驱动：全年可比销售 +8.4% 中，客单价贡献约 5 个百分点、购物频次贡献约 3 个百分点（公司披露），频次增长说明会员到店动能在增强而非靠涨价撑数。第二，利润端营业利润 +12.5% 略快于收入，而 Q4 毛利率同比下降 11 个基点，说明利润改善主要来自费用杠杆与会员费，而非商品加价——这与公司压低重点商品价格的行动方向一致。第三，调整后口径（+6.7%）与报表口径（+9.4%）之间的 2.7 个百分点差距，几乎全部来自油价与汇率这两个公司无法控制的外生变量，读开市客的季报必须两个口径并读。
现金流是这门低毛利生意的真正缓冲垫。FY2026 经营活动现金流约 158 亿美元、同比 +18.7%（StockRow 汇总的财报数据），资本开支约 64.35 亿美元，自由现金流约 93.8 亿美元、同比 +19.7%（Macrotrends 计算口径），自由现金流约相当于净利润的 1.02 倍（据上述数字计算）——对一家净利率只有 3% 的公司而言，利润几乎全部以现金形式落地，其机制正是第三章所述的高周转与会员预付：商品还没卖完，会员费已经先收进来了。
资产负债表的画像同样极端：期末现金及现金等价物 202.07 亿美元、短期投资 10.94 亿美元，两者合计 213.01 亿美元；长期债务（不含一年内到期）39.14 亿美元、一年内到期部分 22.48 亿美元，合计 61.62 亿美元，净现金约 151 亿美元（公司披露，净现金为据披露数字计算）；期末商品库存 193.24 亿美元、同比 +6.7%，低于同期净销售增速，库存纪律良好；总资产 890.45 亿美元（公司披露）。在本财年融资活动中，公司支付股息与回购、并新增长期债务发行 4.96 亿美元（公司披露），整体杠杆维持在极低水平，利率环境对它的伤害远小于对高杠杆零售同行。
财报发布之后，公司还披露了两期月度销售快讯（月度快讯仅含净销售与可比销售，非完整财报）：9 月零售月（5 周，截至 2026-10-04）净销售 300.2 亿美元、同比 +13.0%，可比销售 +11.1%，其中美国 +12.6%；10 月零售月（4 周，截至 2026-11-01）净销售 245.0 亿美元、同比 +12.6%（上年同期 217.5 亿美元），可比销售 +11.1%，其中美国 +12.6%、加拿大 +4.9%、其他国际 +9.4%；线上（数字化）销售同比 +22.5%（公司披露）。新财年前 9 周净销售合计 545.2 亿美元、同比 +12.8%，可比销售 +11.3%。
这组月度数据的含义需要冷静解读。一方面，增速较 FY2026 全年的 10.1% 继续抬升，且是在上年同期基数不低的情况下实现的，动能可信；另一方面，月度快讯不含毛利率与利润率信息，若其中油价贡献为正，则报表增速对经营质量的指示作用有限。以 Q4 报表与调整后口径相差 2.7 个百分点的经验看，+12.8% 的九周增速对应调整后口径大约 +9% 至 +10% 的量级（本书按披露口径差距推算，非公司指引），仍显著高于同业，这构成了第十一章三情景预判中基准情景的事实起点。

全年现金流的去向：扩张、股息与净现金的三张表

全年损益的关键数字如下（公司披露，除注明外）：净销售 2,972.47 亿美元（+10.1%）；会员费收入 59.07 亿美元（+11.0%）；总营收 3,031.54 亿美元（+10.1%）；商品成本 2,642.79 亿美元；销售及管理费用 271.90 亿美元；营业利润 116.85 亿美元（+12.5%）；净利润 92.26 亿美元（+13.9%）；摊薄每股收益 20.76 美元（上年 18.21 美元）。全年毛利率 11.09%（上年 11.13%，据公司披露数字计算），销售及管理费用率 9.15%（上年 9.25%，同口径），费用端改善略大于毛利端收缩，是营业利润增速快于收入增速的直接原因；实际税率约 24.7%（据公司披露税项与税前利润计算）。

现金流的去向比利润表更能说明问题。2026 财年资本开支约 64.35 亿美元，对照约 158 亿美元经营现金流（公司披露及汇总口径），扩张完全由内生现金流覆盖，公司基本不依赖外部融资，账上还持有净现金约 100 亿美元量级（公司披露口径，精确值见正文）。扩张节奏上，管理层在业绩会表示 2026 财年计划新开约 26 家仓储式卖场、含搬迁在内约 30 家（管理层电话会表述，媒体转述），10 月内在堪萨斯、密苏里、得州、纽约州、加州等地均有新店开业（媒体报道）。月度动能方面，新财年前 9 周月度数据合计 +12.8%、可比 +11.3%（本书汇总口径），指向 2027 财年第一季度开局强劲——但月度数据未含利润率信息，全年增速大概率向 2026 财年的 10.1% 收敛。现金流的三张表合起来是一句话：开市客的扩张是自己赚钱自己花，不借钱、不摊薄、不透支会员信任。

核心业务深拆（一）：会员制经济学
会员是开市客真正的资产负债表。FY2026 年末，公司付费会员 8,410 万人，其中执行会员（Executive）4,230 万人、约占付费会员的一半，持卡人总数 15,040 万人；续费率美国与加拿大 92.3%（同比提升约 10 个基点）、全球 89.8%；执行会员贡献全球销售的 75.6%（以上均为公司披露，占比类比率为据披露数字计算）。
FY2026 年末会员规模（万人）续费率：美国与加拿大 92.3%、全球 89.8%；执行会员贡献全球销售 75.6%（公司披露）8,410付费会员4,230其中执行会员15,040持卡人总数会员费有过两次标志性调价。2017 年 6 月，金星会员（Gold Star）与商业会员从 55 美元升至 60 美元、执行会员从 110 美元升至 120 美元；2024 年 9 月 1 日，公司完成七年来第一次全球性调价：金星与商业会员升至 65 美元、执行会员升至 130 美元，执行会员 2% 返利上限从 1,000 美元提高至 1,250 美元，覆盖约 5,200 万张会员卡（公司公告与媒体披露）。这次调价是 FY2025 后半段至 FY2026 会员费收入加速的直接原因：FY2026 会员费收入 59.07 亿美元、同比 +11.0%，高于同期净销售的 10.1% 增速；而 Q4 单季会员费收入同比 +7.3%，说明调价的基数红利正在消退，未来会员费增长将更多依赖会员数增长与会员向执行档升级（公司披露，趋势判断为本书分析）。
执行会员是这张表上最值钱的一行。4,230 万执行会员每人多付 65 美元升级费，换取 2% 消费返利（年度上限 1,250 美元），却贡献了全球销售的 75.6%——大约一半的付费会员贡献了四分之三的销售额，会员消费越深、返利越接近上限、续费动机越强，形成自锁定的飞轮。公司未单独披露执行会员的续费率，历史上该口径高于整体续费率（电话会历年表述，本次未单独披露，未核实）。
把会员费放回损益表，可以看清开市客的定价权来源：59.07 亿美元会员费相当于营业利润的 50.6%（据公司披露数字计算），而会员费是几乎零边际成本的预收收入，因此续费率每稳定一个点，对利润的意义都远大于同等的商品销售增长。反过来说，这门生意最大的经营纪律就是不加价：公司历史上多次在通胀期主动压低重点商品价格（2026 年 9 月媒体还报道了 Kirkland 系列部分商品降价），用眼前的毛利换取会员基数与续费率的长期稳定。理解了这一层，才能理解后文竞争格局与估值章节的多空分歧。

会员制经济学的三层账：续费率、执行会员与调价周期

会员是开市客真正的资产负债表。2026 财年年末，公司付费会员 8,410 万人，其中执行会员（Executive）4,230 万人、约占付费会员的一半，持卡人总数 15,040 万人；续费率美国与加拿大 92.3%（同比提升约 10 个基点）、全球 89.8%；执行会员贡献全球销售的 75.6%（以上均为公司披露，占比类比率为据披露数字计算）。付费会员同比 +3.8% 至 8,410 万人（媒体汇总口径），执行会员同比 +9.4% 至 4,230 万人（Zacks 汇总的公司披露）——执行会员的增速是普通会员的约 2.5 倍，说明高价值会员的渗透仍在加速。

	会员指标	2026 财年末	同比	含义


	付费会员	8,410 万人	+3.8%	基数增长稳健

	执行会员	4,230 万人（约占一半）	+9.4%	高价值会员渗透加速

	持卡人总数	15,040 万人	+3.6%	家庭共享的放大器

	续费率（美加）	92.3%	+10 个基点	信任的硬指标

	续费率（全球）	89.8%	—	新市场拉低均值

	执行会员销售占比	75.6%	—	一半会员贡献四分之三销售



会员费有过两次标志性调价。2017 年 6 月，金星会员（Gold Star）与商业会员从 55 美元升至 60 美元、执行会员从 110 美元升至 120 美元；2024 年 9 月 1 日，公司完成新一轮调价，金星会员升至 65 美元、执行会员升至 130 美元（公司披露）。调价的规律是「七年一调、每次 5 美元」——2024 年 9 月的调价让 2025 财年会员费收入增速冲高，2026 财年第四季度会员费增速已回落至 +7.3%（公司披露），调价基数正在出清。会员制的三层账是：第一层看续费率（信任），第二层看执行会员渗透（价值），第三层看调价周期（定价权）。三层同时向好，会员费收入才能维持高个位数增长；任何一层松动，会员费增速会先于利润回落——它是开市客最灵敏的先行指标。


执行会员的返现机制：2% 的杠杆

执行会员（Executive）4,230 万人、约占付费会员的一半（公司披露），是会员制经济学的核心。执行会员的权益是按消费返现——年费 130 美元（2024 年 9 月调价后，公司披露），返现比例为消费额的 2%（公开资料口径）——返现机制的杠杆在于：会员为了「赚回年费」会提高消费频次与客单价，执行会员贡献全球销售的 75.6%（公司披露）就是这句话的财务翻译。一半会员贡献四分之三销售，意味着执行会员的人均消费约为普通会员的三倍（计算）——执行会员不是「更忠诚的会员」，而是「消费更多的会员」。执行会员同比 +9.4% 至 4,230 万人（Zacks 汇总的公司披露），增速是普通会员的约 2.5 倍，说明高价值会员的渗透仍在加速。判断会员制是否健康，要看执行会员的增速能不能维持在 8% 以上，以及执行会员的销售占比会不会继续提升——两个指标同时向好，会员费收入才能维持高个位数增长。

核心业务深拆（二）：Kirkland Signature 与数字化
Kirkland Signature 是开市客商品力的具象化。该品牌创立于 1992 年，得名于公司当时总部所在地华盛顿州柯克兰市（公司历史沿革，公开资料），历经三十余年扩张成为零售史上最大的自有品牌之一。公司 10-K 的表述是：自有品牌 Kirkland Signature 的销售占比高于任何其他单一品牌（公司披露，未给出具体数字）；第三方分析与媒体普遍估算其占净销售约 28%（区间上限至约 33%，未核实），按 FY2026 净销售推算对应约 830 亿美元级别的年度生意（据上述未核实占比估算）——这一体量单独拿出来可与多数美国上市零售商的全年收入相当。
自有品牌的意义不止于毛利率。KS 以大单品、大包装的形式把开市客的采购规模直接转化为消费者可感知的性价比：同等品质下价格显著低于全国品牌，而其品质口碑又反过来约束了会员对低价的期待边界——低价但不低质，是续费理由清单上最靠前的一项。管理层长期公开表述的定价纪律（自有品牌加价率不超过约 15%，见第三章）在 KS 上执行得最彻底，公司还多次要求供应商把 KS 产品的规格做到高于行业标准（管理层历年电话会表述，具体案例未核实）。
2026 年围绕 Kirkland 的两个动作值得记录。其一，媒体在 9 月报道公司对多款 Kirkland 人气商品降价（The Hill 报道），延续其在关税与通胀环境中的价格进攻姿态；其二，8 月前后公司推出 Kirkland Signature 银条（约 70 美元与 350 美元两档，媒体报道），延续了 1 盎司金条自 2023 年以来在线上屡屡售罄的爆款效应——第三方机构曾在 2023 年估算金条月销或达 1 亿至 2 亿美元量级（Wells Fargo 估算，未核实），贵金属线上销售的具体规模公司至今未披露（未核实），但它证明了开市客的电商渠道具备把冷门品类做成现象级单品的能力。
数字化业务是开市客被低估的一条增长曲线。FY2026 10-K 披露：以电商、Costco Travel 等为代表的数字化业务（digitally-enabled sales）约占净销售的 11%、规模超过 330 亿美元（公司披露），较上年约 10% 的占比继续抬升；全年数字化业务可比销售 +20.9%（调整后 +20.7%），Q4 为 +19.5%（调整后 +19.8%），连续多年跑赢整体约两倍（公司披露）。电商站点已覆盖九个国家（公司披露）。业务的构成上，Costco Travel（旅游套餐）、线上贵金属、大件家电与办公用品是历史上贡献突出的品类（公司历年电话会表述，本季分品类贡献未披露）。
需要保持冷静的是：即便以 11% 的占比计，开市客仍然是一家线下基因占绝对主导的零售商，其电商占比远低于同体量的亚马逊或沃尔玛，线上业务目前是增量与粘性工具，而非收入主引擎；包括 Costco Next（品牌直达会员的线上 storefront）、零售媒体广告在内的新兴变现业务，公司均未单独披露收入贡献（未核实）。与沃尔玛 FY2027 Q2 全球电商增长约 25%、广告业务高速放量（沃尔玛公司披露）相比，开市客在电商基础设施与数据变现上的投入明显更克制——这是风格差异而非能力缺口，但它决定了两家公司在下一轮零售技术周期中的姿态。
综合来看，第七章的结论是：开市客的第二增长曲线由三块拼图构成——Kirkland 提供不可替代的性价比心智，贵金属等爆款品类提供话题与线上流量，数字化业务提供约两成的可比增速。三者目前对利润表的直接贡献都有限，但它们共同提高了会员离开开市客的机会成本，而机会成本正是续费率的另一面。

Kirkland Signature 的规模测算与品质约束

Kirkland Signature 是开市客商品力的具象化。该品牌创立于 1992 年，得名于公司当时总部所在地华盛顿州柯克兰市（公司历史沿革，公开资料），历经三十余年扩张成为零售史上最大的自有品牌之一。公司 10-K 的表述是：自有品牌 Kirkland Signature 的销售占比高于任何其他单一品牌（公司披露，未给出具体数字）；第三方分析与媒体普遍估算其占净销售约 28%（区间上限至约 33%，未核实），按 2026 财年净销售推算对应约 830 亿美元级别的年度生意（据上述未核实占比估算）——这一体量单独拿出来可与多数美国上市零售商的全年收入相当。

自有品牌的意义不止于毛利率。KS 以大单品、大包装的形式把开市客的采购规模直接转化为消费者可感知的性价比：同等品质下价格显著低于全国品牌，而其品质口碑又反过来约束了会员对低价的期待边界——低价不能以牺牲品质为代价，否则续费率会先受损。KS 的约束机制是「品质一票否决」：任何一款 KS 商品若品质口碑下滑，公司宁可下架也不降价销售——这是会员信任的护城河。数字化的另一面也值得记录：线上可比销售 +19.5%（第四季度，公司披露），KS 在线上渠道的占比正在提升——大包装、标准化、高复购的 KS 商品天然适合线上销售，数字化对 KS 是放大器而非替代者。KS 的判断标准是：第三方估算的占比（约 28%）能否在公司披露中得到确认，以及线上渠道的 KS 增速是否高于整体线上增速。

核心业务深拆（三）：仓储网络与供应链
截至 FY2026 年末，开市客在全球运营 939 家仓储式卖场，其中美国与波多黎各 647 家、加拿大 115 家，其余 177 家分布在上表所列的十余个市场（公司披露）。以年末 939 家计，平均每家卖场年净销售约 3.2 亿美元（按 FY2026 净销售与年末门店数估算，未按年中新增门店加权，估算口径），这是零售行业单店产出最高的一档，也是这门生意规模效应的物理基础。
扩张节奏上，管理层在业绩会表示 FY2026 计划新开约 26 家仓储式卖场、含搬迁在内约 30 家（管理层电话会表述，媒体转述），10 月内在堪萨斯、密苏里、得州、纽约州、加州等地均有新店开业（媒体报道）。FY2026 资本开支约 64.35 亿美元，对照约 158 亿美元经营现金流（公司披露及汇总口径），扩张完全由内生现金流覆盖，公司基本不依赖外部融资，账上还持有净现金约 151 亿美元（据公司披露资产负债表计算）；这使开店速度成为管理层可直接调节的变量——景气时加速、承压时收力，而不会触发融资约束。
供应链侧的几项结构性安排共同支撑了低加价率：单品约 4,000 个 SKU 的极窄组合带来单品级采购规模（长期口径，未核实）；大包装与整箱销售降低搬运与包装成本；码头直送与交叉配送（cross-dock）体系压缩库存停留时间，FY2026 存货周转约 14.1 次/年（据公司披露数字计算）；卖场选址集中于郊区高速路网节点，租金与装修成本远低于购物中心业态。这些安排没有一项是秘密，难的是数十年如一日的执行一致性——它不体现在任何单一季报数字里，却体现在 92.3% 的续费率与 3.2 亿美元的单店产出上（公司披露与估算口径）。
卖场内外的组合拳同样值得拆解。加油站、药房、验光、轮胎与美食广场等配套设施以接近成本的价格运营，功能是把高频刚需变成到店理由，再由到店流量反哺商品销售（公司历年公开表述其引流逻辑）；1.50 美元的热狗套餐自 1985 年起从未涨价（公司长期公开事实），已经成为这套定价哲学的文化符号。这些低毛利配套设施扩大了会员的年接触频次，与第六章所述的频次增长（全年约 +3%）直接相关。
国际市场是网络扩张的下一增量。中国大陆 7 家、瑞典 2 家、冰岛与新西兰各 1 家（公司披露）表明公司仍在测试新市场模型；但国际卖场仅占网络约 19%（按 177/939 计算，估算口径），且加拿大以外的国际市场单店爬坡周期普遍更长，未来三至五年国际业务对集团收入的边际贡献预计仍小于美国本土加密（本书判断）。对供应链的最后一句话总结：开市客把物流网络视为卖场的延伸，库存存放在卖场货架与少数中转仓中，几乎没有多余的中间环节（公司历年披露口径，仓库数量未单独核实），这与它 14.1 次/年的存货周转互为印证。

仓储网络的单店经济学：939 家店的产出与扩张节奏

截至 2026 财年末，开市客在全球运营 939 家仓储式卖场，其中美国与波多黎各 647 家、加拿大 115 家，其余 177 家分布在十余个市场（公司披露）。以年末 939 家计，平均每家卖场年净销售约 3.2 亿美元（按 2026 财年净销售与年末门店数估算，未按年中新增门店加权，估算口径），这是零售行业单店产出最高的一档，也是这门生意规模效应的物理基础。单店产出高的原因是：极窄的 SKU（约 4,000 个，长期口径、未核实）带来极高的单品周转，单位面积的产出远高于传统超市。

	区域	门店数	占比


	美国与波多黎各	647 家	约 69%

	加拿大	115 家	约 12%

	其他市场	177 家	约 19%

	合计	939 家	100%



扩张节奏上，管理层在业绩会表示 2026 财年计划新开约 26 家仓储式卖场、含搬迁在内约 30 家（管理层电话会表述，媒体转述），10 月内在堪萨斯、密苏里、得州、纽约州、加州等地均有新店开业（媒体报道）。2026 财年资本开支约 64.35 亿美元，对照约 158 亿美元经营现金流（公司披露及汇总口径），扩张完全由内生现金流覆盖。扩张的约束不在钱，而在选址：仓储式卖场需要大面积土地与高人口密度支撑，成熟市场的加密空间正在收窄，增量越来越依赖海外市场——177 家海外门店的增速与续费率，是判断扩张质量的关键。供应链的另一面是关税：IEEPA 关税退税 1.84 亿美元（电话会口径）说明公司正在把退税再投资于会员价值，而非计入利润——这是「把利润让给会员」的又一次执行。


供应链的关税账：1.84 亿美元退税的去向

2026 财年第四季度，公司收到 IEEPA 关税退税 1.84 亿美元（电话会口径），其中 0.15 美元/股为非经常性收益（公司披露），公司表示将把退税用于提升会员价值而非直接计入利润。退税的去向值得展开：开市客的惯例是把关税退税以「降价」的形式返还给会员，而不是计入利润——这与「把利润让给会员」的铁律一致。供应链的关税账要分两本算：一本是退税的账（1.84 亿美元，一次性），另一本是关税成本的账（进口商品的关税成本计入商品成本，直接压低 11.09% 的毛利率）。如果美国最高法院裁定 IEEPA 关税的相关进展出现反复，关税成本将重新上升，毛利率会受到直接冲击。供应链的另一个维度是贵金属线上销售（本书附录未核实项）：金条与银币的线上销售是开市客数字化转型的副产品，它的毛利率极低、但引流效果极强——贵金属的销量规模未核实，本书不做量化判断。

竞争格局：山姆、BJ's 与三条战线
开市客的竞争对手分三层：仓储会员店赛道内的直接对手（山姆会员店、BJ's Wholesale）、大盘零售中的价格对手（沃尔玛、亚马逊），以及争夺同一笔家庭预算的电商与折扣渠道。本节以可核实数字聚焦第一层，后两层做定性比较。
	指标	开市客	山姆会员店（沃尔玛旗下）	BJ's Wholesale
	年销售规模	净销售 2,972.47 亿美元（FY2026，公司披露）	约 850 亿美元/年（第三方估算，未核实）	上半财年营收 119 亿美元、+12.9%（S&amp;P Global 评述引述，2026-10）
	最近可比销售	Q4 +9.4%（调整后 +6.7%，公司披露）	Q2 FY2027 除燃油 +4.4%（沃尔玛公司披露）	上半财年总计 +9.2%（除油气 +2.3%，S&amp;P Global 评述）
	会员费（美元/年）	65（执行 130）	60（Plus 120，2026-05-01 起）	55（Club+ 120）
	续费率	美加 92.3%、全球 89.8%（公司披露）	未披露可比口径（未核实）	未披露可比口径（未核实）
	门店数	939 家（全球，公司披露）	约 600 家（第三方口径，未核实）	约 250 家（第三方口径，未核实）

北美仓储会员店年会费对比（美元/年）Costco 基础会费最高；山姆 2026-05-01 起提价至 60/120 美元（各自公司披露）基础档高级档55120BJ's60120山姆会员店65130Costco对照表说明三件事。第一，规模差距是量级的：开市客的年净销售约为山姆会员店的三倍以上、BJ's 的二十倍以上，仓储会员店赛道在北美呈现一家独大、两强跟随的格局。第二，同店质量：开市客最近季度调整后可比销售 +6.7%，高于山姆的 +4.4% 与 BJ's 的 +2.3%（各公司披露口径，统计区间不完全可比），且这是在开市客体量最大的前提下实现的。第三，定价：开市客基础会费最高，但其续费率亦是三者中唯一有公开数字且站上 92% 的，说明会员感知价值足以覆盖价差；山姆 2026 年 5 月提价（60/120 美元）本身即是赛道定价权上行的信号（各公司披露）。
第二条战线是对阵沃尔玛与亚马逊的大盘零售。沃尔玛 FY2027 Q2 总营收 1,879.37 亿美元、同比 +5.9%（沃尔玛公司披露），其规模与全渠道能力在日用品快消领域构成最直接的挤压；亚马逊则在便利性与价格透明度上重塑消费者的比较基准。开市客的应对不是跟进全渠道，而是把比较基准定在单件成本而非单次购物体验上——大包装、低加价率、极窄 SKU，让它在大盘比价中多数时候处于价格提供者一侧。
第三条战线是线上。开市客数字化业务可比增速约 +20%（公司披露），显著快于整体，但占比仅约 11%；这条战线上的真实对手是会员的时间与习惯，而非单一电商平台的份额。本书的判断是：三条战线中，赛道内优势最稳固，大盘零售攻守兼备，线上是长期变量而非近期胜负手。

三层对手的横向对照：山姆、BJ's 与沃尔玛、亚马逊

开市客的竞争对手分三层：仓储会员店赛道内的直接对手（山姆会员店、BJ's Wholesale）、大盘零售中的价格对手（沃尔玛、亚马逊），以及争夺同一笔家庭预算的电商与折扣渠道。第一层的对照最有数字可比性：开市客净销售 2,972.47 亿美元（2026 财年，公司披露），山姆会员店年销售约 850 亿美元（第三方估算，未核实），BJ's 上半财年营收 119 亿美元（+12.9%，S&amp;P Global 评述引述，2026-10）。最近可比销售：开市客第四季度 +9.4%（调整后 +6.7%），山姆会员店 2027 财年第二季度除燃油 +4.4%（沃尔玛公司披露），BJ's 上半财年总计 +9.2%（除油气 +2.3%）。

第二层的对手是沃尔玛与亚马逊：沃尔玛 2027 财年第二季度毛利率约 25.4%（沃尔玛公司披露），是开市客 11.09% 的两倍多——但沃尔玛的毛利率里包含了高毛利的广告与 marketplace 收入，不能直接对比。亚马逊的威胁在电商：开市客线上可比销售 +19.5%（第四季度），说明公司正在用数字化对冲电商的侵蚀。第三层的对手是折扣渠道与电商平台：它们争夺的是同一笔家庭预算，但仓储会员店的防御在于「会员费锁定」——交了 65 美元年费的会员，不会轻易把大宗采购转移到别的渠道。会员费（65 美元/年，执行会员 130 美元）既是收入，也是护城河：它把价格敏感的会员筛选进来，又把他们锁定在体系内。


BJ's 的区域集中：东海岸的仓储会员店

BJ's Wholesale 是三家仓储会员店里规模最小、区域最集中 的一家：门店约 250 家（第三方或未披露口径），集中在美国东海岸。上半财年营收 119 亿美元（+12.9%，S&amp;P Global 评述引述，2026-10），总计可比销售 +9.2%（除油气 +2.3%）。BJ's 的区域集中既是优势、也是短板：优势是东海岸的人口密度与消费能力支撑了较高的单店产出，短板是区域集中让它无法像开市客与山姆那样做全国布局，规模效应有限。BJ's 的会员费与续费率未单独披露（未核实），本书不做横向比较。三层对手的格局因此是：开市客全国布局、山姆背靠沃尔玛、BJ's 区域深耕——三者的竞争不在同一个地理维度上，真正的正面竞争只发生在东海岸的重叠市场。读竞争格局不能只看全国数字，还要看区域重叠度：开市客新开的 26 家门店里，有多少落在 BJ's 的核心市场，直接决定了竞争的烈度。

风险清单：估值在上，关税与费率在下
以下按对股东回报的影响程度排序，每项给出可核实的锚点，末尾汇总为风险矩阵。
一、估值风险（最高权重）。静态市盈率约 49 至 51 倍（市场行情源，2026-11-03 前后），而公司净利润增速为 13.9%、收入增速 10.1%（公司披露）；卖方目标价区间从 781 美元到 1,315 美元、宽度接近七成（市场共识聚合，2026-11），共识均值约 1,076 至 1,088 美元，隐含上行空间仅约 6% 至 11%。这组数字的组合含义是：市场已经为确定性支付了溢价，若增速回落至个位数，估值回归的幅度将远大于盈利波动的幅度。作为参照，同为零售龙头的沃尔玛交易在约 45 倍前瞻市盈率附近（市场共识口径，见同期沃尔玛研究），开市客的溢价来自更高的续费率与更纯粹的成本领先，但溢价本身不构成安全边际。
二、关税与政策反复。美国最高法院裁定 IEEPA 关税违法后，全行业退款规模估算最高约 1,750 亿美元（宾大沃顿预算模型估算，第三方）；开市客 Q4 财报确认每股 0.15 美元的一次性退款收益（公司披露），并表示将把退款让利给会员（媒体报道）。与此同时，2026 年 3 月 11 日消费者提起集体诉讼，要求公司把退款分给承担关税成本的消费者，公司已动议驳回（Reuters 及法律媒体披露，诉讼结果未定）。关税政策的任何回摆或其他税目重启，都会直接扰动商品成本与价格叙事；而退款相关诉讼无论结果如何，都会测试公司在让利承诺上的公信力——对一门以信任定价的生意，这不是小钱的问题，是叙事的问题。
三、会员费基数红利消退。2024 年 9 月调价的同比影响将在 FY2027 逐步出清，Q4 会员费收入增速已回落至 +7.3%（公司披露）；若 FY2027 会员费增速滑向高个位数，而会员数增速维持约 4%（Q4 付费会员 8,410 万的年增速按媒体汇总口径为 +3.8%，未核实明细），利润增长的引擎将更依赖毛利与费用杠杆。下一次调价没有公开时间表（公司未披露指引），若消费环境走弱，调价窗口可能推迟，会员费利润池的扩张节奏将随之放缓。
四、可比销售的口径扰动。油价与汇率使 Q4 报表口径可比销售（+9.4%）与调整后口径（+6.7%）相差 2.7 个百分点（公司披露），外部环境反转时同样会放大波动，投资者应以调整后口径为锚。
五、大件与非食品周期。家电、家具、珠宝、贵金属等品类对利率与消费信心敏感，公司在经济下行期的客单价承压更明显（行业共性，无公司层面量化披露）。FY2026 可比销售中约 5 个百分点来自客单价（公司披露），若通胀回落，这一贡献将自然收窄，届时频次增长能否接棒是关键观察项。
六、劳工与运营成本。公司部分员工由卡车司机工会（Teamsters）等组织代表，历史上偶有劳资谈判扰动（公开报道，细节未核实）；最低时薪与医疗福利成本高于行业均值是公司长期承诺，构成费用端的刚性。
七、低毛利模式的容错空间。毛利率 11.09%、净利率 3.0%（据公司披露数字计算）意味着任何采购失误、食安事件或库存减值对利润率的冲击都被杠杆放大，这是极限运营模式的代价。
	风险	观察锚点	当前读数（口径）
	估值	静态市盈率、目标价区间宽度	约 49-51 倍；781-1,315 美元（行情源与共识）
	关税与诉讼	退款诉讼进展、政策回摆	集体诉讼进行中（2026-03 起诉，结果未定）
	会员费动能	会员费收入增速	Q4 +7.3%，较全年 +11.0% 回落（公司披露）
	口径扰动	报表与调整后可比销售差	2.7 个百分点（Q4，公司披露）
	利润率容错	毛利率、净利率	11.09%、约 3.0%（据披露计算）


风险矩阵：估值、关税与费率的三重压力测试

以下按对股东回报的影响程度排序，每项给出可核实的锚点。估值风险（最高权重）：静态市盈率约 49 至 51 倍（市场行情源，2026-11-03 前后），而公司净利润增速为 13.9%、收入增速 10.1%（公司披露）；卖方目标价区间从 781 美元到 1,315 美元、宽度接近七成（市场共识聚合，2026-11），共识均值约 1,076 至 1,088 美元，隐含上行空间仅约 6% 至 11%。这组数字的组合含义是：市场已经为确定性支付了溢价，若增速回落至个位数，估值回归的幅度将远大于盈利波动的幅度。

	风险	触发信号	跟踪频率


	估值回归	净利润增速回落至个位数	每季度财报

	关税与政策反复	IEEPA 关税裁决与退税变化	事件驱动

	会员费增速回落	季度会员费增速跌破 5%	每季度财报

	续费率下滑	全球续费率跌破 89%	每季度财报

	费用率反弹	销售及管理费用率回升至 9.25% 以上	每季度财报

	自由现金流承压	资本开支增速快于经营现金流	每季度财报



关税与政策反复是第二项风险：美国最高法院裁定 IEEPA 关税的相关进展（本书正文已述），当季 1.84 亿美元退税是一次性的，若关税政策再度反复，进口商品的成本将直接冲击 11.09% 的毛利率。会员费与续费率是第三、四项风险：会员费增速已从调价期的双位数回落至第四季度的 +7.3%，若跌破 5%，说明调价红利出清后会员增长乏力；全球续费率 89.8% 若跌破 89%，说明新市场的会员质量在拖累整体。费用率与自由现金流是第五、六项：销售及管理费用率 9.15% 若回升至 9.25% 以上，营业利润增速将低于收入增速；TIKR 汇总的卖方预期 2027 财年自由现金流或回落约 19%（第三方估算，未核实），资本开支随扩张抬升是主因。作为参照，同为零售龙头的沃尔玛交易在约 45 倍前瞻市盈率附近（市场共识口径），开市客的溢价来自更高的续费率与更纯粹的成本领先，但溢价本身不构成安全边际。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：把第十一章的三情景各配一个每股收益基数与一个市盈率区间，换算出一组「合理估值对应的价格」——这是情景推演的坐标标注，不是预测、不是目标价，每个价格只在「经营假设成立且市场按所列倍数定价」的组合下才有意义。数据全部取自书内：现价与市值为行情口径（2026-11-04 收盘约 1,046 美元，市值约 4,640 亿至 4,720 亿美元，市场行情源；11 月 6 日最近收盘 1,053.56 美元口径下同一组价格对应的空间会相应变化，下文涨跌幅均以 11 月 4 日收盘为准）；股数约 4.44 亿股（本报告计算：净利润 92.26 亿美元 ÷ 摊薄每股收益 20.76 美元，与市值 ÷ 现价约 4.43 亿股互证）；每股收益基数为 FY2026 摊薄 20.76 美元（公司披露，含 0.15 美元一次性关税退税收益）；倍数区间取书内静态市盈率 49 至 51 倍（市场行情源）、书内引用的沃尔玛前瞻约 45 倍（市场共识口径）与书内目标价区间 781 至 1,315 美元的反推倍数（本报告计算）。自洽校验：1,046 ÷ 20.76 ≈ 50.4 倍（本报告计算），落在书内 49 至 51 倍区间内，说明每股收益基数与行情倍数同基。

	情景	经营假设（书内第十一章口径）	每股收益基数（口径）	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）	相对 1,046 美元收盘

	看多	线上维持约 20% 可比增速、执行会员渗透与国际新店验证三类触发兑现其二，净利润增速维持 13% 以上；股数不变，每股收益与净利润同速	23.46 美元（本报告计算：20.76 × 1.13，20.76 为公司披露）	55 至 63 倍（下限为情景取值，较书内静态区间上沿再升一档；上限为本报告计算：1,315 ÷ 20.76 ≈ 63.3 倍取整）	1,290 至 1,478 美元	约+23%至+41%

	基准	净销售增速 9% 至 11%（书内假设）；会员费增速降至高个位数；每股收益按个位数至低双位数增长（书内基准表述）	22.84 美元（本报告计算：20.76 × 1.10，取表述区间中值）	49 至 51 倍（书内静态市盈率，市场行情源口径，即估值不扩张不收缩）	1,119 至 1,165 美元	约+7%至+11%

	看空	可比销售调整后口径滑向低个位数；会员费增速跌破 5%；续费率松动；约 50 倍估值向零售同行回归（书内悲观触发条件）	20.61 美元（本报告计算：20.76 − 0.15，剔除一次性退税后持平）	38 至 45 倍（下限为本报告计算：781 ÷ 20.76 ≈ 37.6 倍取整；上限为书内沃尔玛前瞻约 45 倍，市场共识口径）	783 至 927 美元	约-25%至-11%



换算式与关键假设。看多：20.76 × 1.13 = 23.46，23.46 × 55 = 1,290、23.46 × 63 = 1,478（本报告计算），区间恰好涵盖书内引用的 1,315 美元最高目标价与 1,400 美元牛市推演，即看多情景的定价与卖方乐观案例同一量级；其中 55 倍下限是情景取值而非书内数字，对应「定价从零售股切回订阅叙事」所需的溢价再升一档。基准：20.76 × 1.10 = 22.84，22.84 × 49 = 1,119、22.84 × 51 = 1,165（本报告计算），较书内共识目标价均值 1,076 至 1,088 美元（市场共识聚合）高约 3% 至 8%（本报告计算），差异来自 +10% 盈利假设与静态倍数的组合——卖方共识通常含前瞻调整，本表刻意不采用书内列为未核实的 FY2027 卖方共识每股收益。看空：20.76 − 0.15 = 20.61，20.61 × 38 = 783、20.61 × 45 = 927（本报告计算），下限 783 美元与书内目标价下限 781 美元几乎重合（差异为取整所致），与书内「目标价区间下限大致对应悲观定价」的表述自洽；783 美元已低于 52 周低点 844.06 美元（市场行情源），对应估值与盈利双向收缩的极端情形，仅作情景示意。

局限与免责：倍数区间的敏感性远大于盈利假设——基准情景下倍数每变动 1 倍，对应价格变动约 23 美元（本报告计算：22.84 × 1）；每股收益增速假设每偏差 1 个百分点（约 0.21 美元），同一倍数下价格平移约 10 至 13 美元（本报告计算：0.2076 × 49 至 0.2076 × 63）。三个情景各只用一个单年每股收益快照，不含多年复合增长、回购与股息对每股价值的影响；一次性退税剔除与否也会移动坐标（若不剔除，看空下限为 789 美元，本报告计算：20.76 × 38）。书内未提供公司自身的历史市盈率区间，本表倍数锚由静态行情口径、同行前瞻口径与目标价反推三类混合而成，口径差异是坐标精度的先天边界。本节全部内容为情景推演，不构成投资建议，亦不构成任何目标价；情景真伪的核对仍以第十一章的验证点清单为准。


未来预判：三情景与验证点
以下情景为本书基于已披露数据的分析框架，非公司指引（公司未提供 FY2027 财务指引，惯例如此）；情景中的数字推演均为本书假设，非共识、非披露。
基准情景（概率最高）。收入延续高个位数至低双位数增长：新财年前 9 周月度数据（合计 +12.8%、可比 +11.3%）指向 FY2027 Q1 开局强劲，但月度数据未含利润率信息，全年增速大概率向 FY2026 的 10.1% 收敛（本书假设 FY2027 净销售增速 9% 至 11%）；会员费增速降至高个位数（调价基数出清，Q4 已回落至 +7.3%，公司披露）；资本开支随扩张抬升，自由现金流承压——TIKR 汇总的卖方预期 FY2027 自由现金流或回落约 19%（第三方估算，未核实）。该情景下，每股收益按个位数至低双位数增长消化约 50 倍的静态估值，股价表现以时间换空间，共识目标价约 1,076 至 1,088 美元的温和空间与该情景一致（市场共识，2026-11）。
乐观情景。触发条件有三：数字化业务维持约 20% 可比增速且占比突破 12%（当前 11%、超 330 亿美元，公司披露）；执行会员渗透与返利上限带来的升级循环继续兑现（执行会员贡献销售 75.6%，公司披露）；国际新市场（瑞典、新西兰、中国大陆加密）单店模型验证成功。若三者兑现其二，市场对这家公司的定价可能从零售股切换回订阅叙事，卖方乐观案例已给出 1,315 美元目标价与 1,400 美元牛市推演（分别为市场共识区间上限与 TIKR 第三方分析）。该情景的本质，是约 92% 的续费率让市场愿意按会员生命周期价值而非商品利润为它定价。
悲观情景。触发条件：美国消费降温使可比销售调整后口径滑向低个位数；会员费增速回落至 5% 以下且续费率松动（当前美加 92.3%、全球 89.8%，公司披露）；关税政策反复推高商品成本迫使公司在加价与让利之间摇摆；约 50 倍静态市盈率向零售行业均值回归。该情景下股价的最大风险不是盈利下降，而是估值与盈利的双向收缩，目标价区间下限 781 美元（市场共识聚合）大致对应这一情形的定价。历史上续费率在历次调价与消费波动后均保持稳定（公司历年披露），这是悲观情景需要证据而非惯性推断的原因。
三情景的关键分叉变量是会员费增速与调整后可比销售的组合：前者衡量会员钱包的忠诚度，后者衡量会员钱包的厚度，两者同时走弱才足以证伪这门生意的长期逻辑，单独一项波动均属噪音。
验证点清单（未来六至十二个月逐项核对）。其一，Q1 FY2027 财报预计 2026 年 12 月中上旬发布（历史日历推算，具体日期未核实），重点核对调整后可比销售与毛利率方向；其二，每月零售月销售快讯，观察 +11% 至 +13% 的月度增速能否延续（9 月 +13.0%、10 月 +12.6%，公司披露）；其三，会员费收入增速能否守住高个位数、美加续费率能否维持 92% 以上；其四，资本开支与自由现金流回吐幅度（卖方预期回落约 19%，第三方估算）；其五，关税退款集体诉讼的司法进展及公司让利表态的落地方式；其六，执行会员占比（当前约一半）与销售贡献（75.6%）的边际变化；其七，Kirkland 降价与贵金属爆款的品类扩散情况。

三情景的条件清单：2027 财年的三个分叉口

以下情景为本书基于已披露数据的分析框架，非公司指引（公司未提供 2027 财年财务指引，惯例如此）；情景中的数字推演均为本书假设，非共识、非披露。基准情景（概率最高）：收入延续高个位数至低双位数增长——新财年前 9 周月度数据（合计 +12.8%、可比 +11.3%）指向 2027 财年第一季度开局强劲，但月度数据未含利润率信息，全年增速大概率向 2026 财年的 10.1% 收敛（本书假设 2027 财年净销售增速 9% 至 11%）；会员费增速降至高个位数（调价基数出清，第四季度已回落至 +7.3%，公司披露）；资本开支随扩张抬升，自由现金流承压——TIKR 汇总的卖方预期 2027 财年自由现金流或回落约 19%（第三方估算，未核实）。

	分叉口	乐观触发	悲观触发	验证时间


	可比销售	维持 9% 以上	回落至 5% 以下	月度销售数据

	会员费增速	维持 7% 以上	跌破 5%	每季度财报

	线上增速	维持 15% 以上	回落至 10% 以下	每季度财报

	续费率	全球守住 89.8%	跌破 89%	每季度财报



基准情景下，每股收益按个位数至低双位数增长消化约 50 倍的静态估值，股价表现以时间换空间，共识目标价约 1,076 至 1,088 美元（市场共识）。乐观情景的触发条件是可比销售维持 9% 以上、线上增速维持 15% 以上、续费率守住 89.8%——三者同时成立，净利润增速才能维持 13% 以上，估值才有支撑。悲观情景的触发条件是可比销售回落至 5% 以下、会员费增速跌破 5%、自由现金流回落超预期——三者同时向坏，50 倍估值将面临双杀。验证点日历：每月初的月度销售数据（先看可比销售）、每季度的财报（先看会员费增速与续费率）、2027 财年第一季度财报（第一次检验新财年的利润率）。


月度数据的局限：收入快不等于利润快

新财年前 9 周月度数据合计 +12.8%、可比 +11.3%（本书汇总口径），指向 2027 财年第一季度开局强劲——但月度数据的局限要说清楚：它只含收入，不含利润率。2026 财年第四季度毛利率 11.02%（-11 个基点，剔除油价影响 +20 个基点，电话会口径），如果 2027 财年第一季度的毛利率继续下滑，收入增速再快也换不来利润增速。月度数据的另一个局限是：它不含会员费收入的拆分——会员费增速已从调价期的双位数回落至第四季度的 +7.3%，若跌破 5%，说明调价红利出清后会员增长乏力。读月度数据要养成一个习惯：先看合计增速，再看可比增速，最后等财报的利润表——三者同时向好，季度才算真正过关。

附录：未核实清单与来源
未核实清单（本书引用但无法从公司正式披露直接核实的数据，均已在正文标注）。其一，Kirkland Signature 占净销售约 28%（区间至约 33%）为第三方估算，公司 10-K 仅表述其为占比最高品牌；其二，山姆会员店年销售约 850 亿美元及约 600 家门店为第三方口径；其三，BJ's 门店约 250 家、续费率为第三方或未披露口径；其四，开市客单店活跃 SKU 约 4,000 个为长期行业口径；其五，FY2027 卖方共识每股收益与自由现金流回落约 19% 的幅度为 TIKR 等第三方汇总；其六，付费会员同比 +3.8% 的增速为媒体汇总口径；其七，Q1 FY2027 财报具体发布日期；其八，贵金属线上销售规模；其九，劳资谈判历史细节；其十，开市客分地区收入占比（本书仅使用门店数分布与可比销售区域口径）。
主要来源。公司披露：开市客 Q4 与 FY2026 业绩新闻稿（investor.costco.com，2026-09-24）；FY2026 10-K（SEC EDGAR，2026-10 前后提交）；Q4 电话会纪要（Motley Fool，2026-09-29）；9 月与 10 月零售月销售公告（公司月度披露，2026-10 与 2026-11 初）；2024-09-01 会员费调价公告；2026-04-15 季度股息公告。第三方与市场数据：沃尔玛 Q2 FY2027 财报（2026-08-20，用于山姆会员店对照）；S&amp;P Global Ratings 关于 BJ's 的评述（2026-10）；Yahoo Finance、CNBC、Google Finance、Macrotrends、StockRow 行情与现金流汇总（2026-11-03 至 11-04 快照）；MarketBeat、CNN、WSJ、Chartmill 分析师共识聚合（2026-11）；Reuters（2026-03-11 集体诉讼报道）、JD Supra（2026-08 诉讼进展）、Axios、USA Today、The Hill、Southern Living（会员费、开店与 Kirkland 报道）；宾大沃顿预算模型（IEEPA 退款规模估算，2026-02-20）。
口径说明。本书财年均为开市客财年（FY2026 为 52 周，截至 2026-08-30；Q4 为 16 周；FY2027 自 2026-08-31 开始）。所有利润表、资产负债表数字为公司披露；比率类指标（毛利率、净利率、会员费占营业利润比重、存货周转、净现金、单店产出等）为据公司披露数字计算并在正文注明；市场行情、分析师共识、第三方估算分别按市场共识与未核实标注。可比销售均优先引用调整后口径（剔除汽油价格与汇率影响），报表口径仅作对照。正文不含任何本书杜撰的数字，无法核实之处均以未核实标示；第十一章三情景中的数字推演为本书假设，已明确标注非披露、非共识。引用本书数据时建议回溯至上述一手来源，行情类快照数据以引用日为准。

2026 年 11 月 7 日复核记：第四季度与全年数字（净销售 938.73 亿美元、全年 2,972.47 亿美元、净利润 29.98 亿/92.26 亿美元、每股收益 6.75/20.76 美元、含 0.15 美元关税退税）与公司 9 月 24 日新闻稿一致；订正第四章 10 月零售月可比销售为 +11.1%（原书误作 +11.3%，+11.3% 为前 9 周口径），并补线上销售同比 +22.5%（公司 11 月 4 日月度快讯）。

补记：2027 财年第一季度财报日期与口径更新（2026-11-07 补）

本书附录登记的未核实项中，第七项「2027 财年第一季度财报具体发布日期」在补记时点仍未核实：公司按惯例在 12 月中旬前后发布第一季度财报（历史惯例口径），但截至 2026-11-07 公司未公告确切日期，以公司公告为准。月度销售数据方面，公司已于 2026 年 10 月 7 日盘后公布 9 月销售结果（5 周，截至 10 月 4 日，电话会口径），新财年前 9 周月度数据合计 +12.8%、可比 +11.3%（本书汇总口径）——该数据已被纳入第十章的基准情景。

口径更新两则：其一，第四季度关税退税的完整口径为：当季收到 IEEPA 关税退税 1.84 亿美元（电话会口径），其中 0.15 美元/股为非经常性收益（公司披露），调整后每股收益 6.60 美元（公司披露）；其二，执行会员同比 +9.4% 至 4,230 万人、付费会员同比 +3.8% 至 8,410 万人（Zacks 汇总的公司披露），本书正文已采用该口径。其余未核实项——Kirkland Signature 占净销售约 28%（区间至约 33%）、山姆会员店年销售约 850 亿美元、BJ's 门店约 250 家、单店活跃 SKU 约 4,000 个、2027 财年卖方共识每股收益与自由现金流回落约 19% 的幅度、贵金属线上销售规模——在本次补记中仍未取得一手来源，继续列为未核实。本补记不改动正文数字，仅登记口径变化。

	项目	状态（2026-11-07）


	2027 财年第一季度财报日期	未核实，按惯例为 12 月中旬前后

	9 月销售结果（5 周）	已公布（2026-10-07 盘后）

	关税退税口径	1.84 亿美元，0.15 美元/股非经常性收益

	执行会员增速	+9.4% 至 4,230 万人（公司披露）



