导读：史上最大订单簿与最惨烈股价的并存
数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2027 财年第一季度（财季截至 2026-08-31，2026-09-10 发布，公司披露口径）。本书主角甲骨文（Oracle，ORCL，NYSE）正处在一家公司职业生涯里最拧巴的时刻：它手里握着 6,640 亿美元的剩余履约义务（RPO，公司披露），是软件行业史上最大的订单簿之一；它的股价却在 11 月 5 日跌出 52 周低点 114.50 美元，市值回落到约 3,500 至 3,800 亿美元之间（各数据源口径不一，未核实精确值），较 2025 年 9 月约 345 美元的市场报道峰值回撤约三分之二（推算，前提为峰值口径无误）。
股价走势（过去一年）
ORCL 周线 · 过去一年区间 -55.0%96.70142.06187.42232.77278.1325/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 265.62低 109.212025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图示为甲骨文（ORCL）2025 年 11 月 3 日至 2026 年 11 月 6 日共 255 个交易日的日线蜡烛：区间涨跌幅 -55.0%，区间最高 265.62 美元（2025 年 11 月 3 日）以高点开局，区间最低 109.21 美元（2026 年 11 月 6 日）以低点收官，期末收于 116.10 美元。途中 2026 年 2 月初当周下探至 135.25 美元、6 月初当周又冲高至 250.25 美元，一年的宽幅折返对应的是导读所问「市场在给史上最大的订单簿定价，还是给史上最激进的债务军备清单定价」的反复摇摆。7 月下旬探底后，8 月起的反弹在 9 月 10 日 2027 财年第一季度财报（公司披露口径）当周冲至 170.70 美元的周高，但当周回落收于 150.28 美元，此后周收盘再未回到 150 美元上方——营收同比增 30%、云基础设施收入同比增 121%（均为公司披露）的需求侧成色，没能盖过自由现金流 -54 亿美元（公司披露）与 900 至 950 亿美元资本开支指引（公司指引）压出的资产负债表疑虑。导读标注的 11 月 5 日 52 周低点 114.50 美元（行情口径）次日即告失守——第十章的验证点尚未走完，一句话结论所称的「订单簿与资产负债表对赌」仍在进行时。
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 -55.0%（价格口径，不含分红），52 周区间 109.21–265.62。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
这条主线可以用三组数字的张力来概括。第一组是需求侧：2027 财年第一季度营收 193.5 亿美元、同比增长 30%，云基础设施（IaaS）收入同比增 121%，季内新签 AI 云合同超过 300 亿美元（公司披露）。第二组是投入侧：本财年资本开支指引 900 至 950 亿美元（公司指引），单季净消耗现金约 180 亿美元、自由现金流转负（公司披露与市场报道口径），截至 2026 年 8 月总债务约 1,250 亿美元（市场报道）。第三组是预期侧：分析师平均目标价约 242 至 252 美元、评级共识为买入（市场共识），与 115 至 124 美元的现价之间隐含着超过一倍的上行空间（推算）。三组数字放在一起，问题就变成了：市场到底在给一份史上最大的订单簿定价，还是在给一份史上最激进的债务军备清单定价。
本书的判断是：甲骨文的商业模式已经在事实上完成了一次「从卖软件到收算力租约」的物种切换，但资本市场切换认知的速度慢于公司切换资产负债表的速度。旧认知看的是许可支持的稳定现金流与新签订单的含金量，新现实看的是 900 亿美元级资本开支的融资成本、单一客户（OpenAI）的履约概率，以及 2028 财年下半年现金流转正这一公司自设死线的兑现难度。两种视角谁对，未来四个季度的验证点是清晰的，第十章将逐一列出。
阅读指南：第二、三章交代公司全貌、商业模式与收入结构；第四章拆解 2027 财年第一季度财报；第五、六章分别深拆 OCI 云基础设施与数据库两大核心业务；第七章对照三大云厂商与 Postgres 阵营的竞争格局；第八章专门讨论债务与融资模式，这是本轮估值分歧的核心；第九章列风险清单；第十章给三情景预判与验证点；第十一章为附录，列明未核实项与来源。口径按四级标注：公司披露、公司指引、市场共识、未核实，凡属推算一律注明推算方法。
开卷速览（口径见括号）：全球上市公司市值排名第 38 位（本书生产计划据 stockanalysis.com 2026-11-05 快照）；2026-11-05 股价约 115 美元、市值约 3,500 至 3,800 亿美元（市场数据，未核实精确值）；FY2026 全年营收 674 亿美元、同比增长 17%（公司披露）；FY2027 全年营收指引不低于 900 亿美元（公司指引）；RPO 6,640 亿美元（公司披露，2026-08-31）；FY27 资本开支指引 900 至 950 亿美元（公司指引）；分析师平均目标价约 242 至 252 美元（市场共识，2026 年 11 月初汇总）。这七个数字构成本书反复回访的事实底座。
一句话结论：甲骨文已经用订单证明了 AI 算力需求的真实性，接下来要用现金流证明自己承受得起这份订单；在验证点走完之前，它是一只「订单簿与资产负债表对赌」的高波动标的，而非传统意义上收租的软件蓝筹。

本书使用说明：三组数字的张力与 11 月 5 日的低点

数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2027 财年第一季度（财季截至 2026-08-31，2026-09-10 发布，公司披露口径）。本书主角甲骨文（Oracle，ORCL，NYSE）正处在一家公司职业生涯里最拧巴的时刻：它手里握着 6,640 亿美元的剩余履约义务（RPO，公司披露），是软件行业史上最大的订单簿之一；它的股价却在 11 月 5 日跌出 52 周低点 114.50 美元，市值回落到约 3,500 至 3,800 亿美元之间（各数据源口径不一，未核实精确值），较 2025 年 9 月约 345 美元的市场报道峰值回撤约三分之二（推算，前提为峰值口径无误）。

	数字	数值	口径


	剩余履约义务（RPO）	6,640 亿美元（同比 +2,090 亿美元）	公司披露

	第一季度营收	193.45 亿美元（+30%）	公司披露

	云基础设施（OCI）收入	74 亿美元（+121%）	公司披露

	第一季度自由现金流	-54 亿美元	公司披露

	第一季度资本开支	285 亿美元	公司披露

	11 月 5 日股价	52 周低点 114.50 美元	行情口径



这条主线可以用三组数字的张力来概括。第一组是需求侧：2027 财年第一季度营收 193.5 亿美元、同比增长 30%，云基础设施收入同比增 121%，季度新增 AI 云合同超 300 亿美元（公司披露）。第二组是供给侧：单季资本开支 285 亿美元、自由现金流 -54 亿美元，2027 财年资本开支指引 900 至 950 亿美元（公司指引）。第三组是估值侧：股价较峰值回撤约三分之二，前瞻市盈率约 16.4 倍（按 8.10 美元的 2027 财年非 GAAP 每股收益指引，市场共识口径）。读这本书的正确姿势是：先读第四章的财报拆解（利润表与现金流量表的反差），再读第八章的资产负债表（杠杆的定价），最后读第十章的三情景——三组数字的张力，就是这本书的全部内容。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：订单簿与资产负债表的对赌
主线：从卖软件到收算力租约 · 第7章竞争两线作战贯穿两链
需求链 · 订单簿（第2-6章）

全貌与商业模式
第2-3章·三次押注


OCI＋数据库双引擎
第5-6章·OCI +121%


订单簿 RPO
第4章·6,640 亿美元

对赌
投入链 · 资产负债表（第8章）

资本开支军备
第8章·指引 900-950 亿


债务约 1,250 亿
第8章·自由现金流 -54 亿


三情景与验证点
第9-10章·FY28 转正死线
订单证明需求 · 现金流证明承受力 —— 对赌进行时

这张图把全书压成对赌的两条链：上面一条需求链——第2-3章的公司全貌与商业模式、第5-6章的 OCI 与数据库双引擎，在第4章的财报里兑现为 6,640 亿美元 RPO 订单簿；下面一条投入链——第8章的资本开支、约 1,250 亿美元债务与 -54 亿美元自由现金流。两条链在第9-10章的风险清单与三情景验证点会师，第7章与三大云、Postgres 的两线作战贯穿两链之间，第11章附录备查。核心结论与书内一致：甲骨文已经用订单证明了 AI 算力需求的真实性，接下来要用现金流证明自己承受得起这份订单，而市场正在给订单簿、还是给最激进的债务军备清单定价之间反复摇摆。

公司全貌：五十年三次押注
甲骨文 1977 年由拉里·埃里森与 Bob Miner、Ed Oates 在加州创立，最初名为 Software Development Laboratories，靠把关系型数据库做成商业产品起家，1986 年上市，后转至纽约证券交易所（代码 ORCL）。公司的历史可以压缩为三次押注。第一次押注是数据库本身：1979 年推出全球最早的商用关系型数据库之一，此后四十余年把 Oracle Database 做成银行、电信、政府等关键系统的默认选项，license support（许可支持）至今仍是利润的中流砥柱。第二次押注是并购整合：2004 至 2010 年间连续收购 PeopleSoft、Siebel、BEA，2010 年以约 74 亿美元拿下 Sun 拿到 Java，2022 年以约 283 亿美元收购 Cerner 切入医疗信息系统（公开报道口径），把应用软件版图拼成今日的 Fusion Cloud Applications 与 Oracle Health。第三次押注是正在进行中的 AI 算力：把公司全部资产负债表押进数据中心，用 OCI（Oracle Cloud Infrastructure）承接超大规模 AI 训练合同。
	项目	内容
	成立与总部	1977 年，美国得克萨斯州奥斯汀（总部于近年迁址，公开报道口径）
	上市与代码	纽约证券交易所，ORCL；全球市值第 38 位（2026-11-05 快照）
	执行董事长兼 CTO	拉里·埃里森（创始人，持股与投票权为最大个人股东，公开报道口径）
	联席 CEO	Clay Magouyrk（原 OCI 负责人）与 Mike Sicilia（原行业应用负责人），2025-09-22 接任
	财年制	6 月 1 日至次年 5 月 31 日，FY2026 即 2025-06 至 2026-05
	FY2026 体量	营收 674 亿美元（+17%），非 GAAP 营业利润 289 亿美元（公司披露）

管理层换代是近 12 个月最重要的结构变化。2025 年 9 月 22 日，公司宣布由 Clay Magouyrk 与 Mike Sicilia 出任联席 CEO，执掌公司近十年的 Safra Catz 转任董事会副董事长，埃里森保留执行董事长兼 CTO 职位（公司公告口径）。2026 年 3 月起，埃里森逐步把财报电话会的前台交给两位新 CEO（媒体报道口径），9 月披露的股权激励显示两人合计获得近 10 亿美元的奖励（Magouyrk 约 6.217 亿、Sicilia 约 2.487 亿，媒体测算口径）。这次换代的时间点耐人寻味：它发生在 300 亿美元级 AI 合同集中签约之后、900 亿美元级资本开支全面展开之前，等于把「执行 AI 订单」的任务从创始人时代交给了工程运营一代。
资本市场坐标（截至 2026-11-05）：11 月 2 日公司发行 100 亿美元债券并同步增发约 100 亿美元股票：股票定价每股 116 美元、共增发 86,206,897 股（净募资约 99 亿美元），债券分五档、票息 7.000% 至 8.650%、2029 至 2046 年到期，两笔交易均于 11 月 4 日完成交割（公司定价公告口径）；当日股价收于 119.22 美元、单日下跌 11.45 美元（市场数据）；11 月 4 日收盘约 123.73 美元；11 月 5 日盘中触及 52 周低点 114.50 美元；11 月 6 日收盘 116.10 美元（Motley Fool 口径）。市值各数据源口径不一，Macrotrends 约 3,816 亿、Yahoo Finance 约 3,590 亿、CNBC 约 3,490 亿美元（均为 11 月初快照，未核实精确值），按约 30.3 亿股流通股本推算对应股价 115 至 126 美元区间（推算）。年股息每股 2.00 美元、季度 0.50 美元（公司披露），按现价计股息率约 1.7%（推算）；Beta 约 1.78（市场数据），波动性远高于传统软件股。
把市值叙事放进时间轴，落差会更加直观：2025 年 12 月 10 日 FY2026 第二季度财报后股价单日下跌约 11 至 12%（约 223 至 196 美元，市场报道）；2026 年 9 月 10 日 FY2027 第一季度财报发布前后股价约 158 美元（市场数据），此后两个月内回落至 115 美元附近、跌幅约 27%（推算）；近一年累计跌幅约 53%，市值缩水超过 3,000 亿美元（市场报道口径）。一家核心业务指标全面向好的公司配上一条几乎单向向下的股价曲线，这一错位本身就是本书要解释的核心现象，第八章与第十章将正面回答。
组织气质上，甲骨文仍是一家工程驱动的合同型公司：它不追热点、极少讲生态故事，报价单与合同条款比产品发布会更重要。这种气质在数据库时代造就了极高的客户切换成本与议价权，在算力时代则表现为对超大规模合同近乎机械的承接能力。它的短板同样源于此：SaaS 应用层增速平缓（FY26 第四季度 SaaS 仅增 10%，公司披露），开发者社区长期站在 Oracle 的对面，这些结构性弱项将在第六、七章展开。

三次押注的第四次：从数据库到算力租约的转身

甲骨文 1977 年由拉里·埃里森与 Bob Miner、Ed Oates 在加州创立，最初名为 Software Development Laboratories，靠把关系型数据库做成商业产品起家，1986 年上市，后转至纽约证券交易所（代码 ORCL）。公司的历史可以压缩为三次押注。第一次押注是数据库本身：1979 年推出全球最早的商用关系型数据库之一，此后四十余年把 Oracle Database 做成银行、电信、政府等关键系统的默认选项，许可支持至今仍是利润的中流砥柱。第二次押注是并购整合：2004 至 2010 年间连续收购 PeopleSoft、Siebel、BEA，2010 年以约 74 亿美元拿下 Sun 拿到 Java，2022 年以约 283 亿美元收购 Cerner 切入医疗信息系统（公开报道口径）。第三次押注是云：把数据库搬上云，再把云做成 AI 算力的承包商。

第四次押注正在进行：2027 财年第一季度，OCI 收入 74 亿美元（+121%），云收入 116 亿美元（+62%），占总收入约 60%（公司披露）；RPO 6,640 亿美元，季度新增 AI 云合同超 300 亿美元（公司披露）。三次押注的共同点是「用昨天的利润为明天的押注买单」：数据库的许可支持利润资助了并购，并购的整合利润资助了云，云的利润正在资助 AI 算力——但第四次押注的不同点是：前三次押注的现金流方向都是「先收钱后交付」，第四次是「先垫钱后收款」——单季资本开支 285 亿美元、自由现金流 -54 亿美元，就是这句话的财务翻译。历史的教训是：甲骨文的三次押注都押对了，但每一次押对之前，市场都曾经怀疑过——2004 年收购 PeopleSoft 时如此，2022 年收购 Cerner 时如此，2026 年的 AI 算力押注也不例外。怀疑本身不是结论，交付才是。

商业模式与收入结构：从许可证到算力租约
甲骨文的商业模式正在从「一份合同收两次钱」过渡到「两种合同并行收钱」。旧模式是数据库许可证加年费支持：客户一次性买断许可，此后每年按许可额的约两成支付支持服务费，这笔钱沉淀在报表的云服务与许可支持分部里，毛利率极高、流失率极低，是过去二十年利润的压舱石。新模式是算力租约：客户签下多年期云消费合同，公司借钱建机房、买 GPU，客户按消耗量付款，合同金额进入 RPO（剩余履约义务）等待逐季确认。两种模式的现金流方向相反——旧模式先收钱后交付，新模式先垫钱后收款——理解了这一点，就理解了甲骨文自由现金流转负与订单簿创新高为何能够并存。
FY2026 的收入结构（公司披露口径）：全年营收 674 亿美元、同比增 17%，其中云收入（IaaS+SaaS）340 亿美元、同比增 39%，占营收约一半（50.4%，推算）；其余约 334 亿美元为许可支持、云许可与本地许可、硬件及服务（按总收入与云收入差额推算，四大分部精确拆分未核实）。按增长斜率，IaaS 全年增 77%，SaaS 个位数至低双位数增长，许可类业务大体持平——换言之，公司一半的收入仍在「守」，一半的增长全部押在 IaaS 上。
云收入季度轨迹（亿美元，公司披露）72FY26 Q189FY26 Q399FY26 Q4116FY27 Q1IaaS+PaaS+SaaS 合计；FY26 全年云收入 340 亿美元、同比增 39%，其中 IaaS 全年增 77%。FY26 Q2 云收入未在检索中获取，未列示。季度云收入的轨迹显示了切换的陡峭程度：FY26 第一季度 72 亿美元、同比增 28%，第三季度 89 亿美元、同比增 44%，第四季度 99 亿美元、同比增 47%，FY27 第一季度直接跳到 116 亿美元、同比增 62%（均为公司披露）。其中 IaaS 的增长最为陡峭：FY26 Q1 约 33 亿美元，FY26 Q3 为 49 亿美元（同比增 84%），FY27 Q1 按披露的 121% 增速推算约 73 亿美元（推算），SaaS 随之约为 43 亿美元（差额推算）。一个值得记住的对比：FY26 全年 IaaS 增速 77%，FY27 Q1 已加速到 121%，即公司的云基础设施业务不是在惯性增长，而是在每个季度重新加速。
RPO 是本书最重要的单一指标，值得单独解释。RPO（剩余履约义务）是已签约但尚未确认收入的合同总额，相当于订单簿。甲骨文 FY27 Q1 的 RPO 为 6,640 亿美元，同比增加 2,090 亿、环比增加 260 亿（公司披露），远超市场共识的约 6,306 亿（StreetAccount 口径）；公司同时说明约半数将在未来 36 个月内确认为收入（公司披露口径）。作为对照，FY26 Q2 时 RPO 还只有 5,230 亿美元——九个月内增长约 1,400 亿，主要动力是 2025 年 9 月 OpenAI 的五年约 3,000 亿美元合同与随后陆续签约的超大规模 AI 客户（媒体广泛报道口径）。
RPO 剩余履约义务轨迹（亿美元，公司披露与推算）4550FY26 Q15230FY26 Q26380FY26 Q46640FY27 Q1FY26 Q1 由 Q2 披露的环比增量 680 亿美元回推，FY26 Q4 由 FY27 Q1 披露的环比增量 260 亿美元回推，两者为推算值；FY27 Q1 为 6640 亿美元（公司披露），约半数将在未来 36 个月内确认。合同负债机制解释了市场的焦虑所在。在旧模式里，许可费签下即收现金，收入确认与现金流几乎同步；在新模式里，6,640 亿美元订单簿中的 AI 算力部分要求公司先行建设——FY27 资本开支指引 900 至 950 亿美元（公司指引），约为 FY26 实际 560 亿美元的 1.6 倍（FY26 数据为市场报道口径）——而这些资本开支发生在收入确认之前。公司在 FY27 Q1 单季净消耗现金约 180 亿美元（市场报道口径），自由现金流为负。订单簿越大，前期垫资越多，这正是「史上最大订单簿」与「史上最缺现金」同时成立的技术原因。
收入质量层面，云收入占营收的比重已从 FY25 年的约三分之一升至 FY26 年的一半（按披露数字推算），收入结构向订阅与消费型迁移本身就是估值逻辑的重构：市场给许可证收入的倍数是现金牛逻辑，给确定性算力租约的倍数是基础设施逻辑，给「还要再融几百亿美元才能履约的算力租约」的倍数则是信用逻辑。甲骨文当前股价的定价，多数证据指向第三种：第八章将展示这套信用账本的完整拆解。
最后是商业模式的护城河排序：数据库与许可支持的基本盘（粘性极高，客户切换成本以年计）、OCI 的 AI 算力供给（差异化在价格与单租户大规模集群，不在生态）、SaaS 应用（Fusion、NetSuite、Health，增速平缓但绑定核心流程）。三者的现金角色不同：第一项出利润，第二项占资本，第三项出稳定增长。判断甲骨文的长期价值，本质上是判断这三项能否在同一张资产负债表上不打架。

两种合同的现金流对照：旧模式收钱，新模式垫钱

甲骨文的商业模式正在从「一份合同收两次钱」过渡到「两种合同并行收钱」。旧模式是数据库许可证加年费支持：客户一次性买断许可，此后每年按许可额的约两成支付支持服务费，这笔钱沉淀在报表的云服务与许可支持分部里，毛利率极高、流失率极低，是过去二十年利润的压舱石。新模式是算力租约：客户签下多年期云消费合同，公司借钱建机房、买 GPU，客户按消耗量付款，合同金额进入 RPO（剩余履约义务）等待逐季确认。两种模式的现金流方向相反——旧模式先收钱后交付，新模式先垫钱后收款——理解了这一点，就理解了甲骨文自由现金流转负与订单簿创新高为何能够并存。

	维度	旧模式（许可证 + 支持）	新模式（算力租约）


	收费方式	一次性买断 + 每年约两成支持费	多年期云消费合同，按消耗量付款

	现金流方向	先收钱后交付	先垫钱后收款

	毛利率	极高	低于旧模式，规模效应待验证

	收入确认	当期确认	进入 RPO，逐季确认

	2027 财年第一季度	传统本地软件收入 -3%	云收入 +62%，OCI +121%



2026 财年的收入结构（公司披露口径）：全年营收 674 亿美元、同比增 17%，其中云收入（IaaS+SaaS）340 亿美元、同比增 39%，占营收约一半（50.4%，推算）；其余约 334 亿美元为许可支持、云许可与本地许可、硬件、服务的推算值。2027 财年第一季度云收入占比已升至约 60%（116 亿美元对照 193.45 亿美元，计算）——新模式的收入占比在一年内从一半升至六成，过渡的速度比市场预期的更快。但过渡的速度越快，现金流的压力越大：单季资本开支 285 亿美元对照经营现金流约 230 亿美元（公司披露，创纪录），缺口就是 -54 亿美元的自由现金流。两种合同并行的终局是：旧模式的利润为新模式的垫资提供担保，新模式的收入为旧模式的估值提供增长——终局成立的前提是 RPO 的 6,640 亿美元能按期转化为收入，而不是停留在合同纸面上。

最新财报拆解：FY2027 第一季度的光与影
甲骨文于 2026 年 9 月 10 日发布 FY2027 第一季度（截至 2026-08-31）业绩，以下除注明外均为公司披露口径。这份季报的利润表部分近乎完美，现金流量表部分则触目惊心，两页纸的反差构成市场此后两个多月抛售的基本面注脚。
	指标	FY2027 Q1	同比/备注
	总营收	193.5 亿美元	+30%，超一致预期约 191.4 亿（StreetAccount 口径）
	云收入（IaaS+SaaS）	116 亿美元	+62%；其中 IaaS +121%，MultiCloud 数据库 +353%
	GAAP 营业利润	67 亿美元	+57%，营业利润率约 35%（推算）
	GAAP 净利润	约 48 亿美元	+60% 上下（另有 47 亿口径，媒体转述不一）
	GAAP 每股收益	1.56 美元	+55%
	非 GAAP 营业利润	82 亿美元	+31%，利润率约 42%（推算）
	非 GAAP 每股收益	1.92 美元	+30%，超一致预期 1.74 美元
	RPO	6,640 亿美元	同比 +2,090 亿，环比 +260 亿，超共识约 6,306 亿
	季内净现金消耗	约 180 亿美元	自由现金流为负（市场报道口径）
	季度股息	每股 0.50 美元	维持既有水平

光的层面有三处。其一，增长在加速而非减速：营收增速从 FY26 全年的 17% 提升至 30%，IaaS 从 77% 提升至 121%，这在一家市值三千多亿美元的公司身上极为罕见。其二，盈利结构没有恶化：GAAP 营业利润增速（57%）高于收入增速（30%），说明规模效应与成本控制仍在发挥作用。其三，订单簿继续超预期：6,640 亿美元 RPO 不但同比大增，还高出市场共识约 330 亿美元，公司同时披露季内新签 AI 云合同超过 300 亿美元——需求侧的叙事没有任何裂口。
影的层面集中在资本开支指引与现金流：公司同步给出 FY27 全年资本开支 900 至 950 亿美元的指引（公司指引），高于此前市场预期的约 800 亿美元级（媒体报道口径）；单季净消耗现金约 180 亿美元，意味着在股息与利息之外，公司每一季度都要从外部补充数十亿美元资金。管理层在电话会上进一步说明，季内新签 RPO 不会在 FY27 内转化为资本开支或收入，真正的高峰在 FY28（公司披露口径）——这句话的潜台词是，当前 180 亿美元的季度消耗还不是峰值。
FY27 Q1 利润双轨对照（亿美元，公司披露）67GAAP 营业利润82非 GAAP 营业利润48GAAP 净利润58非 GAAP 净利润GAAP 净利润另有 47 亿美元口径（媒体转述不一）；净利润为归属普通股东口径，非 GAAP 净利润同比增 34%。指引层面（公司指引口径）：FY27 全年营收不低于 900 亿美元，对应同比增速约 33% 以上（按 FY26 的 674 亿美元推算）；非 GAAP 每股收益 8.10 美元，按 Q1 的 1.92 美元推算，后三个季度平均约 2.06 美元（推算）。需要向读者明示的一个口径矛盾：另有部分来源提及 FY27 增速约 8%，与不低于 900 亿美元收入指引所隐含的约 33% 明显不一致，检索未能核实其原始出处与统计口径，本书将其列入附录未核实清单，正文以 900 亿美元指引为准。
市场反应提供了本书最重要的行为金融样本：财报数字全面超预期，股价当日一度大涨约一成（市场报道口径），但随后两个月内从约 158 美元（9 月中市场数据）回落至 11 月 5 日的约 115 美元，跌幅约 27%（推算）。同期的催化包括 10 月 28 日投资者日上 900 至 950 亿美元资本开支与融资计划的确认、以及 11 月 2 日 200 亿美元债券加股票的组合募资（详见第八章）。换言之，市场并不怀疑需求，市场在怀疑这份需求所要求的资本结构的承受力。
把本季财报放进全年进度条：FY27 指引下限 900 亿美元中，Q1 已贡献 193.5 亿，后三个季度平均需达到约 235 亿美元（推算），对应同比增速约 35%——指引隐含的不是增速放缓，而是继续加速。这使得后续季度财报的关键变量不再是收入 beat 与否，而是三个更便宜的替代指标：RPO 环比是否继续为正、资本开支是否守住指引区间、现金消耗是否按管理层时间表收敛。第十章的验证点清单将据此展开。

第一季度财报的第二层：9 月 11 日的 5.38% 与 Jupiter 的不可抗力

甲骨文于 2026 年 9 月 10 日发布 2027 财年第一季度（截至 2026-08-31）业绩，以下除注明外均为公司披露口径。这份季报的利润表部分近乎完美，现金流量表部分则触目惊心，两页纸的反差构成市场此后两个多月抛售的基本面注脚。总营收 193.45 亿美元（+30%），超一致预期约 191.4 亿美元（StreetAccount 口径）；云收入 116 亿美元（+62%），其中 IaaS +121%、MultiCloud 数据库 +353%；GAAP 营业利润 67 亿美元（+57%），营业利润率约 35%（推算）；GAAP 净利润约 47 亿美元（+60%）；GAAP 每股收益 1.56 美元（+55%）；非 GAAP 营业利润 82 亿美元（+31%）；非 GAAP 每股收益 1.92 美元（+30%），超共识 1.74 美元。

财报发布后的市场反应值得单独记录：9 月 11 日开盘股价一度上涨 7.5% 至 164.43 美元、盘中最高 165.99 美元，但收盘回落至 150.28 美元、单日下跌 1.74%（媒体报道口径），日内振幅超 10%——财报 beat 了所有 headline 数字，但市场定价的是现金流量表：单季资本开支 285 亿美元、自由现金流 -54 亿美元。9 月 24 日，公司向 Project Jupiter（新墨西哥州 2.45 吉瓦、1,400 英亩数据中心园区）的开发商 Stack Infrastructure（Blue Owl Capital 旗下）发出不可抗力通知（媒体报道口径），天然气管道延期至 2027 年 2 月 1 日、空气许可截止日为 11 月 23 日——Jupiter 是公司旗舰数据中心项目，不可抗力通知发出后一小时内市值蒸发约 150 亿美元（媒体报道口径）。公司在电话会上表示，新墨西哥与威斯康星的建设进度不影响 2027 财年收入与每股收益指引（电话会口径），因为大型站点分阶段投产、且公司有多个备选开发项目——这个表态的含金量要在 10 月 28 日的分析师日与第二季度财报中验证。

核心业务深拆（一）：OCI，AI 算力的超级承包商
OCI（Oracle Cloud Infrastructure）是本轮叙事的发动机，也是理解甲骨文估值分歧的关键。它在行业里是「第二梯队里最激进」的存在：按 Synergy Research 2026 年第二季度口径，全球云基础设施季度市场约 1,434 亿美元，AWS 约 28%、微软 Azure 约 20%、谷歌云约 15%，前三家合计约 63%；Oracle 处于第二梯队，份额约 3 至 5%（媒体与研究口径，图中取 4 为代表值）且份额在缓慢上升。甲骨文的打法不是与三家正面争夺通用云市场，而是在「超大单租户 AI 集群」这一细分市场做承包商：以极具竞争力的价格、大规模 GPU 集群的整体交付能力和相对松散的软件生态换头部 AI 实验室的整仓订单。
全球云基础设施市场份额（Synergy Research 2026 年第 2 季度，市场研究）28%AWS20%微软 Azure15%谷歌云4%Oracle OCI 约前三家合计约 63%，季度市场总规模约 1,434 亿美元；Oracle 处第二梯队，媒体与研究口径为其份额约 3-5% 且缓慢上升，图中取 4 为区间代表值。合同清单是 OCI 实力的直接证据。2025 年 9 月 10 日，OpenAI 与甲骨文签署五年合计约 3,000 亿美元的算力采购合同（媒体广泛报道口径），自 2027 年起生效，覆盖最高 4.5 吉瓦的数据中心容量，主要经由与软银等共建的 Stargate 项目交付，含得克萨斯州阿比林园区；这是云计算行业史上已知最大的单笔合同之一。2025 年 10 月 16 日，公司确认与 Meta 达成云合作（媒体报道金额约 200 亿美元）。2025 年 TikTok 美国业务重组后，甲骨文获得其美国运营的云托管角色（公开报道口径，合同条款未核实）。到 FY27 Q1，公司披露季内新签 AI 云合同超过 300 亿美元、RPO 达 6,640 亿美元——按 3,000 亿合同全额计入 RPO 的假设推算，OpenAI 一家约占订单簿的 45%（推算，是否及如何全额计入未核实），客户集中度之高在大型科技公司中绝无仅有。
增长斜率上有三个可核实的坐标：FY26 全年 IaaS 收入增长 77%；FY27 Q1 增长 121%；季度 IaaS 收入从 FY26 Q1 的约 33 亿美元增至 FY27 Q1 的约 73 亿美元（推算口径）。对照 FY2030 目标：公司投资者日（2026-10-28）给出 2030 财年总收入 2,250 亿美元以上、云收入 1,440 亿美元的目标（公司指引），其中云收入目标较 2025 年 10 月投资者日的 OCI 目标 1,440 亿美元有所承接（Morningstar 曾报道目标上调至 1,660 亿美元，细节未核实）。按 2,250 亿总收入目标推算，未来四年收入需增长约 2.3 倍，年均复合增速约 35%（推算）——这是公司自设的、需要每年验证的爬升曲线。
OCI 的商业实质是「用债务买产能，把产能租给 AI 实验室」。这决定了它的三个结构性特征。第一，重资产：900 至 950 亿美元资本开支（公司指引）绝大部分流向数据中心与 GPU，折旧将在未来数年压住利润表的肩膀。第二，合同驱动：客户签约在先、建设在后，RPO 的可信度是整个模式的信用基础，而 RPO 的可信度又取决于签约客户的偿付能力，这是市场聚焦 OpenAI 财务状况的根本原因。第三，产能即收入：吉瓦级数据中心的电力、变压器与 GPU 供给是全行业瓶颈，谁先锁定电力与设备，谁就锁定收入确认的时点；甲骨文在建筑与电力调度上的执行能力因此成为与销售能力同级的核心资产。
与三大云的分工正在形成一种不对称格局：AWS、Azure、谷歌云有自有 AI 应用生态与海量中小企业客户，甲骨文则选择做「少数超大规模客户的算力供应商」。这一选择的风险是收入波动被单一客户的资本开支节奏绑架；收益是订单簿的确定性远高于广告式、消费式云业务。第八章的融资结构分析将说明，这种模式的成败几乎等价于一个信用问题的成败：客户未来八年的现金流入，能否覆盖公司未来三年的资本流出加融资成本。
本节的判断：OCI 已经用 121% 的增速与 6,640 亿美元订单簿证明了自己是 AI 算力市场的主要承包商之一；它接下来的对手不是 AWS，而是电力、供应链与自身债务成本的物理约束。若 FY28 下半年现金流转正的公司指引（公司指引，转述自 Reuters 投资者日报道）如期兑现，这将是本轮物种切换的信用里程碑。

OCI 的打法拆解：超大单租户集群的定价与风险

OCI（Oracle Cloud Infrastructure）是本轮叙事的发动机，也是理解甲骨文估值分歧的关键。它在行业里是「第二梯队里最激进」的存在：按 Synergy Research 2026 年第二季度口径，全球云基础设施季度市场约 1,434 亿美元，AWS 约 28%、微软 Azure 约 20%、谷歌云约 15%，前三家合计约 63%；Oracle 处于第二梯队，份额约 3 至 5%（媒体与研究口径）且份额在缓慢上升。甲骨文的打法不是与三家正面争夺通用云市场，而是在「超大单租户 AI 集群」这一细分市场做承包商：以极具竞争力的价格、大规模 GPU 集群的整体交付能力和相对松散的软件生态换头部 AI 实验室的整仓订单。

打法的财务翻译是：第一季度 OCI 收入 74 亿美元（+121%），云收入 116 亿美元（+62%），占总收入约 60%（公司披露）；单季新增数据中心容量 850 兆瓦（公司披露）；RPO 6,640 亿美元，季度新增 AI 云合同超 300 亿美元（公司披露）。超大单租户模式的优势是订单的集中度：一个客户就是几十亿美元的合同，销售成本极低；劣势也是订单的集中度：OpenAI 五年约 3,000 亿美元合同占 RPO 比例可能高达四成以上（按全额计入推算，媒体披露加推算，占比未核实），其自身亏损与融资能力直接传导至订单簿可信度。RPO 的质量问题同样值得记录：据财报电话会与媒体报道，季度 RPO 增长的大部分来自预付安排或客户自带硬件模式（媒体报道口径）——预付意味着客户先付钱、公司后交付，对现金流是利好；但自带硬件模式意味着公司确认的收入里有一部分不是自己的算力服务，毛利率的口径需要单独看。OCI 的判断标准是：收入增速能不能维持三位数、RPO 的质量有没有在电话会中得到澄清、超大客户的合同有没有新的补充。

核心业务深拆（二）：数据库王座与 MultiCloud 的防守反击
数据库是甲骨文的立身之本，也是本书书名里「王座」二字的所指。王座的现状需要用两套口径分别描述。按收入口径，Gartner 2026 年 5 月的数据库市场份额报告（媒体转述口径）显示，微软数据库收入居第一，AWS 超越甲骨文升至第二，传统数据库厂商份额下滑；行业总盘预计 2026 年达约 1,610 亿美元、增长 18.4%（Gartner 预测口径）。按安装心智口径，6sense 2026 年追踪数据显示 PostgreSQL 以约 19.6% 的关系型数据库份额领先，Oracle Database 约 8.5%；Stack Overflow 开发者调查自 2023 年起把 Postgres 列为最受欢迎数据库，甲骨文则降至第九位并停留至今（The Register 2026 年 4 月报道口径）。两套口径合起来是一句话：新工作负载在选择 Postgres 与云厂商托管数据库，存量关键系统仍跑在 Oracle 上。
关系型数据库安装心智份额（6sense 2026 年追踪口径，市场研究）19.6%PostgreSQL8.5%Oracle Database该口径追踪可识别客户安装占比，与按收入计的份额口径不同：Gartner 2026 年 5 月口径下微软数据库收入第一、AWS 超越 Oracle 升至第二。这一格局的财务含义是清楚的：数据库基本盘的现金产出仍然巨大，但它更像一片被持续侵蚀的存量领地，年费支持收入是它的现金流形式，增量市场的缺席是它的长期折价。甲骨文的防守反击有两个抓手。第一个抓手是 MultiCloud 数据库：把 Oracle Database 云服务直接部署进微软 Azure、AWS 与谷歌云的数据中心，让客户在别家的云上继续用 Oracle 数据库。这一战略的战果极为直观——FY27 Q1 MultiCloud 数据库收入同比增长 353%（公司披露，经媒体转述），成为数据库业务增速最快的形态。第二个抓手是 AI 数据库产品线（Oracle AI Database / 23ai 系列）：把向量检索等 AI 能力内置进数据库，让存量客户的 AI 负载自然留在 Oracle 体系内（公司产品口径，相关收入贡献未核实）。
MultiCloud 战略值得单独评价，因为它在商业史上并不多见：一家巨头允许自己在竞争对手的场地上收租。Azure 上的 Oracle 数据库服务自 2023 年上线后持续扩容，FY27 Q1 的 353% 增速说明「数据库 everywhere」确实踩中了企业多云架构的真实痛点——客户既不想把关键数据库迁出 Oracle 的兼容域，又不想把整套应用搬进 OCI。对甲骨文而言，这一形态的意义在于把「客户流失」转译为「渠道让利」：数据库收入还在，只是分给云厂商一道过路费。它的上限取决于三家云厂商的合作意愿，因为 MultiCloud 的供给规模由对方的数据中心场地决定，这既是合作的稳定性来源，也是长期议价的脆弱性所在。
数据库与云两大业务在资产负债表上的分工，是理解甲骨文战略的关键。数据库（含许可支持）贡献高毛利现金，是融资的信用基础与资本开支的内部弹药；OCI 消耗现金、积累订单簿，是估值弹性的来源。公司实际上在用第一项业务的信用给第二项业务融资——1,250 亿美元债务（市场报道）的偿付主体是未来数十年的数据库年费与云租约，两种收入流的久期被刻意匹配。这一结构的脆弱点同样明显：若数据库基本盘的侵蚀加速（Postgres 在云原生负载中的替代、云厂商托管数据库的分流），信用基础与增长引擎会同时受压，第八、九章将把这一情景正式计入风险。
竞争层面还需交代 SaaS 应用战场：Fusion Cloud Applications 与 NetSuite 对阵 SAP 与 Salesforce，Oracle Health（原 Cerner）在医疗电子病历市场对阵 Epic。FY26 Q4 SaaS 收入增速仅 10%（公司披露），说明应用层不是本轮增长的主角；管理层将其定位为数据库与云的生态黏合剂，而非独立增长极（电话会表述口径）。对投资者而言，SaaS 的角色是防守性的：它保证客户关系不被单体拆除，但它不改变公司的估值叙事。
本节的结论：数据库王座正在经历「收入仍在、心智流失」的经典守成局面，MultiCloud 的 353% 增速是过去一年最有效的反击，AI 数据库是巩固存量的第二道防线。判断王座是否稳固的先行指标，不是 Oracle Database 的传统份额，而是 MultiCloud 数据库收入能否在基数变大后保持三位数增长——这一指标将列入第十章验证点。

数据库王座的第二层：Gartner 与开发者的两套口径

数据库是甲骨文的立身之本，也是本书书名里「王座」二字的所指。王座的现状需要用两套口径分别描述。按收入口径，Gartner 2026 年 5 月的数据库市场份额报告（媒体转述口径）显示，微软数据库收入居第一，AWS 超越甲骨文升至第二，传统数据库厂商份额下滑；行业总盘预计 2026 年达约 1,610 亿美元、增长 18.4%（Gartner 预测口径）。按安装心智口径，6sense 2026 年追踪数据显示 PostgreSQL 以约 19.6% 的关系型数据库份额领先，Oracle Database 约 8.5%；Stack Overflow 开发者调查自 2023 年起把 Postgres 列为最受欢迎数据库，甲骨文则降至第九位并停留至今（The Register 2026 年 4 月报道口径）。

两套口径合起来是一句话：新工作负载在选择 Postgres，旧工作负载还留在 Oracle。甲骨文的防守反击是 MultiCloud：第一季度 MultiCloud 数据库收入 +353%（公司披露），把 Oracle Database 部署在 AWS、微软、谷歌的云上——既然新工作负载不来 Oracle 的云，那就把数据库送到客户的云上去。这条路线的财务意义是：MultiCloud 的收入计入云收入（116 亿美元的一部分），而不是传统许可收入——数据库的收入口径正在从「许可」转向「云服务」，王座的定义也在跟着变。防守的另一面是：传统本地软件收入 -3%（财报报道口径），旧模式的萎缩速度正在加快——如果 MultiCloud 的增速不能覆盖传统许可的萎缩，数据库基本盘的收入将见顶。判断王座是否稳固的标准是：MultiCloud 能不能维持三位数增长、Postgres 的份额会不会继续扩大、Oracle Database 在关键系统（银行、电信、政府）的留存率有没有变化。

竞争格局：与三大云和 Postgres 的两线作战
甲骨文在两条战线上同时作战：基础设施线上对阵 AWS、微软、谷歌三大云厂商，数据库线上对阵 Postgres 阵营与云厂商托管数据库。两条战线的态势不同：基础设施线上它是进攻方（份额小、增速快），数据库线上它是守成方（份额大、被蚕食）。先看基础设施线的量化对照。
	厂商	云基础设施份额（2026 Q2，Synergy）	态势描述（市场研究口径）
	AWS	约 28%	规模第一，AI 与自研芯片（Trainium/Inferentia）双线推进
	微软 Azure	约 20%	绑定 OpenAI 与企业软件生态，数据库收入全球第一（Gartner 口径）
	谷歌云	约 15%	增速居前三之首（约 29%），AI 基础设施与自研 TPU 双线
	Oracle OCI	约 3-5%	第二梯队，份额缓慢上升；超大规模 AI 单租户集群为主要打法

这张表的读法要避开「份额低所以弱」的错觉。三大云的份额建立在十几年积累的通用云市场上，而 OCI 的战场是其中新增的 AI 算力切片：在这个切片上，竞争变量是单价、吉瓦级交付速度与 GPU 集群整仓能力，OCI 恰恰以这三项为强项。市场研究（EffectiveSoft 2026 年价格对比口径）指出 OCI 在四大厂中单位实例价格最低，价格优势是其承接超大规模合同的前提。代价则是客户结构：三大云拥有数百万长尾客户，OCI 的收入高度依赖屈指可数的超大规模签约客户，收入波动率因此系统性偏高。
数据库线的对照同样需要双口径。
	口径	第一	第二	对甲骨文的含义
	数据库收入（Gartner 2026-05，媒体转述）	微软	AWS（超越 Oracle）	按钱计，甲骨文已退居第三
	关系型安装心智（6sense 2026）	PostgreSQL 约 19.6%	Oracle Database 约 8.5%	新负载默认选项不再是 Oracle
	开发者流行度（Stack Overflow，2023 起）	PostgreSQL	Oracle 列第九	人才与生态向对手倾斜

两条战线的联动关系是本书判断的核心：数据库线的守成能力决定甲骨文的融资信用，基础设施线的扩张速度决定其估值弹性，而两条线共享同一张资产负债表——这使甲骨文的竞争问题最终成为一个财务结构问题，而非单纯的产品问题。
更细颗粒的竞争动态有四点值得记录。其一，三大云同时也是甲骨文 MultiCloud 数据库的分销渠道，AWS、Azure、谷歌云的数据中心里跑着增速 353% 的 Oracle 数据库服务（公司披露），竞合关系互为抵押，短期内谁也不愿先掀桌。其二，AWS 与微软自研数据库（Aurora、SQL Server 云化）持续分流 Oracle 的新建负载，这正是 353% 增速所要对冲的力量。其三，SAP 的 ERP 迁移周期（ECC 维护到期）是 SaaS 侧的机会窗口，但甲骨文在该战场的份额优势远不如数据库显著。其四，AI 算力需求的不均匀分布利好「愿意举债的挑战者」：微软与谷歌受资本纪律约束，甲骨文的股东结构与管理层风格则允许更激进的杠杆，这是它在 Stargate 类项目中拿到主承包商角色的文化原因。
竞争定位的一句话概括：甲骨文不做全场景第一，它做「数据库的 everywhere 加最便宜的大规模算力」。这条定位的天花板是清晰的——份额上它大概率永远追不上前三家；但地板也是清楚的——数据库存量加订单簿使其在 AI 供给侧占据一个不可被忽视的位置。对两线作战的公司而言，最危险的信号不是份额数字，而是两条线同时恶化；截至目前，基础设施线在加速（IaaS +121%），数据库线的收入仍在增长（MultiCloud +353%），王座的两侧支柱暂时都还站着。

两线作战的第二层：三朵云的 AI 投入与 Postgres 的免费模式

甲骨文在两条战线上同时作战：基础设施线上对阵 AWS、微软、谷歌三大云厂商，数据库线上对阵 Postgres 阵营与云厂商托管数据库。两条战线的态势不同：基础设施线上它是进攻方（份额小、增速快），数据库线上它是守成方（份额大、被蚕食）。基础设施线的量化对照：AWS 约 28%、微软 Azure 约 20%、谷歌云约 15%、Oracle OCI 约 3 至 5%（Synergy Research 2026 年第二季度，市场研究口径）。三朵云的 AI 投入同样激进：微软绑定 OpenAI 与企业软件生态，谷歌云增速居前三之首（约 29%）、AI 基础设施与自研 TPU 双线推进，AWS 以 Trainium 与 Inferentia 自研芯片双线推进——三家都有自己的 AI 芯片与 AI 模型生态，甲骨文没有。

数据库线的对手更难对付：Postgres 是开源免费的，它的商业模式不是卖数据库、而是卖托管与服务——云厂商的托管 Postgres（RDS、Cloud SQL、Azure Database）正在把「数据库」变成云的一项功能，而不是一个独立产品。甲骨文的应对是「把数据库变成云服务」：MultiCloud +353% 的增速说明这条路走得通，但免费模式的竞争是结构性的——只要 Postgres 免费，任何收费数据库都要回答「为什么不用免费的」。两线作战的共同点是：甲骨文在两条线上都是「用服务换市场」，基础设施线上用价格与交付能力换订单，数据库线上用 MultiCloud 的便利性换留存。两条线的判断标准是：OCI 的份额能不能从 3% 至 5% 提升到 5% 以上、MultiCloud 能不能维持三位数增长。

资产负债表与融资：一场以债务为杠杆的军备竞标
本章是全书的定价枢纽。过去一年甲骨文股价近乎腰斩（市场报道口径），收入与订单簿却在创新高，唯一的解释变量藏在资本结构里：公司正以前所未有的杠杆建设 AI 产能，市场对该杠杆的定价从「增长的燃料」切换为「违约的风险」。以下把账本逐项摆开（除注明外均为市场报道口径）。
	项目	数值	口径与备注
	FY26 实际资本开支	约 560 亿美元	同比增 162%（市场报道）
	FY27 资本开支指引	900-950 亿美元	公司指引
	总债务	约 1,250 亿美元	截至 2026 年 8 月（Yahoo Finance 口径）；另有约 1,300 亿（截至 5 月）口径
	总负债（含租赁等）	约 2,360 亿美元	财报合并口径（媒体转述，未核实）
	单季利息费用	约 14 亿美元	同比增 55%（247wallst 口径，所属季度未核实）
	2026-11-02 募资	约 200 亿美元	100 亿债券（五档，2029-2046 年到期，票息 7.000%-8.650%，利差 +240 至 +335bp）加约 100 亿股票（定价 116 美元）
	新增债券年利息	约 7.77 亿美元	StockTitan 测算口径

资本开支：FY26 实际与 FY27 指引（亿美元，公司披露/指引）560FY26 实际925FY27 指引中值FY26 约 560 亿美元、同比增 162%（市场报道口径）；FY27 指引 900-950 亿美元（公司指引），图中取中值 925。截至 2026 年 8 月总债务约 1,250 亿美元（市场报道）。三个观察。第一，规模量级：FY27 资本开支指引 900 至 950 亿美元，接近 FY26 实际的 1.6 倍，与公司 FY27 收入指引下限 900 亿美元相当——一家公司一年建厂的支出等于其一年卖产品的收入，这在大型科技公司中此前只有极少数年份出现过。第二，融资结构的变化：此前甲骨文主要靠发债，11 月 2 日则首次同时启用增发股票（约 100 亿美元，定价约 116 美元，恰在 52 周低点附近），管理层在投资者日为新增资本市场融资设了 200 亿美元的上限（公司指引，转述口径）——上限的存在本身就是管理层对市场债务焦虑的回应。第三，成本曲线：2046 年到期的债券利差约 335 个基点（五档利差 +240 至 +335bp，公司最终条款单口径），新增 100 亿债券年息约 7.77 亿美元，叠加单季 14 亿、同比增 55% 的利息费用，融资成本正以快于收入的斜率上升。
卖方对资金缺口有两套对立测算：Cantor 的分析师估算甲骨文到 FY2029 还需约 760 亿美元的额外融资（媒体报道口径）；Evercore 则持更建设性的观点，认为订单簿的合同现金流入足以自我循环（巴伦周刊 Barron's 2026 年 10 月报道口径）。分歧的实质是对 RPO 变现速度与客户付款结构的判断不同：若超大规模客户按建设进度预付（Stargate 模式存在此类安排，条款未核实），资金缺口会显著收窄；若按交付后付款，缺口则接近 Cantor 的测算。
公司自设的信用里程碑是本章最重要的前瞻锚点：管理层在 10 月 28 日投资者日承诺 2028 财年下半年自由现金流转正（公司指引，Reuters 转述），并给出 2030 财年调整后营业利润率超 40%、调整后每股收益不低于 21 美元的目标（公司指引）。这些承诺把一个模糊的叙事问题转化为一组可验证的时点：若 FY28 H2 现金流转正兑现，Cantor 式的流动性担忧将失去主要论据；若推迟，则再融资需求与利差上行的乘数效应会立即反映在估值上。两情景对股价的含义相差数倍，这就是当前估值分歧的数学本质。
将本章判断收敛为一句话：甲骨文正在用 1,250 亿美元债务与 200 亿美元新融资（100 亿美元股权加 100 亿美元债券）为一笔 6,640 亿美元的订单簿垫资，这是一场信用竞标而非产品竞标；它的赔率取决于三个变量的乘积——客户履约率、产能交付速度、资金成本。第九章的风险清单将逐项列出这三个变量可能出错的路径。

杠杆的定价：从「增长的燃料」到「违约的风险」

本章是全书的定价枢纽。过去一年甲骨文股价近乎腰斩（市场报道口径），收入与订单簿却在创新高，唯一的解释变量藏在资本结构里：公司正以前所未有的杠杆建设 AI 产能，市场对该杠杆的定价从「增长的燃料」切换为「违约的风险」。以下把账本逐项摆开（除注明外均为市场报道口径）。2026 财年实际资本开支约 560 亿美元（同比增 162%），2027 财年资本开支指引 900 至 950 亿美元（公司指引）；总债务约 1,250 亿美元（截至 2026 年 8 月，Yahoo Finance 口径），另有约 1,300 亿美元（截至 5 月）口径；总负债（含租赁等）约 2,360 亿美元（财报合并口径，媒体转述，未核实）；单季利息费用约 14 亿美元（同比增 55%，247wallst 口径，所属季度未核实）；2026 年 11 月 2 日募资（市场报道口径）。

杠杆定价切换的时点是 9 月 10 日财报之后：财报 beat 了所有 headline 数字，但单季资本开支 285 亿美元、自由现金流 -54 亿美元，让市场第一次认真计算「这家公司要借多少钱才能把 6,640 亿美元的订单交付完」。Cantor 的测算（市场报道口径）是：至 2029 财年尚需约 760 亿美元融资——这个数字本身不是结论，结论是市场开始用「融资缺口」而不是「订单规模」为公司定价。融资循环的脆弱性在于：若信用利差走阔或股权融资受挫，资本开支被迫降速，RPO 的交付就会延期，收入确认就会推迟——杠杆、订单、收入三者是同一个循环的三个环节，任何一个环节断裂，循环就会反向运转。2026 年 10 月 28 日的分析师日是公司重构叙事的机会：市场在等公司回答「760 亿美元从哪里来」——答案的质量将决定杠杆的定价是回到「增长的燃料」还是停留在「违约的风险」。

风险清单：八项按重要性排序的失败路径
本章按对估值的杀伤力排序，每项给出可观察的前置信号，供读者自行跟踪。
	风险	机制	可观察信号	口径
	1. 客户集中与履约	OpenAI 五年约 3,000 亿美元合同占 RPO 比例可能高达四成以上（按全额计入推算），其自身亏损与融资能力直接传导至订单簿可信度	OpenAI 新融资与营收披露；RPO 中合同条款披露变化	媒体披露加推算，占比未核实
	2. 融资循环收紧	Cantor 测算至 FY29 尚需约 760 亿美元融资；若信用利差走阔或股权融资受挫，资本开支被迫降速	新发债券利差；股价与增发定价的关系	市场报道
	3. 执行与物理瓶颈	吉瓦级数据中心的电力、变压器、GPU 供给任一环节延误都推迟收入确认，折旧却照常起算	季内现金消耗节奏；IaaS 增速相对订单的偏离	公司披露与推算
	4. 数据库基本盘侵蚀	Postgres 与云厂商托管数据库持续分流新负载，动摇许可支持的现金信用基础	许可支持收入增速；MultiCloud 增速能否维持三位数	Gartner 与 6sense 口径
	5. 客户垂直整合	OpenAI 与微软的资本纽带、Anthropic 与 AWS/谷歌的绑定，可能压缩甲骨文在头部实验室订单中的份额	头部实验室训练合同的云归属披露	公开报道定性
	6. 治理与关键人	埃里森年逾八旬仍握战略与投票权，联席 CEO 结构尚在磨合期，两人合计近 10 亿美元激励绑定 AI 执行目标	财报电话会分工；重大合同签字人变化	公司公告与媒体测算
	7. 政治与监管	TikTok 美国托管、五角大楼约 70 亿美元软件协议等合同带政策属性，政权更替或地缘变化可能改变其稳定性；出口管制影响 GPU 采购	国防授权法案条款；TikTok 安排的立法状态	公开报道，条款未核实
	8. AI 资本开支周期反转	若 AI 变现不及预期，超大规模客户集体降速，RPO 确认与新建产能同时踩空，重演 2000 年电信设备商的产能过剩	三大云资本开支指引；GPU 租赁现货价格	行业观察口径

八项风险并非等概率。第 1、2 项（客户履约与融资循环）是当前市场定价的核心分歧，也是本章重心；第 3、4 项是慢变量，决定五年后的竞争位置；第 5 至 8 项是尾部情形。值得强调的是，这些风险与甲骨文的历史包袱高度同构：2000 年前后的电信客户集中、2008 年前后的杠杆扩张，公司都曾经历并以较高集中度度过——管理层对「大订单加重资产」模式的熟悉，既是风险容忍度的来源，也是历史记录上少见的护身符（历史叙事，非量化口径）。
风险之间还有一条容易被忽略的传导链：客户集中（风险 1）推高市场对融资的担忧（风险 2），融资担忧抬高股权成本，股权成本抬高又迫使公司以更优条款吸引客户、进一步加深集中度。切断这条链的唯一办法是按时兑现现金流转正（公司指引的 FY28 H2），因此第十章的验证点清单里，现金指标被放在收入指标之前。
最后是风险的反面。当前 115 至 124 美元的股价（2026 年 11 月初市场数据）对应的市值约 3,500 至 3,800 亿美元，不足 FY30 收入目标 2,250 亿美元的六分之一（推算，仅作数量级参考，未做市销率判断）；分析师共识目标价 242 至 252 美元（市场共识）隐含约一倍上行。换言之，市场已经把八项风险中的相当部分计入了价格，多头与空头争论的其实是「计入了几成」——这是所有高杠杆成长股估值的经典局面。

八项失败路径的触发信号与跟踪频率

本章按对估值的杀伤力排序，每项给出可观察的前置信号，供读者自行跟踪。客户集中与履约是第一项：OpenAI 五年约 3,000 亿美元合同占 RPO 比例可能高达四成以上（按全额计入推算），其自身亏损与融资能力直接传导至订单簿可信度。可观察信号：OpenAI 新融资与营收披露；RPO 中合同条款披露变化。融资循环收紧是第二项：Cantor 测算至 2029 财年尚需约 760 亿美元融资；若信用利差走阔或股权融资受挫，资本开支被迫降速。可观察信号：新发债券利差；股价与增发定价的关系。

	失败路径	可观察信号	跟踪频率


	客户集中与履约	OpenAI 新融资与营收披露	事件驱动

	融资循环收紧	新发债券利差、增发定价	事件驱动

	执行与物理瓶颈	季内现金消耗节奏、IaaS 增速偏离订单	每季度财报

	数据库基本盘侵蚀	Postgres 份额、MultiCloud 增速	每季度财报

	Project Jupiter 延期	空气许可截止日 11 月 23 日、管道延期至 2027 年 2 月 1 日	事件驱动

	创始人售股	Ellison 售股计划是否重启	事件驱动

	自由现金流转正延期	2028 财年下半年转正目标是否维持	每季度财报

	分析师日叙事落空	10 月 28 日分析师日的融资方案披露	事件驱动



执行与物理瓶颈是第三项：吉瓦级数据中心的电力、变压器、GPU 供给任一环节延误都推迟收入确认，折旧却照常起算。可观察信号：季内现金消耗节奏；IaaS 增速相对订单的偏离。数据库基本盘侵蚀是第四项：Postgres 与云厂商托管数据库持续蚕食新工作负载，传统许可收入 -3% 的萎缩若加速，王座的收入将见顶。Project Jupiter 延期是第五项：空气许可截止日 11 月 23 日、天然气管道延期至 2027 年 2 月 1 日（媒体报道口径），两个日期都是硬约束。创始人售股是第六项：拉里·埃里森一度披露、随即取消的售股计划（媒体报道口径）已经让市场对内部人信心产生了疑问，若计划重启，信号将非常负面。八项路径的共同点是：每一项都有明确的前置信号，2027 财年第二季度财报（预计 12 月中旬）将同时给出其中四项的第一轮答案。

未来预判：三情景与验证点
预判前先交代基准事实（前文已引，此处汇总）：FY27 收入指引不低于 900 亿美元、资本开支 900 至 950 亿美元、非 GAAP 每股收益 8.10 美元（公司指引）；FY30 收入目标 2,250 亿美元以上、云收入 1,440 亿、调整后营业利润率超 40%、调整后每股收益不低于 21 美元、FY28 下半年现金流转正（公司指引）；RPO 6,640 亿美元、约半数 36 个月内确认（公司披露）。三情景均以这些公司自设目标为参照系。
乐观情景（主观概率约 30%）。触发条件：FY27 收入达成或超越 900 亿美元指引，FY28 下半年现金流转正如期兑现，MultiCloud 数据库保持三位数增速，超大规模客户新签合同继续补充订单簿。路径上，OCI 在 Stargate 各园区按期通电，电力与 GPU 供给瓶颈好于预期，RPO 在 FY27 内突破 7,000 亿美元（推演假设，非公司指引）。结果：市场定价从信用逻辑切回基础设施逻辑，市销率向云厂商均值修复，分析师共识目标价 242 至 252 美元（市场共识）区间被触及；市值回到 6,000 亿美元级（推演，对应约 200 美元股价）。乐观情景的核心依据是订单簿的真实性：6,640 亿美元 RPO 中约半数 36 个月内确认（公司披露），仅此一项即意味着 FY28-FY30 的收入可见度远超同业。
中性情景（主观概率约 45%）。收入按指引兑现但节奏前高后低，资本开支顶在指引上限 950 亿美元附近，现金流转正时点从 FY28 下半年顺延一至两个季度，利息费用随债务规模继续爬升。数据库基本盘缓慢侵蚀但 MultiCloud 增速足以对冲，公司维持 200 亿美元融资上限（公司指引）并靠经营现金流加债务滚动过冬。结果：股价在 110 至 160 美元区间宽幅震荡（推演区间），估值折价长期存在但不再扩大，波动率维持高位，等待 FY28 的现金证据。中性情景的锚是管理层执行力有历史记录可依，但资本结构没有预留犯错的余地，市场因此坚持折价。
悲观情景（主观概率约 25%）。触发条件之一是 OpenAI 履约出现折扣——融资不顺、采购缩减或条款重谈；之二是 AI 资本开支周期在 FY28 前整体降温。路径上，RPO 环比转为负增长或停滞，已建产能利用率不足，折旧压穿利润率，公司被迫突破 200 亿美元融资上限、在低股价区间增发，净资产回报率快速恶化。结果：股价向 80 至 100 美元区间寻底（推演区间），市场按电信设备商 2001 年式的产能过剩剧本重定价，市销率压缩至历史低位。悲观情景的证据强度当前弱于乐观情景（订单簿仍在增长、新签 300 亿美元季内落地），但其尾部损失远大于乐观情景的尾部收益，这是风险收益的不对称所在。
	验证点	观察时点	 bullish 信号	bearish 信号
	Q2 FY27 财报（2026-12 预计发布）	2026 年 12 月	RPO 环比继续为正，现金消耗低于 Q1 的 180 亿	RPO 首次环比下降或消耗再加速
	FY27 资本开支兑现	逐季	守住 900-950 亿指引区间	超上限（资金压力）或砍指引（需求信号）
	FY27 收入 900 亿进度	2027 年 6 月年报	达成或超越	指引下修
	现金流转正	FY28 下半年	按公司指引兑现	推迟或撤回指引
	MultiCloud 数据库增速	逐季	维持三位数	降至两位数且基数效应可解释
	利息费用与利差	逐季	新增融资利差收窄	利差走阔叠加股价下行

给不同类型读者的一句话收束：跟踪基本面者，盯 RPO 环比与现金消耗两条线；跟踪估值者，盯 200 亿融资上限是否被突破；跟踪风险者，盯 OpenAI 的下一次融资新闻。三者任何一个出现方向性变化，本书的三情景概率分布都需要立即重估——在验证点走完之前，任何对甲骨文的终局判断都为时过早。

三情景的条件清单：900 亿、2,250 亿与现金流转正的三重门

预判前先交代基准事实（前文已引，此处汇总）：2027 财年收入指引不低于 900 亿美元、资本开支 900 至 950 亿美元、非 GAAP 每股收益 8.10 美元（公司指引）；2030 财年收入目标 2,250 亿美元以上、云收入 1,440 亿美元、调整后营业利润率超 40%、调整后每股收益不低于 21 美元、2028 财年下半年现金流转正（公司指引）；RPO 6,640 亿美元、约半数 36 个月内确认（公司披露）。三情景均以这些公司自设目标为参照系。

	情景	触发条件	关键验证点


	乐观（主观概率约 30%）	2027 财年收入达成或超越 900 亿美元；2028 财年下半年现金流转正如期兑现；MultiCloud 保持三位数增速	Stargate 各园区按期通电；RPO 继续补充

	基准（主观概率约 50%）	2027 财年收入落在 900 亿美元上下；现金流转正延期一至两个季度；MultiCloud 增速回落至双位数高段	第二季度财报的现金消耗节奏

	悲观（主观概率约 20%）	融资循环收紧导致资本开支降速；Jupiter 延期拖累交付；RPO 质量遭质疑	新发债券利差走阔；IaaS 增速偏离订单



乐观情景的路径是：OCI 在 Stargate 各园区按期通电，电力与 GPU 供给瓶颈好于预期，RPO 在 2027 财年继续补充，超大规模客户新签合同继续入账。基准情景的路径是：收入达标但现金流转正延期，MultiCloud 增速回落，估值按 16 至 18 倍前瞻市盈率交易（按 8.10 美元指引，市场共识口径）。悲观情景的路径是：融资循环收紧、Jupiter 延期、RPO 质量遭质疑三者叠加，资本开支被迫降速，收入确认推迟。三情景的分叉口都在 2027 财年第二季度财报（预计 12 月中旬）：现金消耗节奏、IaaS 增速、RPO 变化、Jupiter 进度——四个数字同时公布，情景归属基本就能确定。在此之前，任何对甲骨文的判断都只是条件清单，不是预测。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节把第十章的三情景改写为一组可复算的价格坐标——每一情景取一组经营假设（书内口径）乘以一组估值倍数（注明来源），换算为对应的股价区间。全部换算由书内已引数字四则运算得到并逐处标注「本报告计算」，性质为情景推演而非预测；主观概率沿用第十章正文口径，仅用于组织论证。

推演共用两个锚。每股收益锚：FY27 全年非 GAAP 每股收益指引 8.10 美元（公司指引）、FY30 调整后每股收益目标不低于 21 美元（公司指引）。股本锚：书内未直接披露流通股数，本报告以 FY27 第一季度净利润约 47 亿美元（公司披露）除以 GAAP 每股收益 1.56 美元，反推约 30.1 亿股，与非 GAAP 口径（书内图表口径净利润 58 亿美元除以 1.92 美元，约得 30.2 亿股，本报告计算）相互印证，取约 30 亿股；再以第九章「115 至 124 美元对应市值约 3,500 至 3,800 亿美元」（市场数据，未核实精确值）交叉反推，股数落在约 28 至 33 亿股之间（本报告计算），两种反推相容。按约 30 亿股与 2026-11-05 约 115 美元现价（市场数据）计，市值约 3,450 亿美元（本报告计算），处于书内市值区间下沿附近，差异来自股本与市值快照的时点与口径差。


	情景（第十章主观概率）	经营假设（书内口径）	估值倍数（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（约 30%）	FY27 收入达成或超越 900 亿美元指引，FY28 下半年现金流转正如期兑现，MultiCloud 保持三位数增速（第十章推演假设，以公司指引为参照系）	约 6.7 倍 FY27 指引收入市销率（6,000 亿市值除以 900 亿收入）；或约 9.5 倍 FY30 调整后每股收益目标（200 除以 21）	约 200 美元（6,000 亿美元市值除以约 30 亿股，本报告计算；与第十章「市值回到 6,000 亿美元级对应约 200 美元」同口径）

	基准（约 45%）	收入按 900 亿美元指引兑现但节奏前高后低，现金流转正顺延一至两个季度，200 亿美元融资上限不被突破（第十章推演假设）	16 至 18 倍前瞻市盈率（第十章原文，按 8.10 美元指引，市场共识口径）	约 130 至 146 美元（8.10 × 16 = 129.60，8.10 × 18 = 145.80，本报告计算），落在第十章中性震荡区间 110 至 160 美元（推演区间）之内

	看空（约 25%）	RPO 环比转负或停滞，已建产能利用率不足，被迫突破 200 亿美元融资上限、在低股价区间增发（第十章推演假设）	约 9.9 至 12.3 倍前瞻市盈率（由书内推演区间 80 至 100 美元除以 8.10 美元反推，本报告计算，非独立来源倍数，仅作口径示意）；对应约 2.7 至 3.3 倍 FY27 指引收入市销率（本报告计算）	80 至 100 美元（第十章推演区间，本报告仅完成倍数反推）



换算式与关键假设逐条交代：基准情景为 8.10 美元 × 16 = 129.60 美元、8.10 美元 × 18 = 145.80 美元（本报告计算），倍数区间照抄第十章原文；看多情景为 6,000 亿美元 ÷ 约 30 亿股 = 200 美元（本报告计算），市销率与市盈率换算仅用于交代该市值隐含的倍数水平；看空情景为 80 ÷ 8.10 ≈ 9.9 倍、100 ÷ 8.10 ≈ 12.3 倍（本报告计算）。一个可供参照的现价坐标：115 美元 ÷ 8.10 美元 ≈ 14.2 倍（本报告计算），落在看空上沿与基准下沿之间——市场当前的定价更接近「对 8.10 美元指引打折扣」而非「指引作废」，这正是第十章三情景概率分布的核心争议点。另录一参照值：书内引用的分析师共识目标价 242 至 252 美元（市场共识）反推约 29.9 至 31.1 倍 FY27 指引每股收益（本报告计算），是比看多情景更乐观的上沿，本表不以其为锚。

局限与免责：倍数区间是本推演中弹性最大的变量，基准情景市盈率每移动 1 倍，对应股价变动 8.10 美元（本报告计算）；书内导读的前瞻市盈率快照约 16.4 倍（市场共识口径）与按 115 美元现价直接相除的约 14.2 倍（本报告计算）存在时点与口径差，提示单点倍数不可直接外推。看空情景的倍数区间由书内推演价格反推而非独立测算，该情景未获得书内或公开渠道的独立倍数锚，仅作情景示意；股本按约 30 亿股静态处理，未计入 2026-11-02 增发约 8,621 万股（公司定价公告口径）之外的潜在稀释。以上全部为基于书内数字的情景推演，不构成任何投资建议。


附录：未核实清单与来源
本书数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2027 财年第一季度（2026-09-10 发布）。以下事项在多轮检索后仍无法交叉验证，正文中凡涉及处均已就地标注，此处集中列明，请读者据此控制引用风险。
	未核实项	现状说明
	FY2026 全年净利润与每股收益	已核实全年营收 674 亿、GAAP 营业利润 206 亿、非 GAAP 营业利润 289 亿美元（公司披露）；净利润与 EPS 的全年精确值未逐项获取
	FY26 四大报表分部精确拆分	许可支持、云许可与本地许可、硬件、服务的分部金额未获取，书中 334 亿美元为总收入减云收入的推算值
	FY27 Q1 毛利率	未检索到本季毛利率披露口径，书中仅使用营业利润率（推算约 35% GAAP、约 42% 非 GAAP）
	市值与股价精确值	2026-11-05 前后各源（Macrotrends/Yahoo/CNBC）市值介于约 3,490 至 3,820 亿美元，未核实单一权威值；52 周低点 114.50 美元为 11 月 5 日市场数据
	2025 年 9 月股价峰值	约 345 美元为市场报道口径，精确交易日与成交口径未核实，据此推算的回撤幅度（约三分之二）同理
	OpenAI 合同在 RPO 中的占比	五年约 3,000 亿美元合同金额为媒体广泛报道；是否全额、何时计入 RPO 未披露，正文约 45% 占比为推算上限
	Meta 云合同金额	2025-10-16 公司确认合作存在，约 200 亿美元为媒体报道，公司未披露金额
	TikTok 托管合同条款	公司角色为公开报道，合同金额与期限未核实
	OCI FY30 目标口径演变	2025 年 10 月投资者日目标 1,440 亿美元、其后上调至 1,660 亿（Morningstar 口径）；2026-10-28 投资者日给出云收入 1,440 亿目标，两套口径的关系未核实，正文以 2026 年口径为准
	FY27 增速口径矛盾	个别来源提及 FY27 增速约 8%，与收入指引不低于 900 亿美元（隐含约 33%）矛盾，未核实，正文以 900 亿指引为准
	单季利息费用细节	约 14 亿美元、同比增 55% 的口径出自 247wallst，所属季度与 GAAP/调整口径未核实
	Oracle Health 收入体量	原 Cerner 业务当前收入未获取；2022 年收购价约 283 亿美元为公开报道口径
	总部迁址细节	近年总部由加州奥斯汀迁址信息为公开报道口径，未做官方文件核实

主要来源与口径说明：财务数字以甲骨文投资者关系新闻稿为准（Q1 FY27，2026-09-10；Q4 及 FY26，2026-06-10；Q2 FY26，2025-12-10；Q3 FY26，2026-03-10），媒体报道经 CNBC、Reuters、Bloomberg、WSJ、Yahoo Finance、SiliconANGLE、MarketBeat 等转述核对；RPO 共识值出自 StreetAccount 口径（CNBC 转述）；云份额出自 Synergy Research 2026 年第二季度报告；数据库份额出自 Gartner 2026 年 5 月报告与 6sense 追踪数据（均经媒体转述，未读原始报告全文）；融资细节出自 2026 年 11 月 2 日 Bloomberg 与 Reuters 报道及 StockTitan 利息测算；分析师目标价汇总自 NAGA、MarketBeat、Public.com 与 Yahoo Finance 的 2026 年 9 月至 11 月快照（区间 242 至 252 美元）；投资者日内容出自 2026-10-28 CNBC 与 Reuters 报道。
方法论声明：本书所有图表仅使用正文出现过的数字；推算值均在正文与图注中注明推算方法；四级口径（公司披露、公司指引、市场共识、未核实）逐处标注，不做混合；分析师观点与目标价属市场共识口径，不代表本书对股价的预测。本书为公司基本面剖析，不构成任何投资建议。

2026 年 11 月 7 日复核记：FY2027 第一季度数字（总营收 193.5 亿美元、云收入 116 亿美元、RPO 6,640 亿美元、非 GAAP 每股收益 1.92 美元）与公司 9 月 10 日披露一致；订正第八章 11 月 2 日债券条款（五档、票息 7.000%-8.650%、利差 +240 至 +335bp，原书误作六档/+165bp）与结语"200 亿美元新股权"（应为 100 亿股权加 100 亿债券）；补发行定价（每股 116 美元、86,206,897 股、11 月 4 日完成交割）与 11 月 6 日收盘 116.10 美元；下次财报为 12 月 14 日（市场报道）。

补记：第二季度财报待更新与口径更新（2026-11-07 补）

本书数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2027 财年第一季度（2026-09-10 发布）。以下事项在多轮检索后仍无法交叉验证，正文中凡涉及处均已就地标注，此处集中列明，请读者据此控制引用风险。补记登记成稿日之后的日程与口径变化。第一，2027 财年第二季度财报预计 12 月中旬发布（市场日历口径），公司指引第二季度非 GAAP 每股收益 1.85 至 1.93 美元（公司指引）——该财报将同时给出 Jupiter 进度、IaaS 增速、RPO 变化与现金消耗节奏，是本书第十章三情景的第一验证点。第二，10 月 28 日分析师日已召开（媒体报道口径），市场在等公司回答「至 2029 财年约 760 亿美元融资缺口从哪里来」（Cantor 测算，市场报道口径），具体披露内容待本书更新。

	待更新事项	预计时间	状态


	2027 财年第二季度财报	12 月中旬	待公布，指引非 GAAP 每股收益 1.85 至 1.93 美元

	分析师日融资方案	2026-10-28 已召开	待本书更新披露内容

	Project Jupiter 空气许可	截止日 11 月 23 日	待验证

	Project Jupiter 管道	延期至 2027 年 2 月 1 日	媒体报道口径



口径更新两则：其一，2026 财年全年净利润与每股收益的精确值仍未逐项获取（本书已核实全年营收 674 亿美元、GAAP 营业利润 206 亿美元、非 GAAP 营业利润 289 亿美元，公司披露）；其二，2027 财年第一季度 GAAP 净利润约 47 亿美元（公司披露）与媒体转述的 48 亿美元口径并存，差异来自四舍五入与口径，本书采用公司新闻稿的约 47 亿美元。其余未核实项——2026 财年四大报表分部精确拆分、2027 财年第一季度毛利率、市值与股价精确值——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，仅登记待更新事项。

