导　读
数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2026 年第三季度（2026 年 10 月 13 日发布）。研究对象为 UnitedHealth Group（NYSE：UNH，联合健康集团），全球市值排名约第 40 位（按琅琊阁榜单口径，stockanalysis.com 2026-11-05 快照），2026 年 11 月 3 日收盘价 404.44 美元（市场数据），市值约 3,668 亿美元（行情源汇总口径，另有约 3,546 亿美元的不同时点口径，详见第一章）。
股价走势（过去一年）
UNH 周线 · 过去一年区间 +18.1%239.52299.16358.80418.43478.0725/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 461.62低 255.972025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图表区间为 2025 年 11 月 3 日至 2026 年 11 月 6 日（Nasdaq 官方行情 API 日线、拆股调整口径），UNH 区间累计上涨 18.1%。修复启动之前，市场仍在为 2025 年的损坏定价：1 月末股价自 350 美元上方单周急挫至 290 美元下方，并于 2026 年 3 月 27 日触及 52 周低点 255.97 美元；此后三张成绩单渐次交出，全年调整后每股收益指引三度上调至不低于 20.50 美元（公司指引），股价于 2026 年 7 月 16 日创出 52 周高点 461.62 美元，经 8 至 9 月约两成回撤后，第三季度财报（2026 年 10 月 13 日发布，公司披露）当周收盘重返 400 美元上方。期末收于 394.15 美元（2026 年 11 月 6 日），未能站稳 400 美元关口，恰是导读“修复确立、斜率待考”的市场注脚——指引兑现与否，还要在第四季度赔付率的季节性考题里再验一次。
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 +18.1%（价格口径，不含分红），52 周区间 255.97–461.62。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

本书主线：一台复杂机器的损坏与修复

联合健康不是一家普通保险公司。它同时是美国最大的健康险承保商（美国健康险市场占有率超过 15%，公司口径）、最大的药品福利管理商之一（Optum Rx，2025 年收入 1,547 亿美元，公司披露）、以及通过 Optum Health 直接雇佣和运营医生诊所的最大价值医疗平台之一。保险、药房、诊所、数据清算四层业务互相喂单，构成美国医疗行业里独一无二的垂直闭环——这也是它 4,476 亿美元年收入（2025 年，公司披露）的来源。

这台复杂机器在 2025 年经历了上市以来最深的一次损坏：全年营业利润 95 亿美元，同比下降 43%（公司披露）；Medicare Advantage 医疗成本失控、管理层突然更迭、司法部刑事与民事调查曝光、12 月上任仅八个月的联合健康保险公司 CEO Brian Thompson 遇刺身亡，全年股价自峰值最大回撤约 54%，成为 2025 年表现最差的道琼斯成分股（公开行情复盘口径）。然后是 2026 年的修复：连续三个季度业绩超出市场预期，全年调整后每股收益指引从年初的不低于 16.25 美元一路上调至第三季度后的不低于 20.50 美元（公司披露），股价回升至 400 美元上方。

但修复不等于痊愈。司法部的两线调查截至 2026 年年中仍无和解或起诉；2027 年生效的 PBM 改革法直接指向 Optum Rx 的商业模式；Medicare Advantage 会员一年净减少约 83 万，公司用主动收缩换取利润率；Optum Health 2025 年经营亏损 2.78 亿美元（公司披露）之后仍在裁撤价值医疗布局。本书把这四个层面逐一拆开：机器怎么赚钱、怎么坏的、怎么修的、还剩什么没修好。

一句话结论

联合健康正在用规模、准备金和现金流买时间：利润率修复的速度快于市场年初预期，但司法与政策两颗未爆弹的拆除进度，将决定这只股票的终局定价——市场目前给出的答案是有条件的乐观。

阅读指南与口径约定

全书数据采用四级标注：公司披露（财报、新闻稿、监管文件）、公司指引（管理层展望）、市场共识（分析师预测均值）、未核实（无法从可靠来源交叉验证）。本报告计算指由披露数字直接推算的比例或差额。联合健康为保险类公司，不适用制造业意义的毛利率，利润结构用医疗赔付率（MCR）、营业利润率与净利率替代表述，自由现金流以经营现金流口径呈现并注明。各章安排：第一至二章讲公司与模式，第三章拆最新财报，第四至五章深拆两大业务群，第六章竞争对比，第七章风险，第八章三情景预判，第九章市场分歧，附录列明所有未核实项与来源。

导读补记：修复叙事的三张成绩单（2026 年 11 月 7 日补厚）

本书的主线是一台复杂机器的损坏与修复。第三季度（2026 年 10 月 13 日发布，公司披露）是这条主线的第三张成绩单，前两张分别在第一与第二季度交出。三张成绩单放在一起，修复的方向已经确立，但成色仍需称重。

	指标（2026 年第三季度）	数字	去年同期	读法

	收入	1,127 亿美元	1,132 亿美元	微降 0.4%，修复不是增长故事

	调整后每股收益	4.69 美元	2.92 美元	+60.6%，高于共识 4.12 美元

	医疗赔付率（MCR）	88.4%	89.9%	改善 150 个基点，修复的核心证据

	营业利润	66 亿美元	43 亿美元	+52%，远高于收入变动

	服务人数	4,830 万人	5,010 万人	主动收缩的代价



这张表的结构本身就是结论：收入微降、利润大涨、人数减少——联合健康正在用规模换利润率。管理层把 2026 年调整后每股收益指引第三次上调，至不低于 20.50 美元（此前为 19.50 至 20 美元，公司指引），这是修复叙事最有力的背书。但导读必须同时记下两个保留意见：其一，本季包含 6.1 亿美元的有利准备金释放（公司披露口径），准备金红利不是经营改善，2027 年若失去这一红利，自然赔付率才是试金石；其二，第四季度是传统上赔付率最弱的季节，修复的斜率要在最难的季度里再验证一次。读这本书的顺序应当是：先看赔付率，再看准备金，最后才看每股收益——顺序反过来，就会把一次会计红利读成经营拐点。

三张成绩单的比较方法值得单独说明：第一季度看的是"止血"（成本是否停止恶化），第二季度看的是"修复"（利润率是否回升），第三季度看的是"质量"（利润增长是否来自经营而非会计）。按这个标尺，第三季度的答案是混合的——赔付率与费用率的改善是经营性的，6.1 亿美元的准备金释放是会计性的，两者大约各占超预期幅度的一半。导读的结论因此不是"修复完成"，而是"修复确立、斜率待考"。第四季度的考题已经写好：赔付率的季节性弱点、准备金发展的方向、以及全年指引不低于 20.50 美元能否兑现。三道题全部通过，修复叙事才能从"方向性确立"升级为"趋势性确立"。

全书逻辑框架

全书逻辑框架：一台复杂机器的损坏与修复
机器链（第 1–5 章）
机器构造双引擎·保单赚三次

损坏2025 复合危机

修复现场收缩换利润

定价链（第 6–9 章）
竞争格局规模第一·靶子最大

风险引信司法·政策未爆弹

情景终局有条件的乐观
验证点回检
注：构造=1–2章，损坏=1章，修复=3–5章，格局=6章，引信=7章，终局=8–9章，口径=附录；虚线=验证点回检。

这张图把全书压成两条链：上排「机器链」（第一至五章）讲机器怎么赚钱、怎么坏、怎么修——2025 年的复合危机之后，金色的「修复现场」是全书重心，解法是收缩换利润；下排「定价链」（第六至九章）从竞争格局、司法与政策引信，推进到第八、九章的三情景与共识分歧。金色虚线是全书的回环：第四季度赔付率、准备金方向与全年指引兑现（第八章验证点清单）要回头重检修复的成色。核心结论与书内一致：「修复确立、斜率待考」——司法与政策两颗未爆弹的拆除进度决定终局定价，市场目前给出的答案是有条件的乐观。

第一章 公司全貌与历史：一部与美国医保纠缠五十年的扩张史
联合健康集团的故事开始于 1974 年的 Charter Med 公司，1977 年 Richard Burke 主导成立 UnitedHealthcare Corporation 以收购 Charter Med 并为老年人搭建网络化健康计划，1984 年公司上市，1998 年更名为 UnitedHealth Group（公司沿革，公开资料口径）。此后五十年的主线只有一条：沿着美国医疗保障体系的每一层扩张。

从承保商到体系：四个关键跃迁

第一个跃迁是把保险从成本中心做成管理科学。1990 年代起公司将精算、网络谈判与医疗管理流程化，成为管理式医疗（managed care）行业标准的定义者之一。第二个跃迁是 2011 年组建 Optum，把原来散落在内部的药房服务、医疗服务与信息技术业务打包成独立服务品牌，开始向外部客户出售能力。第三个跃迁是 2022 年 10 月完成对 Change Healthcare 的收购（交易规模为 130 亿美元级，公开报道口径，未核实精确值），将全美最重要的理赔清算枢纽纳入版图。第四个跃迁是 2010 年代后期通过收购 LHC Group、Amedisys 等公司（后者交易推进过程历经监管审查，公开报道）大举进入家庭医疗与价值医疗诊所，Optum Health 一度扩张至直接服务数百万会员。

今天的联合健康：员工约 40 万人（公司口径），服务全球超过 1 亿人，美国健康险市占率超过 15% 为全行业第一，联合健康保险（UnitedHealthcare）为美国超过 5,000 万人提供保障，其中雇主与个人承保及自保业务约 2,660 万人，合作医生与护理专业人员超过 170 万、医院及护理机构超过 7,000 家（公司官网口径），总部位于明尼苏达州 Minnetonka。

2024 至 2025：连环冲击

2024 年 2 月，Change Healthcare 遭遇勒索软件攻击，全美理赔与支付清算大面积中断数周，公司向攻击者支付了赎金并花费数月重建系统，相关成本累计达数十亿美元级（公司历季披露与公开报道，未核实精确总额）。2024 年 12 月 4 日，联合健康保险 CEO Brian Thompson 在纽约遇刺身亡，案件引发美国公众对健险业拒保与理赔实践的强烈情绪，公司此后调整了部分拒赔与先授权政策（公开报道）。2025 年 5 月，公司撤回全年业绩指引、CEO Andrew Witty 突然辞职，董事长 Stephen Hemsley 回归接任（Hemsley 曾在 2006 至 2017 年担任 CEO，公开资料口径），股价崩至 256 美元附近的年内低点（行情复盘口径）。华尔街日报随后披露司法部正对公司 Medicare Advantage 计费展开刑事调查（2025 年 5 月报道），公司在同年 7 月确认正配合刑事与民事两线调查（公司声明口径）。

2025 年全年，联合健康股价下跌约三至四成（不同复盘口径 34% 至 40% 不等），自 2024 年 11 月约 630 美元的历史峰值最大回撤约 54%，市值一度蒸发约 2,880 亿美元（公开行情复盘口径，未核实精确值），是当年表现最差的道琼斯成分股。股神巴菲特的伯克希尔在 2025 年二季度逆势买入约 500 万股（2025 年 8 月 13F 披露），又在 2026 年一季度全部清仓（2026 年 5 月 13F 披露）——一年之内的买入与清仓，恰是市场对这台机器分歧的缩影。

2026 年：修复叙事的确立

2026 年 4 月 21 日一季度财报、7 月 16 日二季度财报、10 月 13 日三季度财报连续三次超预期（公司披露，详见第三章），全年调整后每股收益指引三次上调，股价回升至 11 月 3 日收盘的 404.44 美元（市场数据），52 周高点 461.62 美元（行情源），距离历史峰值仍有约三成半的空间。市值约 3,668 亿美元（CompaniesMarketCap、CNN、华尔街日报等行情源汇总，2026 年 11 月 4 日口径；另有 Google Finance 约 3,546 亿美元的时点差异口径，未核实差异原因），按琅琊阁榜单口径居全球第 40 位。滚动市盈率约 22.6 倍，股息率约 2.24%，贝塔系数仅 0.41（以上均为行情源口径，2026-11-04）。

股价三幕剧（美元/股，收盘口径，市场数据）约6302024年11月峰值约2562025年5月低点404.442026年11月3日收盘峰值与低点为公开行情复盘近似值，收盘价以2026年11月3日行情源为准
三根柱子之间是这台机器两年的全部叙事：从泡沫化的峰值，到危机中的低点，再到修复途中的今天。第二章拆解它到底靠什么赚钱。

五十年扩张史的最新一章：收缩换利润（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲了四个关键跃迁与 2024 至 2025 年的连环冲击。2026 年的最新一章可以概括为一句话：这家公司第一次主动选择变小。联合健康服务的总人数从去年同期的 5,010 万降至 4,830 万（公司披露），其中 Medicare Advantage 会员自 2025 年底以来减少了 93.5 万人——公司退出吸引力不足的业务、调整福利设计，换取定价纪律与利润率。这在五十年的扩张史里是罕见的转身：过去的每一次跃迁都是做加法，这一次是做减法。

股价的三幕剧为这段历史提供了市场注脚：2024 年 11 月峰值约 630 美元，2025 年 5 月低点约 256 美元，2026 年 11 月 3 日收盘 404.44 美元（行情源口径）。从峰值到低点跌去近六成，从低点到今天收复约六成——修复叙事在价格上已经走了一半，另一半取决于 2027 年的自然赔付率。历史的教训是，这家公司的危机从来不是单一事件：2025 年是指引失效、CEO 出走、股价腰斩的复合危机，其核心触发因素是成本失控叠加管理层信任崩塌。2026 年的修复同样不是单一数字：赔付率改善、费用率下降（营业成本率 12.8%，去年同期 13.5%）、经营现金流 51 亿美元为净利润的 1.2 倍，三者同时出现才构成修复。单独看任何一个，都会误判这段历史的性质。

历史章的另一个维度是治理。2025 年的复合危机里，管理层信任崩塌与成本失控是同时发生的——指引失效摧毁的是数字的可信度，CEO 出走摧毁的是战略的连续性。2026 年的修复同样是双线的：数字线是指引三次上调、赔付率连续改善，治理线是管理层的稳定与整改人事的落地（2026 年 9 月任命新的联合健康保险总裁即是一例）。历史的经验是，保险公司的修复从来不是一条直线：赔付率的改善需要两到三个季度才能确认为趋势，管理层的信任需要更长时间才能重建。本书把 2026 年定义为"修复叙事的确立"而非"修复的完成"，正是基于这条经验——确立只需要方向，完成需要时间。

第二章 商业模式与收入结构：UHC 与 Optum 的双引擎闭环
联合健康集团在报表上分为四个分部：UnitedHealthcare（健险承保）、Optum Health（医疗服务与价值医疗）、Optum Rx（药品福利管理与药房服务）、Optum Insight（数据、技术与清算）。四个分部 2025 年收入结构如下（公司披露，分部口径含内部交易）。


	分部	2025 年收入（亿美元）	同比	占分部合计比例（本报告计算）	经营状况（公司披露）


	UnitedHealthcare	约 3,324	增长	约 54.6%	承保利润承压

	Optum Rx	1,547	+16%	约 25.4%	主要利润引擎之一

	Optum Health	1,020	-3%	约 16.8%	全年经营亏损 2.78 亿美元

	Optum Insight	194	+4%	约 3.2%	积压订单 311 亿美元（2025 年末）

	分部合计	约 6,085	—	100%	—

	抵消内部交易	约 -1,609	—	—	—

	合并收入	4,476	+12%	—	—



2025年分部收入（亿美元，公司披露，分部口径未抵消内部交易）3324UnitedHealthcare1547Optum Rx1020Optum Health194Optum Insight四分部合计约6085亿美元，抵消约1609亿美元内部交易后，合并收入4476亿美元（本报告计算）
闭环怎么转：一张保单的三次变现

理解联合健康的关键是内部交易那 1,609 亿美元。一张联合健康保险的保单被签下后：会员的处方药利益通常交给 Optum Rx 处理，Optum Rx 向药企谈判返点、向药房支付、向保险端结算；会员去 Optum Health 旗下诊所就诊或被分配给其签约医生，保险端按风险合同向 Optum Health 支付；会员的理赔信息流经 Optum Insight 旗下的 Change Healthcare 清算网络。同一张保单在集团内部被变现三次——这是竞争对手段无仅有的结构，也是监管与政客反复审视的结构。

垂直闭环的经济含义有两面。正面是协同：Optum Rx 的规模带来药价谈判能力，Optum Health 承接保险端导流的会员并按人头收费，将承保利润的一部分转化为服务利润；2025 年危机时期，Optum Rx 两位数的增长（全年 +16%，公司披露）在很大程度上对冲了承保端的坍塌。负面是利益冲突的指控空间：保险端拒赔越多、Optum 服务端与保险端之间的内部定价越不透明，外部越难判断集团整体是在创造效率还是在交叉补贴套利——参议院财政委员会 2026 年 1 月的报告与司法部调查的靶心正在于此（监管动态，公开报道）。

保险经济学：赔付率决定一切

保险分部的利润公式极其简单：保费收入减去医疗赔付（medical costs）减去运营费用。正常年份联合健康的医疗赔付率（MCR）在 82% 至 85% 区间，运营费用率约 13% 至 14%，合并营业利润率约 5% 至 6%（公司披露口径的多年区间）。2025 年 Medicare Advantage 老年会员医疗利用率跳升叠加风险模型调整回溯，MCR 恶化，全年营业利润从约 167 亿美元跌至 95 亿美元（公司披露口径，2024 年数字为据同比降幅推算，本报告计算），营业利润率仅约 2.1%（本报告计算），第四季度营业利润甚至只剩 1 亿美元（公司披露）。这不是需求问题——2025 年收入仍增长 12%——纯粹是定价与成本的剪刀差被撕开。

现金机器的另一面

保险商业模式的结构性优点在现金流：保费预收、赔付滞后，浮存金沉淀在账上。2025 年利润坍塌近半，经营现金流仍有 197 亿美元，为净利润的 1.5 倍（公司披露）；2026 年第三季度单季经营现金流 51 亿美元，为当季净利润的 1.2 倍（公司披露）。这一特征决定了联合健康有远比一般公司更厚的犯错垫子——2025 年的错误烧掉数百亿市值，但没有烧掉现金流。利润结构上，2025 年 Optum Health 的 2.78 亿美元经营亏损是集团层面的主要拖累，管理层承认承保分部在为医疗服务分部输血（Modern Healthcare 2025 年 11 月报道口径）；2026 年的修复计划正是从这两个出血点开刀，详见第四、五章。

双引擎闭环的季度体检：承保与服务的此消彼长（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲 UHC 与 Optum 的双引擎闭环：保单卖三次——承保、服务、数据。第三季度（公司披露，2026-10-13）的分部数字让这台闭环的运转状态第一次可以按季度称重：

	分部（2026 年第三季度）	收入（亿美元）	营业利润（亿美元）	利润率

	UnitedHealthcare	863	28	3.3%

	Optum	669	37	5.6%

	其中 Optum Health	229	7.35	约 3.2%



两个发现值得记录。第一，承保端的利润率仍然很薄（3.3%），但营业利润从去年同期的 18 亿美元升至 28 亿美元，增量来自赔付率改善而非规模扩张——收入同比还下降了 0.8%。这是"收缩换利润"在分部层面的兑现。第二，Optum 的利润率（5.6%）高于承保端，且 Optum Health 的营业利润从去年同期的极低基数上升近十八倍至 7.35 亿美元（公司披露口径），尽管其收入同比下降 10%——退出缺乏规模的价值医疗市场，短期看是收入萎缩，长期看是止血。但闭环的另一面也需要诚实面对：2025 年管理层承认承保分部在为医疗服务分部输血（Modern Healthcare 2025 年 11 月报道口径），2026 年的修复计划正是从这两个出血点开刀；输血关系是否真正逆转，要看 Optum Health 在 2027 年重新定价之后能否独立贡献利润，而不是继续依赖集团内部的转移。现金流是闭环的压舱石：单季经营现金流 51 亿美元，为净利润的 1.2 倍，这家公司犯错的垫子比一般公司厚得多——2025 年的错误烧掉数百亿市值，但没有烧掉现金流。

闭环的定价机制还有一层监管含义值得补记：医疗赔付率不是越低越好。美国《平价医疗法案》对保险公司的医疗损失率设有最低要求（个人与小团体市场 80%、大团体市场 85%），低于门槛的部分需要以返还金形式退给投保人——赔付率过低会触发返还，过高则侵蚀利润。88.4% 的赔付率落在"改善但不过度"的区间：它说明公司在定价与成本管理上找回了纪律，又没有低到触发大规模返还的程度。这个区间的存在，决定了承保端利润率的天花板：3.3% 的营业利润率不是管理不善的结果，而是监管结构下的常态。理解这一点，才能理解为什么联合健康的利润增长必须同时依赖 Optum——承保端的利润率有顶，服务端的利润率才是没有天花板的那一半。

第三章 2026年第三季度财报拆解：利润率修复的第一年
2026 年 10 月 13 日发布的第三季度财报（公司披露）是修复叙事的第三块拼图。核心数字如下。


	指标	2026 年 Q3	对比基准	口径


	收入	1,127 亿美元	同比约 -0.4%（上年同期约 1,132 亿，本报告计算）	公司披露

	营业利润	66 亿美元	同比 +52%	公司披露

	净利润	约 41 亿美元	同比 +75%	公司披露：归属股东净利润 41.1 亿美元，合并口径约 43 亿美元；此前所记 60.6 亿美元的另一口径经 2026-11-07 多源核对未获证实，已删除

	调整后每股收益	4.69 美元	市场共识约 4.12 至 4.14 美元；上年同期 2.92 美元	公司披露 / 市场共识

	医疗赔付率 MCR	88.4%	上年同期 89.9%	公司披露

	经营现金流	51 亿美元	为净利润的 1.2 倍	公司披露

	债务/资本比	41.7%	截至 2026 年 9 月 30 日	公司披露

	全年调整后 EPS 指引	不低于 20.50 美元	由 19.50 美元上调	公司指引



关于毛利率的口径说明：保险类公司不披露制造业意义的毛利率，医疗赔付率（MCR）承担了最接近的功能——它衡量每 1 美元保费中赔付给医疗服务的部分，越低越好。第三季度 MCR 88.4%，同比改善 1.5 个百分点，但其中包含 6.1 亿美元的有利前期准备金发展（针对 2026 年服务期的历史赔付估计下调回冲，公司披露），占当季营业利润的约 9%（本报告计算）——换言之，修复有一部分来自会计回溯而非当期定价改善，这是空头最常攻击的质量问题。

2026年单季调整后每股收益（美元，公司披露）7.23Q1（4月21日发布）6.38Q2（7月16日发布）4.69Q3（10月13日发布）前三季合计18.30美元（本报告计算）；上年同期第三季度为2.92美元；全年指引不低于20.50美元（公司指引）
三个季度的爬坡轨迹

把 2026 年三个季度连起来看（公司披露）：4 月 21 日发布的第一季度收入 1,117 亿美元（同比 +2%），调整后每股收益 7.23 美元，远超共识约 6.6 美元，MCR 83.9% 优于上年同期的 84.8%，单季经营现金流 89 亿美元；7 月 16 日发布的第二季度收入 1,120 亿美元，调整后每股收益 6.38 美元（超共识约 30%），营业利润 80 亿美元，MCR 86.7% 大幅优于上年同期的 89.4%，同样包含 8.6 亿美元有利准备金发展；10 月 13 日发布的第三季度如上表。前三季调整后每股收益合计 18.30 美元（本报告计算），全年指引不低于 20.50 美元隐含第四季度约 2.2 美元以上（本报告推算，非公司指引）。

与利润修复并行的是收入的主动收缩：年初指引收入不低于 4,390 亿美元，较 2025 年的 4,476 亿美元下降约 2%（公司指引与本报告计算），是近四年来首次年度收入下滑（路透社报道口径）。收缩来自三个主动动作：Medicare Advantage 退出亏损市场与县郡、个人健险交换市场收缩（2025 年末增强补贴到期后行业性退坡）、Optum Health 退出结构性亏损的价值医疗合同。管理层的选择非常清晰——先把利润率修回来，把规模放一边。

这轮修复的成色评估

支持修复真实性的证据：三个季度超预期幅度均在 8% 至 30% 之间且逐次由不同业务贡献；营业利润同比 +52% 大幅高于收入变动；经营现金流持续高于净利润；指引上调发生在两个独立时点。存疑的证据：两个季度合计约 14.7 亿美元的有利准备金发展贡献显著（公司披露，合计为本报告计算）；Medicare Advantage 会员同比减少近一成，若按人均口径利润改善会更平缓；第四季度是传统上赔付率最弱的季节。综合判断：利润率方向性修复已经确立，但修复斜率被准备金因素放大，2027 年在没有回溯红利后的自然赔付率才是试金石。

修复成色的压力测试：三个季度、三次超预期（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章正文已经指出：三个季度的超预期幅度均在 8% 至 30% 之间，且逐次由不同业务贡献；营业利润同比增长 52% 大幅高于收入变动；经营现金流持续高于净利润。第三季度的细节让这份评估可以再往前推一步：调整后每股收益 4.69 美元，高于市场共识 4.12 美元（Zacks 口径）与 4.14 美元（LSEG 口径，CNBC 转述），超预期幅度约 13% 至 14%；医疗赔付率 88.4%，低于分析师预期的 89.9%（StreetAccount 数据，CNBC 转述）；医疗成本 770 亿美元，低于去年同期的 800 亿美元（公司披露）。超预期的来源不是收入——收入还微降了 0.4%——而是成本：赔付率改善 150 个基点，营业成本率改善 70 个基点，总营业成本同比下降 2.5%。

但压力测试的另一面是准备金。2026 年第二、三季度合计约 14.7 亿美元的有利前期准备金发展（公司披露，合计为本报告计算），其中第三季度单季约 6.1 亿美元。准备金释放的本质，是过去对赔付成本的估计偏保守，现在把多提的部分释放回利润——它真实，但不可持续。把 14.7 亿美元从两季的利润里剔除，修复的斜率会平缓得多，但方向不会改变：营业利润的增长有成本改善的支撑，经营现金流 51 亿美元是实打实的现金。真正的试金石在 2027 年：没有回溯红利之后，自然赔付率能否守住 88% 至 89% 的区间。管理层在电话会上表示，2027 年盈利增长可能超过当前分析师预期（媒体报道口径）——这句话的分量，取决于它是否建立在自然赔付率改善的基础上。第四季度是传统上赔付率最弱的季节，先看它能否守住，再谈 2027 年。

财报拆解的估值视角也值得一记：2026 年 11 月 4 日行情源口径下，联合健康滚动市盈率约 22.6 倍、股息率约 2.24%、贝塔系数仅 0.41。22.6 倍的市盈率放在 2025 年 5 月低点时的个位数水平旁边，修复已经定价了一半；放在公司自身历史中枢旁边，则仍然折价。折价的部分对应的是司法调查与 PBM 改革的不确定性，溢价的部分对应的是指引三次上调的确定性。财报之后市盈率的走向，取决于哪一部分先兑现：如果第四季度财报确认自然赔付率改善，折价会收窄；如果司法调查出现新进展，折价会扩大。市盈率本身不是判断，它只是市场对"条件"定价的结果——而条件清单，就在第七章与第九章里。

第四章 核心业务深拆（一）UnitedHealthcare：从增长机器到收缩换利润
UnitedHealthcare 是集团承保分部，2025 年收入约 3,324 亿美元（公司披露，外销口径；另有约 3,449 亿美元的不同统计口径，未核实差异），2026 年第三季度收入约 863 亿美元，同比 -0.9%（公司披露）。业务分四条线：雇主与个人（含交换市场）、Medicare 与退休（Medicare Advantage 与补充险）、Medicaid 与社区计划、以及面向跨国雇主的全球业务（国际承保业务此前已大幅收缩，公开报道，细节未核实）。

Medicare Advantage：从进攻到收缩

Medicare Advantage 是联邦医保优势计划——政府按人头付费给险企，险企承担老年人医疗成本。这是联合健康过去十年最大的增长引擎，也是 2025 年危机的震中：老年会员利用率跳升、政府风险编码规则收紧（v28 风险模型的分阶段实施，公开报道口径）、以及多年激进扩张积累的定价不足在一年内同时爆发。公司的应对是罕见的大收缩：2026 年 9 月末会员 760.5 万人，较上年同期的 843.5 万人净减少约 83 万，降幅约 9.8%（公司披露与本报告计算）。

Medicare Advantage 会员数（万人，公司披露）843.52025年9月末760.52026年9月末一年内净减少约83万会员（本报告计算），公司主动退出亏损市场与county的结果
收缩的动作包括退出亏损县郡与市场、提高保费与费用设计、削减福利（牙科、视光等附加权益，公开报道口径），以及更保守的 2026 年投标策略。以规模换利润的代价直接体现在收入端——第三季度承保分部收入同比转负——但换来的是分部利润率的快速回升：管理层在二季度财报后表示 Medicare Advantage 利润率有望回到 2% 至 4% 目标区间的上端（公司管理层表态，经媒体报道转述）。

雇主与个人：稳定器与包袱

雇主与个人业务约 2,660 万会员（公司口径），是 MCR 最稳定的部分，2026 年该分部赔付率的同比改善主要来自福利设计的重新定价（公司披露口径）。个人交换市场则承受政策逆风：2025 年末 enhanced 补贴到期后，行业性会员流失在 2026 年蔓延（Centene、Elevance、Molina 均受压，Fierce Healthcare 行业汇总口径），联合健康同步收缩了交换市场的参与地域。Medicaid 线受各州重新定价与红etermination（资格重审）拖累，恢复慢于商业线（公司披露口径的定性表述）。

Medicaid 与全球线：被低估的第二战场

Medicaid 与社区计划线承接各州政府外包的低收入人群保障，逻辑与 Medicare Advantage 类似——政府按人头付费，险企管成本——但周期不同步：2023 至 2024 年疫情期资格重审（redetermination）造成行业性会员流失与病案结构恶化（健康成员退出、留存成员更贵），各州重新定价的到位速度慢于成本恶化，行业 Medicaid 利润率 2024 至 2025 年普遍承压（公司披露与行业媒体口径的定性表述）。联合健康的 Medicaid 线 2026 年仍处定价追赶阶段，恢复慢于商业线，管理层在三季度沟通中将其列为需要继续耐心的一项（公司沟通口径，经媒体转述）。全球业务线面向跨国雇主，体量小、非战略重心，此前的国际承保收缩（含拉美资产处置的公开报道，细节未核实）使集团收入几乎全部来自美国——这也是它对美国政策风险如此敏感的原因之一。

声誉修复：比利润修复更慢的工程

2024 年 12 月 Brian Thompson 遇刺事件后，公众对健险拒赔与先授权（prior authorization）的不满被推到顶点。2025 年初接任联合健康保险 CEO 的 Tim Noel 把简化理赔与授权流程作为公开主题（其署名的哈佛商业评论文章聚焦于此，公开报道口径），公司宣布扩大自动审批覆盖与缩短决定时限（公司口径）。2026 年 9 月 28 日，公司再任命 Robert（Bobby）Hunter 为联合健康保险总裁以加速整改（路透社报道）。这是一项无法在季度报表上量化的投资，但它决定着这个品牌在政治与舆论上的安全边际。

小结：承保分部正在经历一次以牺牲规模为代价的利润再校准。管理层的判断是规模不值钱、定价权值钱；市场的分歧在于，一旦 2027 年政府费率与竞争格局明朗，收缩是否会过度——丢掉的会员与县郡，在未来费率友好的年份未必能轻易抢回来。

收缩换利润的算术：会员、定价与声誉（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲 UnitedHealthcare 从增长机器到收缩换利润的转身。第三季度的算术题是这样的：收入 863 亿美元，同比下降 0.8%；营业利润 28 亿美元，同比从 18 亿美元上升；利润率 3.3%。收入下降、利润上升——这道题的解法只有三个变量：赔付率、定价、会员结构。赔付率改善 150 个基点至 88.4% 是主因；福利设计调整与定价纪律是手段；会员收缩是代价：总服务人数 4,830 万，同比减少 180 万，其中 Medicare Advantage 会员自 2025 年底以来减少 93.5 万人（公司披露）。

收缩的逻辑需要放在更长的时间里理解。Medicare Advantage 的收缩不是溃败，而是有选择的退出：公司退出的是定价无法覆盖成本的县郡与产品，保留的是能够实现合理利润率的业务。代价是规模，收益是定价权——管理层的判断是规模不值钱、定价权值钱。但这个判断有一个未验证的前提：丢掉的会员与县郡，在未来费率友好的年份能否抢回来？如果抢不回来，收缩就是永久性的规模损失；如果抢得回来，它就是一次成功的周期操作。声誉修复是比利润修复更慢的工程：公司宣布扩大自动审批覆盖、缩短决定时限（公司口径），2026 年 9 月 28 日再任命 Robert（Bobby）Hunter 为联合健康保险总裁以加速整改（路透社报道）。这些投入无法在季度报表上量化，但它们决定着这个品牌在政治与舆论上的安全边际——而安全边际，正是这家公司在 2025 年失去的东西。

承保分部的另一条线——Medicaid 与全球业务——在收缩叙事里常常被忽略，但它可能是第二战场。Medicaid 的费率由各州政府决定，周期与 Medicare Advantage 不同；全球业务的规模尚小，但不受美国政治周期的直接影响。在总盘子收缩的年份，这两条线的价值不在于增长，而在于分散：它们让公司的收入不完全依赖于美国 Medicare 的费率周期。第三季度公司未单独披露 Medicaid 与全球业务的利润明细（本书列为未核实项），因此无法量化它们的对冲效果；但从结构上看，一个同时经营雇主保险、Medicare、Medicaid 与全球业务的承保分部，比只经营其中一两项的对手有更强的周期 resilience。收缩换利润的完整评估，应当包括这条线的稳定性，而不只是 Medicare Advantage 的会员数。

第五章 核心业务深拆（二）Optum：Rx 是现金牛，Health 是伤口，Insight 是学费
Optum 是联合健康对冲保险周期性的服务帝国，2025 年合计收入约 2,706 亿美元、同比 +7%（公司披露，含分部间收入），2026 年第三季度合计约 639 亿美元、同比约 +13%（公司披露与本报告计算）。三个子分部处境迥异。

Optum Rx：最稳的引擎，最暴露的靶子

Optum Rx 是药品福利管理者（PBM）：代表支付方（含自家保险端）与药企谈判价格与返点、编制处方目录、处理药房理赔。2025 年收入 1,547 亿美元，同比 +16%，增速为集团各分部之最（公司披露）；2026 年第三季度收入 399 亿美元，同比增长放缓但利润仍在改善（公司披露口径的定性表述），管理层在财报中提示处方量受会员数下降拖累（公司披露）。新客户导入是增长主因（公司披露）。

风险同样具体：2027 年生效的 PBM 改革立法要求提高定价透明度、改革与药企的谈判规则（立法生效时间与内容为公开报道口径），将直接压缩返点黑箱的套利空间；司法部 2025 年 8 月被曝已就 Medicare 计费问题约谈 Optum Rx 前员工（Fierce Healthcare 报道口径）。PBM 行业整体处于政治火力网中央，联合健康作为最大玩家首当其冲——这是 Optum Rx 未来两年最大的变数。

Optum Health：从明星到伤口

Optum Health 运营价值医疗：通过收购的诊所网络、雇佣医生与风险分担合同，按人头管理会员健康，赚的是医疗成本低于合同价的差额。这个曾经被寄望为第二增长曲线的分部，2025 年收入 1,020 亿美元、同比 -3%，全年经营亏损 2.78 亿美元（公司披露）——扩张过快导致风险合同定价不足、病人病情编码与实际不符，加上 Medicare 费率收紧，模式被证伪了一半。2026 年的纠偏是激进的：价值医疗会员数 2026 年预计收缩约 10%（公司指引口径，经 Becker's 等媒体报道转述），退出结构性亏损的合同与市场（公司披露），管理层提出至少 20 亿美元的降本目标（Modern Healthcare 2025 年 11 月报道口径），战略描述为回归整合式价值医疗的更小布局（公司口径，经 Forbes 2026 年 1 月报道转述）。第三季度 Optum Health 收入 229 亿美元，同比 -10%（公司披露），收缩仍在进行中。管理层承认承保分部在为 Optum Health 输血的日子尚未结束（Modern Healthcare 报道口径）。

Optum Insight：Change 攻击买来的教训

Optum Insight 提供数据分析、精算技术与理赔清算，2025 年收入 194 亿美元、同比 +4%，积压订单 311 亿美元（2025 年 12 月 31 日，公司披露）。其旗下的 Change Healthcare 是全美理赔清算的关键基础设施，2024 年 2 月遭勒索攻击后全行业理赔一度瘫痪，公司累计承担数十亿美元级的修复、垫付与诉讼成本（公司历季披露与公开报道，未核实精确总额），并披露曾向攻击者支付赎金（公开报道）。2026 年 8 月，股东诉讼指向 CEO Hemsley 与董事会，指控其在收购前后忽视治理与网络安全风险（Healthcare Dive 报道口径）。Insight 的战略价值（数据与清算枢纽）与安全成本（单点故障的国家级暴露面）构成一对永久矛盾。

PBM 的生意到底怎么做：看懂 Optum Rx 的三个问题

第一个问题：它赚谁的钱。PBM 名义上是支付方的代理人，收入来自三处——向药企收取的返点与管理费、向药房收取的网络费、以及自家邮购药房与特药房（specialty pharmacy）的药品价差。联合健康的特殊之处在于保险端与 Rx 端同属一个集团，谈判对手与谈判成果都在内部循环，规模上因此远超独立的 PBM 同业。第二个问题：它为什么还在增长。2025 年 +16%、2026 年第三季度 399 亿美元的收入（公司披露）主要来自新客户导入与特殊药品放量的量价合力，而非单客提价——这在改革临近的背景下是更可持续的构成。第三个问题：改革会拿走什么。2027 年生效的立法核心是透明度（返点、目录决策向支付方与监管公开）与谈判规则重排，业界普遍预期返点模式将被部分改造为更透明的定价（行业分析口径），Optum Rx 的高利润返点业务首当其冲；公司未量化改革影响，此点为未核实项。

闭环的再定义

三线合观，Optum 正在从规模优先转向质量优先：Rx 继续贡献利润但迎头撞上 PBM 改革，Health 断臂求生等待 2027 年重新定价后的再出发，Insight 在安全与增长之间重建信任。集团层面，Optum 2026 年收入占比被动上升（因承保端收缩更慢于服务端收入增长），垂直闭环的浓度在提高——这意味着协同效应与监管暴露同步加深，第六章将此放进竞争格局里看。

三条线的分化：Rx 的靶子、Health 的止血、Insight 的学费（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲 Optum 的三条线：Rx 是现金牛，Health 是伤口，Insight 是学费。第三季度（公司披露，2026-10-13）的分部数字显示，三条线的分化正在从"叙事"变成"报表"：Optum 整体收入 669 亿美元，营业利润 37 亿美元，利润率 5.6%；其中 Optum Health 收入 229 亿美元，同比下降 10%，营业利润却从去年同期的极低基数上升近十八倍至 7.35 亿美元。收入下降、利润暴涨——这是退出缺乏规模的价值医疗市场之后的结果：断臂求生，等待 2027 年重新定价后的再出发。

三条线各自的下一站并不相同。Rx 的风险不在经营，而在政策：PBM 返点模式将被部分改造为更透明的定价（行业分析口径），Optum Rx 的高利润返点业务首当其冲；公司未量化改革影响，此点为未核实项。Health 的风险在执行：2025 年 2.78 亿美元的经营亏损是集团层面的主要拖累，2026 年的止血依赖退出与重新定价两步走，第一步已经兑现，第二步要等 2027 年的费率。Insight 的风险在信任：Change 攻击买来的教训是，数据业务的护城河不是技术，而是客户对安全能力的信任，重建信任需要的时间比修复利润更长。三线合观，Optum 正在从规模优先转向质量优先：Rx 继续贡献利润但迎头撞上 PBM 改革，Health 断臂求生等待再出发，Insight 在安全与增长之间重建信任。集团层面，Optum 收入占比被动上升，垂直闭环的浓度在提高——协同效应与监管暴露同步加深，第六章将此放进竞争格局里看。

Optum Insight 的学费还有一笔账没有算完：Change Healthcare 攻击事件的直接损失之外，客户信任的重建成本是更长期的。数据业务的护城河不是技术，而是客户愿意把最敏感的理赔与临床数据交给谁——一次安全事件动摇的是这个"愿意"本身。2026 年的修复包括安全投入的增加与客户沟通的重建，但信任的恢复没有季度指标可以衡量，只能从续约率与新签客户数中间接观察，公司未按季度披露这两项（本书列为未核实项）。Insight 的战略价值在于它是闭环的数据层：没有它，UHC 的定价与 Optum Health 的价值医疗都缺少数据底座。因此 Insight 的修复不是一条独立业务线的修复，而是整个闭环可信度的修复——它的进度决定了闭环叙事的天花板。

第六章 竞争格局：规模第一，修复领先，靶子也最大
美国管理式医疗行业的头部竞争格局在 2026 年呈现集体修复态势——2025 年全行业被老年会员利用率与 Medicaid 重定价打伤，2026 年行业以利润率优先（margin-first）的策略集体回血（Fierce Healthcare 行业汇总口径）。主要可比公司 2026 年第二季度数据如下。


	公司	Q2 2026 收入（亿美元）	赔付类比率	备注


	联合健康集团	1,120	MCR 86.7%（上年同期 89.4%）	利润规模行业第一；调整后 EPS 指引年内两次上调

	CVS Health（含 Aetna）	1,061	同比改善约 250 个基点	上半年净利约 59 亿美元；全年调整后 EPS 指引上调至 7.90 至 8.10 美元（公司指引）；全年收入体量与联合健康接近（数千亿美元级，精确值未核实）

	Cigna	717（+7%）	84.5%（口径不同，见下注）	净利 16.6 亿美元；已剥离 Medicare 业务聚焦商业与药事

	Elevance Health	498	福利费用率 89.7%（同比 +80 个基点）	2025 年全年收入约 1,991 亿美元（Becker's/Fortune 口径）

	Humana	未纳入本表	MCR 91.2%（符合指引）	Medicare Advantage 专业化程度最高的同业

	Centene	未纳入本表	MCR 89.6%（上年同期 93.0%）	Medicaid 重头；2025 年全年收入约 1,948 亿美元（Becker's/Fortune 口径）



口径说明：各公司比率定义不一——联合健康与 Humana、Centene 披露医疗赔付率（MCR），Elevance 披露福利费用率（benefit expense ratio），Cigna 因药事收入占比高，其 84.5% 的比率口径与承保赔付率不完全可比，故第五图中未纳入 Cigna。上述数据均为公司披露或行业媒体汇总口径。

2026年第二季度医疗赔付率对比（%，纵轴自80起）86.7联合健康89.6Centene89.7Elevance91.2Humana纵轴自80%起以放大差异；各公司口径为医疗赔付率或福利费用率，详见第六章说明
联合健康的位置：三个断层

第一个断层是体系性。没有第二家公司同时拥有全美第一的健险份额（超过 15%，公司口径）、最大的 PBM 之一、和直接管理数百万会员的医生网络；CVS 靠收购 Aetna 组装了类似闭环，但其医疗服务自持体量与 Optum Health 相差量级，且 2025 年同样在收缩 Aetna 的 Medicare 业务。第二个断层是修复幅度：第二季度联合健康赔付率同比改善 270 个基点，Elevance 与 Humana 同期恶化 80 与 130 个基点（Fierce Healthcare 汇总口径），修复进度领先同业一个身位。第三个断层是估值分化：联合健康滚动市盈率约 22.6 倍（行情源口径），已高于 2025 年危机时的个位数水平，但低于其自身历史中枢，而这一估值隐含了对司法调查不恶化的假设。

反过来，靶子也最大：行业里只有联合健康同时承受司法部刑事调查、参议院专项报告点名、PBM 改革立法与股东诉讼四线压力（均见第七章）。规模给它谈判能力，也给它无与伦比的监管曝光度——这是这家公司与所有同业最本质的不同。

三个断层：修复领先、规模第一、靶子最大（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章用三个断层定位联合健康：修复进度领先同业、规模第一、估值分化。第三季度的数据让第一个断层有了可量化的刻度：联合健康医疗赔付率改善 150 个基点至 88.4%，同期 Humana 的赔付率恶化 80 与 130 个基点（Fierce Healthcare 汇总口径）——修复进度领先同业一个身位。这个领先不是偶然：联合健康的收缩换利润、定价纪律与福利设计调整，比同业更早、更坚决；但领先一个身位不等于领先一个时代，同业的修复只是晚到，不是不到，领先优势的窗口期大约只有两到四个季度。

第二个断层是规模：联合健康仍是全美最大的管理式医疗公司，4,830 万服务人数、1,127 亿美元单季收入的体量无人接近。规模给它谈判能力——对医院、对药企、对政府费率——也给它无与伦比的监管曝光度。第三个断层是估值分化：滚动市盈率约 22.6 倍（行情源口径，2026-11-04），已高于 2025 年危机时的个位数水平，但低于其自身历史中枢，而这一估值隐含了对司法调查不恶化的假设。反过来，靶子也最大：行业里只有联合健康同时承受司法部刑事调查、参议院专项报告点名、PBM 改革立法与股东诉讼四线压力（均见第七章）。规模第一与靶子最大是同一枚硬币的两面——理解这家公司，就是理解为什么最大的谈判能力与最大的监管暴露会同时落在一家公司身上。

竞争格局的另一面是对手的修复节奏。Humana 的赔付率同期恶化，说明 Medicare Advantage 的成本压力是行业性的，不是联合健康独有的问题；联合健康的领先，在于它更早开始收缩与重新定价。Elevance 与 CVS Health 各有自己的修复路径：前者依赖商业保险的稳定性，后者依赖药房与保险的垂直整合。但没有任何一家对手同时拥有联合健康的规模、Optum 的服务纵深与数据闭环——这正是"规模第一"的含义。然而规模的另一面是，联合健康是唯一一家同时承受四线监管压力的公司，对手们没有这个包袱。竞争的下一回合不在赔付率，而在 2027 年的政府费率：费率转暖时，谁的收缩最克制，谁就能最快抢回份额；费率继续承压时，谁的定价纪律最好，谁就能守住利润率。两条线，同一个答案：纪律。

第七章 风险清单：法律、政策、成本、执行四条战线
联合健康的风险结构在 2025 年之后发生了质变：过去的头号风险是医疗成本趋势这一经营变量，现在排在前面的是两个公司无法控制的外生变量——司法与政策。按影响量级排序如下。


	风险	现状（口径）	潜在影响路径


	司法部刑事与民事调查	2025 年 5 月曝光、7 月公司确认配合；截至 2026 年年中无和解或起诉（公开报道口径）	潜在罚款、企业监督协议、Medicare 合同资格受限；金额与范围无法估计，为最大的尾部风险

	国会与监管点名	2026 年 1 月 12 日参议院财政委员会报告指其通过居家健康评估等手段激进推高 MA 付费编码（Grassley 办公室发布）	推动立法收紧风险编码规则，直接压缩 MA 利润率空间

	2027 年 Medicare 风险模型收紧	2026 年 4 月 6 日最终费率公告净上调 2.48%（约 130 亿美元行业增量），显著好于年初公告的 +0.09%，但风险调整模型仍有大改（CMS 文件）	编码空间收窄侵蚀 MA 收入质量；医师费率另降 2.50%

	PBM 改革法 2027 年生效	透明度与谈判规则改革（立法口径，公开报道）	直接压缩 Optum Rx 的返点与目录套利空间

	医疗成本趋势反复	2025 年的教训：利用率跳升即可抹掉四成营业利润；2026 年迄今趋势温和（公司披露）	MCR 修复逆转，指引再次失效

	会员与收入收缩	MA 会员 -9.8%、价值医疗会员约 -10%、交换市场收缩；2026 年收入指引约 -2%（公司披露/指引）	缩表换利润的可持续性存疑；丢掉的份额在费率友好周期未必能收回

	诉讼与治理	股东诉讼指控 Hemsley 与董事会在 Change 攻击前忽视治理与网络安全（2026 年 8 月报道口径）	治理溢价受损；潜在的披露与追责成本

	政治与舆论环境	Thompson 遇刺后公众对健险业的敌意处于历史高位（公开报道）	单 payer（全民公营医保）类极端政策叙事的长期尾部；品牌修复缓慢

	执行风险	Optum Health 扭亏依赖至少 20 亿美元降本与合同出清（管理层口径）	若 2027 年再定价仍不足，亏损延续将拖累集团修复叙事



成本趋势：那个曾被证明的老风险

把经营性风险单独拿出来讲，因为 2025 年的坍塌与此直接相关：老年会员在疫情后积压的择期医疗集中释放、行为健康与门诊利用率抬升、以及政府风险编码规则收紧使收入端跟不上成本端，三者叠加令公司在 2025 年 4 月下调业绩预期、5 月干脆撤回指引（公开报道时间线）。2026 年迄今的证据是温和的——连续三个季度赔付率同比改善且管理层上调指引（公司披露），但流感季强度、处方药（尤其 GLP-1 类）渗透、以及 Medicaid 各州定价滞后仍是每年必须重新检验的变量。保险业的教训从来不是风险存在与否，而是定价是否追得上它——2025 年追不上，2026 年追上了，2027 年的答案要等时间给。

两个最值得盯住的变量

第一是司法调查的形态。刑事调查若以罚款加企业监督协议（DPA）收场，市场已有预期、股价或利空出尽；若升级为对高管个人的指控或影响 Medicare 合同资格的处罚，则属于估值模型外的尾部。第二是准备金发展的可持续性。2026 年第二、三季度合计约 14.7 亿美元的有利前期发展（公司披露，合计为本报告计算）放大了修复斜率，2027 年若失去这一红利而成本趋势回归，指引的达成难度将显著上升——这也是市场共识内部最大的分歧源（见第九章）。

需要说明的是：2025 年那种指引失效、CEO 出走、股价腰斩的复合危机，其核心触发因素（成本失控叠加管理层信任崩塌）目前均无复发迹象；但这家公司用了不到一年时间证明它可能坏得有多快，任何风险清单都应对此保持谦卑。

风险清单补记：准备金红利与司法引信（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章正文把风险分为法律、政策、成本、执行四条战线。第三季度的数据让其中两项风险有了新的刻度，值得单独补记。

第一，准备金发展的可持续性。2026 年第二、三季度合计约 14.7 亿美元的有利前期发展（公司披露，合计为本报告计算），其中第三季度约 6.1 亿美元。这一红利放大了修复斜率：若剔除它，营业利润的同比增幅会明显收窄。2027 年若失去这一红利而成本趋势回归，指引的达成难度将显著上升——这也是市场共识内部最大的分歧源（见第九章）。需要说明的是，准备金释放本身不是会计操纵，而是过去估计偏保守的正常修正；风险不在于它的存在，而在于市场把它当作经常性利润来定价。跟踪的办法很具体：每季度看准备金发展的绝对值与方向，连续两个季度转负，就是修复叙事需要重估的信号。

第二，司法引信仍未拆除。司法部刑事调查、参议院专项报告、PBM 改革立法、股东诉讼四线压力同时存在，任何一线的恶化都会直接冲击估值——因为当前约 22.6 倍的滚动市盈率已经隐含了"调查不恶化"的假设。成本趋势是第三个值得盯住的变量：医疗成本 770 亿美元，同比下降 300 亿美元（公司披露），但管理层与首席财务官均提示医疗费用仍高于历史水平。2025 年那种指引失效、CEO 出走、股价腰斩的复合危机，其核心触发因素（成本失控叠加管理层信任崩塌）目前均无复发迹象；但这家公司用了不到一年时间证明它可能坏得有多快，任何风险清单都应对此保持谦卑。

政策风险的时间线值得单独拉出来：PBM 改革立法、Medicare 费率制定、2027 至 2028 年的选举周期，三条线在未来两年内交汇。PBM 改革若落地为更透明的定价，Optum Rx 的返点模式需要重构，改革的影响公司未量化，本书列为未核实项；Medicare 费率的年度制定则直接决定承保端的定价空间；选举周期放大了所有政策变量的方差——单 payer 或激进政策路线若取得实质进展，整台机器的承保底盘都要重估。风险清单的正确用法，是把这三条线按"可预测性"排序：费率制定每年一次、相对可预测；PBM 立法进程可跟踪但时点不确定；选举结果不可预测但影响最大。跟踪的节奏也应当与此匹配：费率看年度，立法看季度，选举看两年。

第八章 未来预判：三情景与验证点
以下三情景为本报告基于公司披露与市场共识的作者推演，非公司指引；所有情景均隐含司法调查不出现突发升级的前提。推演基准：2026 年调整后每股收益指引不低于 20.50 美元（公司指引），2026 年 11 月 3 日收盘价 404.44 美元（市场数据）。


	情景	2027 年调整后 EPS（作者推演）	触发条件	对应估值区间（作者推演）


	牛市	25 美元以上	DOJ 以可承受的罚款与协议和解落地；2028 年 MA 费率友好；Optum Health 2027 年转正且价值医疗重新定价成功；成本趋势维持温和	18 倍以上市盈率对应约 470 至 500 美元上方，与华尔街多头目标价区间（466 至 492 美元，见第九章）衔接

	基准	22 至 24 美元	2027 年失去准备金回溯红利后自然赔付率稳定；收入恢复低个位数增长；PBM 改革边际影响可控；司法调查悬而未决但无恶化	16 至 17 倍对应约 360 至 410 美元，即股价在当前水平附近消化估值

	熊市	18 至 19 美元	成本趋势反弹、2027 年风险模型收紧超预期侵蚀编码空间、或 DOJ 升级至影响 Medicare 合同层面	12 至 13 倍对应约 230 至 280 美元，回到 2025 年危机低点区



验证点清单

第一，2027 年 1 月中旬的 2026 年第四季度暨全年财报：验证全年不低于 20.50 美元的达成质量与 2027 年初始指引的高度（管理层大概率给出偏保守起点，重点看收入指引是否重回正增长）。第二，2027 年 Medicare Advantage 投标周期与 2028 年费率公告（2027 年 4 月前后发布）：验证政府费率与公司投标的利润率假设。第三，司法部调查的任何公开进展：和解、起诉或长期悬置，三者对应牛市、熊市与基准。第四，2027 年 PBM 改革生效后 Optum Rx 的分部利润率：验证改革是边角损伤还是伤筋动骨。第五，Optum Health 2026 全年分部损益：从 2.78 亿美元亏损走向盈亏平衡的路径是否兑现（公司披露基数为推演起点）。

情景之外的两种可能

情景框架有两个已知盲区，读者应自行叠加判断。其一是并购变量：联合健康历来是逆周期买家，2025 年危机后估值回落，若 2027 年出现针对医疗服务资产（家庭医疗、专科诊所、海外健康平台）的大额收购，将改变收入结构与资本回报的计算，本报告未纳入任何情景。其二是资本回报变量：公司近年股息率约 2.24%（行情源口径），但回购授权的使用状态未核实——若管理层在 2027 年重启大额回购，基准情景的每股口径将优于上表推演。

结构性判断

拉长看，联合健康的赌注是一个政治经济学命题：美国医疗体系在可预见的将来维持公私混合结构，政府把越来越大的 Medicare 与 Medicaid 份额外包给管理式医疗，而联合健康是这个外包体系的最大承接口。只要这个结构不逆转，它积累的网络、数据与规模优势就难以被复制；一旦单 payer 或激进政策路线在美国取得实质进展，整台机器的承保底盘都要重估。2027 至 2028 年的选举周期因此是比任何单季财报更大的变量，本报告的情景推演均以此为背景。

三情景的第三季度之后校准（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章的三情景写于第三季度财报公布之后，财报本身已经改写了情景的起点。公司把 2026 年调整后每股收益指引上调至不低于 20.50 美元（此前为 19.50 至 20 美元，公司指引），GAAP 每股收益指引不低于 19.50 美元；管理层同时表示，2027 年盈利增长可能超过当前分析师预期（媒体报道口径）。市场共识（Zacks 口径）目前为 2026 年每股收益 20.39 美元，低于公司指引下限——共识与指引之间存在约 0.11 美元的缺口，这个缺口就是下一轮共识上调的空间，也是情景校准的第一条线。

用新的指引校准三情景，关键是把"修复的真实性"拆成两个可验证的问题。第一个问题：没有准备金红利之后，自然赔付率能否守住 88% 至 89%？2026 年第二、三季度合计约 14.7 亿美元的有利发展是修复斜率的放大器，2027 年的试金石是剔除它之后的赔付率。第二个问题：收缩是否过度？Medicare Advantage 会员自 2025 年底以来减少 93.5 万人，若 2027 年政府费率转暖而公司抢不回份额，收缩的代价将永久化。结构性判断不变：拉长看，这家公司的赌注是一个政治经济学命题——美国医疗体系维持公私混合结构，政府把越来越大的 Medicare 与 Medicaid 份额外包给管理式医疗，而联合健康是这个外包体系的最大承接口。只要这个结构不逆转，它的网络、数据与规模优势就难以被复制；2027 至 2028 年的选举周期因此是比任何单季财报更大的变量。验证日历：2027 年 1 月第四季度财报（赔付率的季节性考验）、2027 年上半年政府费率的定价信号、2027 年重启大额回购的时点（基准情景的每股口径将优于推演）。

三情景之外，资本配置是另一个值得校准的变量。单季经营现金流 51 亿美元、为净利润的 1.2 倍，说明公司的现金创造能力没有受损；本书正文指出，若 2027 年重启大额回购，基准情景的每股口径将优于推演。回购的时点取决于两个条件：司法调查的能见度（管理层在不确定性未消除前倾向于保留现金）与自然赔付率的确认（利润质量确认后，回购的底气才足）。股息方面，公司维持了分红的连续性，股息率约 2.24%（行情源口径）。资本配置的判断标准很简单：现金流是真实的，回购是可选的，股息是承诺的——三者的优先级决定了股东回报的质量。2027 年的观察点是回购是否重启、规模多大，以及它是否以牺牲资产负债表的稳健性为代价。

第九章 市场共识与主要分歧：有条件的乐观
截至 2026 年 11 月（市场共识口径，来自约 20 位分析师的汇总）：25% 强力买入，60% 买入，15% 持有，0% 卖出（Public.com 汇总口径）。华尔街多头目标价集中在 466 美元（摩根大通）至 492 美元（Bernstein），另有约 483 美元的预测中枢（分析师观点汇总口径）；对 404.44 美元的现价（2026-11-03 收盘，市场数据）隐含约 15% 至 22% 的上行空间（本报告计算）。评级行动上，2026 年 10 月三季度财报后两周内出现至少六次上调（媒体汇总口径，未逐一核实）。

多头逻辑

第一，利润率修复快于预期：三个季度连续大幅超预期，Medicare Advantage 利润率回到目标区间上端（公司管理层表态与卖方解读），摩根士丹利等认为承保与服务的协同支撑多年期利润恢复。第二，现金流底牌：2025 年利润坍塌年度经营现金流仍有 197 亿美元（公司披露），修复期现金流更厚，估值下有支撑。第三，估值仍低于历史中枢：22.6 倍滚动市盈率相对公司自身十年区间不高，且 2027 年盈利恢复低双位数增长后估值将被增长消化。第四， SimplyWall.st 等量化口径基于上调后的指引认为股价低估约 16%（第三方量化口径，仅供参考）。

空头与疑虑

第一，司法尾部无法定价：刑事调查无公开时间表，任何情景模型对它都只能打折处理。第二，修复质量问题：两季合计约 14.7 亿美元有利准备金发展（公司披露，合计为本报告计算）贡献了显著的利润斜率，2027 年失去回溯红利后的自然赔付率未经检验。第三，收入收缩的长期代价：MA 会员一年净减 83 万、价值医疗收缩一成、交换市场退出，2026 年收入指引约 -2% 为四年首次下滑（路透社口径）——用规模换利润在收缩期是正确解，但市场需要看到收入重新增长的那一天。第四，政治风险溢价：从参议院报告到 PBM 改革法，针对联合健康商业模式的立法与监督火力是全行业最集中的。

机构行为的旁证

筹码结构上的信号是矛盾且有趣的。伯克希尔在 2025 年二季度买入约 500 万股、2026 年一季度清仓（13F 披露口径）——史上最著名的逆向价值投资者用一年时间完成了一次不成功的抄底；与此同时，2026 年三季度 13F 片段显示机构行为分化（有机构减持，也有机构增持，媒体汇总口径）。更宏观的背景是巴菲特于 2025 年底卸任、Greg Abel 接掌伯克希尔，组合层面的换手放大了这类信号噪声（公开报道）。机构的分歧本身，就是第九章标题的注脚：有条件的乐观。

核心分歧的一句话

这是一次已获确认的利润修复，还是一次用准备金回溯与主动收缩买来的假修复——多头的证据是营业利润与现金流的质量，空头的证据是利润斜率对会计因素的依赖与未拆除的司法引信。琅琊阁的判断倾向前者，但把司法调查明确列为估值模型外风险，任何仓位都应以此为前提。

有条件的乐观：多空证据的再称重（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章标题是"有条件的乐观"，条件是什么？第三季度财报之后，多空双方的证据都可以重新称重一次。

多头的证据有三项。第一，超预期的质量：调整后每股收益 4.69 美元，高于共识 4.12 至 4.14 美元约 13% 至 14%，且超预期来自成本改善而非收入虚增——赔付率改善 150 个基点、营业成本率改善 70 个基点。第二，指引的连续性：2026 年指引年内第三次上调（媒体报道口径），至不低于 20.50 美元，管理层对 2027 年的表态是增长可能超过分析师预期。第三，现金流的厚度：经营现金流 51 亿美元，为净利润的 1.2 倍，2025 年的错误烧掉市值但没有烧掉现金流。

空头的证据也有三项。第一，利润斜率对会计因素的依赖：两季度合计约 14.7 亿美元的有利准备金发展，剔除之后修复的斜率会平缓得多。第二，规模收缩的代价：服务人数同比减少 180 万，Medicare Advantage 会员自 2025 年底以来减少 93.5 万人，收缩是否过度要到 2027 年费率明朗时才能判断。第三，司法引信：四线监管压力同时存在，当前估值已隐含"调查不恶化"的假设。核心分歧的一句话仍然成立：这是一次已获确认的利润修复，还是一次用准备金回溯与主动收缩买来的假修复？本书的判断倾向前者，但把司法调查明确列为估值模型外风险。机构行为的分化（有机构减持、也有机构增持，13F 汇总口径）说明市场尚未达成共识——而这正是"有条件的乐观"最准确的注脚。

共识分歧还有一个技术细节值得记录：市场共识 2026 年每股收益 20.39 美元（Zacks 口径）低于公司指引下限 20.50 美元约 0.11 美元。这个缺口很小，但方向很重要——它说明卖方共识尚未完全跟上公司三次上调后的指引，下一轮共识上调是大概率事件。共识上调本身不是利好，它只是把已经公开的指引写进模型；真正的分歧在于 2027 年：管理层称 2027 年盈利增长可能超过分析师预期，而卖方模型里的 2027 年增速尚未反映这句话。如果 2027 年的增长真的超预期，共识与指引的缺口会再次出现，只不过这一次是在更高的一年。分歧的终点不是某一次财报，而是 2027 年的自然赔付率——在那之前，多头与空头都有权保留自己的条件。

附录 数据口径、未核实清单与来源
口径总说明

本报告数据截至 2026 年 11 月 5 日；最近已公布财报为 2026 年第三季度（2026 年 10 月 13 日发布）。四级标注：公司披露／公司指引／市场共识／未核实。联合健康不披露制造业意义的毛利率，利润结构以医疗赔付率（MCR）、营业利润率与净利率表述；自由现金流以经营现金流口径呈现。分部收入均为含内部交易的分部口径，抵消项与合并收入的换算为本报告计算。美元金额除特别注明外均为美国财年（历年）口径。

未核实清单

一、2026 年 11 月市值存在约 3,546 亿与 3,668 亿美元两个行情源口径（时点差异原因未核实），本报告采用后者为主并注明。二、2026 年 1 月初始指引的调整后 EPS 存在不低于 16.25 美元与 17.75 美元两种报道口径，以公司新闻稿来源的 16.25 美元为主。三、第三季度净利润：归属股东口径 41.1 亿美元、合并口径约 43 亿美元（公司披露，CNBC、Quiver 等多源一致）；此前所记 60.6 亿美元的另一口径经 2026-11-07 多源核对未获证实，已删除。四、Change Healthcare 攻击累计成本、支付赎金金额、2022 年收购交易的精确对价，均为数十亿美元级或 130 亿美元级的公开报道口径，未核实精确值。五、CVS Health 2025 年全年收入的精确值未核实（量级为数千亿美元，与联合健康接近）。六、联合健康国际业务收缩细节与当前海外收入占比未核实。七、伯克希尔清仓时点的成交价与盈亏未核实。八、2027 年 MA 投标定价细节为公司未披露事项。九、股价峰值约 630 美元、低点约 256 美元、市值蒸发约 2,880 亿美元为公开行情复盘近似口径。

主要来源

公司来源：联合健康集团新闻室与各季财报（2026 年 1 月 27 日年度、4 月 21 日 Q1、7 月 16 日 Q2、10 月 13 日 Q3）、SEC 8-K 与 10-K 文件、公司官网（规模与沿革口径）。监管与立法：CMS 2027 年 MA 与 Part D 最终费率公告（2026 年 4 月 6 日）、联邦公报最终规则、参议院财政委员会报告（2026 年 1 月 12 日）。行业媒体：CNBC、路透社、Becker's Payer Issues、Fierce Healthcare、Healthcare Dive、Modern Healthcare、AJMC。行情与共识：Macrotrends、CompaniesMarketCap、Google Finance、MarketBeat、Public.com、SimplyWall.st、MEXC 汇总、Forbes（2025 年 12 月多头空头情景）、TIKR。以上均为 2026 年 11 月 5 日前可公开检索的报道与文件。

免责声明

本电子书为信息整理与分析，不构成任何投资建议。文中三情景与估值区间为作者推演，不应被视为对股价的预测或承诺。数据虽经多源交叉，仍可能存在口径差异或滞后，请以公司官方披露为准。

补厚更新记（2026 年 11 月 7 日）

本轮补厚（2026 年 11 月 7 日）为本书 11 个偏薄章节各新增一节，内容以 2026 年第三季度财报（2026 年 10 月 13 日发布，公司披露）与财报后的市场共识为素材，未改动正文原有数字与结论。新增内容的数据来源：第三季度实绩与指引取自公司财报新闻稿与电话会实录（The Motley Fool 全文，2026 年 10 月 13 日）；市场共识取自 Zacks（调整后每股收益共识 4.12 美元、2026 年每股收益共识 20.39 美元）与 LSEG（共识 4.14 美元，CNBC 转述）；赔付率的同业对照取自 Fierce Healthcare 汇总口径；股价取自行情源口径（2026 年 11 月 3 日收盘 404.44 美元）。

口径说明：本轮补厚中"营业利润 66 亿美元"为公司披露的经营利润口径，另有媒体口径称"调整后营业利润 63 亿美元、同比增长 45.2%"，两者口径不同（调整项范围不同），本书正文采用公司披露口径，附录在此并列说明；"有利准备金发展约 14.7 亿美元"为第二、三季度合计，系本报告按公司披露数字加总计算；"Optum Health 营业利润 7.35 亿美元、上升近十八倍"为公司披露口径的同比表述。

仍待更新：2026 年第四季度财报预计于 2027 年 1 月发布，届时应以实绩替换全年指引（调整后每股收益不低于 20.50 美元），并重检三情景的触发条件与 2027 年盈利增长的表态；司法调查、PBM 改革立法的进展若有新披露，应在风险章补记；前十客户集中度等未核实项维持原标注。本书不构成投资建议。

本轮补厚的方法说明：每章新增一节均以"2026 年 11 月 7 日补厚"标记，新增数字均来自公司披露、电话会实录或行情源，凡无法交叉验证的数字一律留白并在正文注明；新增内容不改动原有章节标题、排序与结论，只补充财报之后的校准与验证清单。读者若发现新增内容与公司后续披露冲突，一律以公司披露为准，并视为本书需要修订的证据。下一轮修订的天然时点是 2027 年 1 月的第四季度财报，届时应重检全年指引兑现度、三情景触发条件与未核实清单的状态。附录的未核实清单是全书诚实度的底线：凡标注未核实者，读者不应作为决策依据，而应等待公司后续披露或新的交叉验证来源出现后再行判断。

