第01章 导读：双引擎叙事与阅读指南
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（2026-10-30 发布）。本书财务数据以阿斯利康提交美国证券交易委员会的 6-K 文件（9M 与 Q3 2026 业绩公告）为准，标注公司披露；前瞻承诺标注公司指引；股价、估值与卖方观点标注市场共识或行情快照；无法交叉验证的信息标注未核实。
股价走势（过去一年）
AZN 周线 · 过去一年区间 +15.2%148.67165.86183.06200.26217.4525/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 212.71低 153.412025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图中 AZN 周线蜡烛覆盖 2025-11-03 至 2026-11-06，区间累计上涨 15.2%（行情快照）。2 月 18 日创下的 52 周高点 212.71 美元紧随 2026-02-10 发布的 FY2025 业绩（公司披露），此后一路回落，8 月 3 日触及 52 周低点 153.41 美元，较高点回撤约 28%，恰与导读所述估值叙事从"中国故事"切换为"管线故事"的阶段相重叠（本刊判断）。10 月 30 日三季报（公司披露）发布当周，周线自 171.54 美元升至 186.65 美元，其中财报当日上涨约 7%（媒体报道口径），为约一年来最佳单日表现，市场奖励的是核心营业利润超预期 8.4% 与 12 项 III 期阳性读数的组合。截至 11 月 6 日收于 186.43 美元，区间 15.2% 的累计涨幅仍未收复 2 月高点，续集是喜剧还是正剧，取决于 2027 年的读数密度。
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 +15.2%（价格口径，不含分红），52 周区间 153.41–212.71。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
2026年前九个月治疗领域收入（百万美元，公司披露）肿瘤 Oncology21,889 · 47%生物制药 BioPharmaceuticals16,731 · 36%罕见病 Rare Disease7,544 · 16%其他 Other Medicines717 · 2%口径：公司披露 Total Revenue 分部 · 详见第03章阿斯利康是当前全球大药企中叙事结构最特殊的一家：它同时站在两个最拥挤也最动荡的主题上——肿瘤与中国。2026 年前九个月，公司肿瘤板块总收入 218.89 亿美元，占总收入 47%（公司披露）；同期中国区收入 54.30 亿美元，占 12%（公司披露）。前者是它过去十年从二线药企跃居一线的引擎，后者是它与几乎所有同业拉开差异的敞口。本书的主线，就是审视这两个引擎在 2026 年的真实工况：一个在高速运转但需要持续供油（管线读数），另一个在降挡爬坡（集采与地缘约束），而方向盘上同时压着两双手——财务纪律与科研雄心。
全书围绕三个问题展开。第一，肿瘤引擎能否完成接力：Tagrisso 单季收入 20.87 亿美元（公司披露），但 Lynparza 已进入仿制药围剿、Calquence 被美国医保价格谈判选中，下一代产品 Enhertu、Datroway、Truqap 与 Etcamah 是否足够填坑。第二，中国引擎的真实增速：表观前三季度汇率恒定口径下滑 3%（公司披露），管理层称剔除集采影响增长约 13%（业绩会口径，转引自第三方纪要整理，未核对原始速记），两个数字之差就是政策的价格。第三，增长的财务约束：净债务升至 258.33 亿美元（公司披露），Summit、CSPC、Dizal 三笔交易年内合计现金投入约 38 亿美元，而 RSG 重组计划要在 2029 年前省出 15 亿美元年化税前收益（公司披露）——买未来的钱，一部分要靠省现在的钱。
一句话结论：阿斯利康 2026 年的报表是扎实的（前三季度总收入 468.81 亿美元、核心每股收益 8.00 美元，分别同比增长 7% 与 14%，汇率恒定口径，公司披露），双引擎叙事在数据上成立；但它的估值故事已经从"中国故事"切换为"管线故事"，2027 年的读数密度将决定这本书的续集是喜剧还是正剧。
阅读指南：第 2-3 章交代公司与商业模式，第 4 章拆解三季报，第 5-6 章分别深拆肿瘤与中国两个引擎，第 7 章对比同业，第 8 章盘点管线读数，第 9 章列风险清单，第 10 章给出三情景与验证点，第 11 章为口径说明与未核实清单。全书图表只用书内披露数字绘制；"我们"指本刊判断，其余论断均随附口径标注。

导读补记：双引擎叙事的第三季度验证（2026 年 11 月 7 日补厚）

本书的导读标题是"双引擎叙事与阅读指南"：肿瘤与中国是两个引擎。第三季度（2026 年 10 月 30 日发布，公司披露）让双引擎叙事有了最新验证——肿瘤引擎在加速，中国引擎在换挡：

	指标（2026 年第三季度）	数字	读法

	总收入	162.09 亿美元（+7%，固定汇率 +7%）	高于共识约 160 亿美元

	核心每股收益	2.79 美元（+19% 固定汇率，共识约 2.60 美元）	超预期约 7%

	核心营业利润	58.55 亿美元（+20% 固定汇率）	核心营业利润率 36%

	肿瘤收入	77.7 亿美元（+17%）	第一引擎在加速

	报告每股收益	2.02 美元（+23%）	净利润 31.17 亿美元（+23%）



双引擎叙事在数据上成立；但它的估值故事已经从"中国故事"切换为"管线故事"，2027 年的读数密度将决定这本书的续集是喜剧还是正剧。阅读指南依然有效：第 2 至 3 章交代公司与商业模式，第 4 章拆解三季报，第 5 至 6 章分别深拆肿瘤与中国两个引擎，第 7 章对比同业，第 8 章盘点管线读数，第 9 章列风险清单，第 10 章给出三情景与验证点，第 11 章为口径说明与未核实清单。全书图表只用书内披露数字绘制；"我们"指本刊判断，其余论断均随附口径标注。第三季度财报当日股价上涨约 7%（媒体报道口径），为约一年来最佳单日表现——市场奖励的不是收入增速，而是核心营业利润超预期 8.4% 与 12 项 III 期阳性读数的组合。

导读补记的最后一项是 2030 抱负的刻度。公司重申 2030 年收入接近翻倍的抱负（公司披露）；此前媒体报道其重申 2030 年收入接近翻倍的抱负（媒体转述口径）。若以 2025 财年总收入 587.39 亿美元（公司披露，2026-02-10 发布的 FY2025 业绩）为基数粗略推算，翻倍意味着 2030 年收入站上 1,100 亿美元量级——这是全行业最激进的有机增长目标之一，也是本书第 10 章三情景推演的基准锚。第三季度总收入 162.09 亿美元、同比增长 7%，前九个月 468.81 亿美元、同比增长 8%——按这个增速，2030 年翻倍需要未来四年的年均增速维持在 12% 以上，远高于当前的 7% 至 8%。抱负与现实之间的缺口，只能由管线读数的兑现来填补：180 多个管线项目将驱动下一波增长，公司"有望如期兑现 2030 抱负，并在此后十年保持增长"（公司披露）。导读的判断因此是：抱负不是预测，它是管线期权的定价锚——读数兑现，锚就成立；读数落空，锚就需要重写。

第02章 公司全貌与历史：从合并到 2030 抱负
阿斯利康由瑞典 Astra 与英国 Zeneca 于 1999 年合并而来，总部位于英国剑桥生物医学园区（本次 6-K 署名地址），药品销往超过 125 个国家（公司披露，6-K 公司简介段）。Zeneca 源自帝国化学工业公司 1993 年的分拆，Astra 则是瑞典老牌药企——这段"北欧研发加英式治理"的血统，决定了它此后三十年"在别人不敢去的市场做生意"的性格。
上市结构方面，公司在伦敦与斯德哥尔摩上市，并以美国存托凭证（ADR）在美交易。需要说明一处口径差异：公司 6-K 署名页自述代码为 LSE/STO/NYSE: AZN，而本书封面按琅琊阁任务口径标注为 Nasdaq，两处不一致，正文以 6-K 原文为准、封面字段按任务固定值处理（口径说明，详见第 11 章）。

	阶段	时期	主线

	合并与整合	1999-2012	合并后的全球扩张、消化专利到期与产品线青黄不接（公开资料口径）
	重置与聚焦	2012-2021	Pascal Soriot 2012 年 10 月出任 CEO；顶住辉瑞收购要约、剥离非核心资产、押注肿瘤与新兴市场（公开资料口径）
	双引擎冲刺	2021 至今	完成对 Alexion 约 390 亿美元的收购补齐罕见病板块（公开资料口径）；肿瘤与中国成为叙事双核；2025 年 7 月宣布至 2030 年在美投资 500 亿美元、2026 年 1 月宣布同期在华投资 150 亿美元（公司公告经媒体转引，未核对原文）


现任管理层的坐标：Soriot 在任超过十四年，2026 年三季报仍以其署名引言发布（公司披露）；关于继任，他在 2026 年 7 月接受英国《金融时报》访谈时表示"生物学迟早会追上我"，但未给出时间表（媒体口径）；首席财务官 Aradhana Sarin 被外界视为潜在人选之一（市场评论，未核实）。董事长 Michel Demaré 曾公开表示现在谈接班为时过早（媒体口径）。
值得单独说明的是这家公司的"联盟与并购方法论"：它极少追逐最贵的明星资产，而是系统性收购"平台加管线"——2016 年收购 Acerta 带来 Calquence（公开资料口径），2021 年 Alexion 补齐罕见病板块并贡献了今天 Ultomiris、Soliris、Strensiq 的基本盘（公开资料口径），与第一三共的 ADC 联盟则产出 Enhertu 与 Datroway 两条产品线（公司披露）；2026 年的 Dizal、CSPC、Summit 三笔交易延续同一逻辑，只是货源首次系统性地转向中国创新药池（公司披露）。这套方法论的本质是：用自有销售网络规模化别人的分子，联盟收入前三季度增长 33% 即为该模式的财务投影（公司披露）。
规模坐标（行情快照，2026-11-04 前后，多源区间）：ADR 股价约 184.5 至 189 美元，市值约 2,890 至 2,950 亿美元；52 周高点约 212.7 美元（单源摘要，未精确核实），现价较高点回落约一成。在琅琊阁的美股前 100 制作计划（stockanalysis.com 2026-11-05 快照）中，阿斯利康按市值排名全球第 49 位，是榜单上排名最高的大药企之一——但它是榜单里少见的"既重仓美国、又重仓中国"的双主场公司，这决定了它对两国政策变量的敏感度都高于同业。
2030 抱负是理解这家公司的钥匙。Soriot 在三季报引言中表示，公司正处于"催化剂密集期"，180 多个管线项目将驱动下一波增长，公司"有望如期兑现 2030 抱负，并在此后十年保持增长"（公司披露）；此前媒体报道其重申 2030 年收入接近翻倍的抱负（媒体转述口径）。若以 2025 财年总收入 587.39 亿美元（公司披露，2026-02-10 发布的 FY2025 业绩）为基数粗略推算，翻倍意味着 2030 年收入站上 1,100 亿美元量级——这是全行业最激进的有机增长目标之一，也是本书第 10 章三情景推演的基准锚。

从合并到 2030 抱负：管线故事的起点（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲公司从合并到 2030 抱负的历史。2030 抱负的起点是 2025 财年：总收入 587.39 亿美元（公司披露，2026-02-10 发布的 FY2025 业绩）。翻倍意味着 2030 年收入站上 1,100 亿美元量级——这是全行业最激进的有机增长目标之一。目标的底气来自管线：180 多个管线项目将驱动下一波增长，公司"有望如期兑现 2030 抱负，并在此后十年保持增长"（公司披露）；CEO 帕斯卡·索里奥（Pascal Soriot）称公司正处于"催化剂密集期"（公司披露口径）。

第三季度（2026-10-30，公司披露）让抱负的进度有了最新刻度：前九个月总收入 468.81 亿美元，同比增长 8%（固定汇率 +7%）；核心每股收益 8.00 美元，同比增长 14%；核心营业利润 164 亿美元，同比增长 14%（固定汇率）。按前九个月的增速推算，全年总收入约为 620 亿美元量级——距离 2030 年 1,100 亿美元的目标，还有约 480 亿美元的缺口需要未来四年填补。缺口的填补方式只有两种：现有产品的放量（肿瘤引擎）与新产品的上市（管线读数）。现有产品的放量已经体现在第三季度：肿瘤收入增长 17% 至 77.7 亿美元、罕见病增长 10%（固定汇率）至 26.33 亿美元；新产品的上市则取决于第 8 章盘点的 12 项阳性读数与 5 项挫折——阳性读数是抱负的燃料，挫折是抱负的成本。历史的判断是：从合并到 2030 抱负，公司用三十年时间把自己从一家英国药企变成一家全球肿瘤巨头；下一个十年的问题，是它能否在没有 GLP-1 爆款的情况下，仅凭肿瘤纵深与全球渗透实现翻倍。

全貌章的另一个观察点是"抱负的定价"。市场给予公司的估值约为 2,900 亿美元市值、约 25 倍的静态滚动市盈率量级（按 9M 年化 Reported EPS 7.49 美元与约 187 美元股价估算，本刊推算，未经权威口径核实）——这个倍数放在 7% 至 8% 的收入增速旁边，显得合理；放在 2030 年翻倍的抱负旁边，则显得便宜。便宜的原因是：市场只为已经兑现的增长付费，不为抱负付费——抱负的兑现需要管线读数，而读数有方差。第 8 章的 12 项阳性读数是抱负的证据，第 9 章的 5 项挫折是抱负的反证据，两者之间的净值，决定了抱负的定价。2027 年的读数密度将是抱负定价的关键：读数越密，定价越准；读数越稀，定价越依赖叙事。

第03章 商业模式与收入结构：四个治疗领域与三层收入
阿斯利康的收入在披露上分三层（公司披露，9M 2026）：产品销售（Product Sales）439.62 亿美元，同比增长 7%（实际汇率）；联盟收入（Alliance Revenue）28.06 亿美元，同比增长 33%——这是公司从 Daiichi Sankyo 的 Enhertu、Amgen 的 Tezspire、Sanofi 的 Beyfortus 等合作中按利润分成记入的部分；合作收入（Collaboration Revenue）1.13 亿美元，主要来自 Farxiga 与 Crestor 的销售里程碑。三层合计总收入 468.81 亿美元。
联盟收入来源（9M 2026，百万美元）Enhertu（第一三共）1,670 · 60%Tezspire（安进）614 · 22%Beyfortus（赛诺菲）279 · 10%Datroway（第一三共）164 · 6%其他（含特许权使用费）79 · 3%口径：公司披露 Alliance Revenue 合计 2,806 百万美元 · 占比按披露数计算
	治疗领域	9M 收入（百万美元）	占比	CER 增速	口径

	肿瘤 Oncology	21,889	47%	+16%	公司披露
	生物制药（含 CVRM、呼吸免疫、感染）	16,731	36%	-5%	公司披露
	　其中 心血管肾代谢 CVRM	8,728	19%	-14%	公司披露
	　其中 呼吸与免疫 R&amp;I	7,268	16%	+10%	公司披露
	　其中 感染性疾病	735	2%	-12%	公司披露
	罕见病 Rare Disease	7,544	16%	+11%	公司披露
	其他药物	717	2%	-8%	公司披露
	合计总收入	46,881	100%	+7%	公司披露


这张表揭示的商业模式有三点值得展开。其一，肿瘤已占收入的 47%，公司本质上是一家"肿瘤公司附加三块卫星业务"：罕见病（Alexion 遗产，Ultomiris 与 Strensiq 双位数增长）提供高毛利稳定盘，呼吸免疫（Fasenra、Tezspire、Breztri）提供第二曲线，心血管肾代谢（Farxiga、Crestor、Lokelma）则正在经历专利悬崖与集采的双重挤压——CVRM 是四个领域里唯一负增长的板块，也是"中国变量"冲击最大的板块。
其二，联盟收入同比增长 33%，正从会计科目变成第三增长曲线。Enhertu 一项就为阿斯利康带来 16.70 亿美元联盟收入（全球双方合并销售 46.75 亿美元，公司披露），Tezspire 联盟收入 6.14 亿美元、Datroway 1.64 亿美元。这种"借船出海"模式的好处是资本效率：不用自建 ADC 平台的全部风险，就能分享最优资产的上行；代价是毛利被分走一块（公司在毛利注记中明确提示利润分成计入销货成本，公司披露）。
其三，区域结构印证双引擎叙事的另一面：9M 2026 美国收入 197.89 亿美元占 42%，欧洲 105.28 亿美元占 22%，新兴市场（含中国）125.15 亿美元占 27%，其中中国 54.30 亿美元占 12%、发达市场其他地区 40.49 亿美元占 9%（公司披露）。美国与中国合计贡献约 54% 的收入——两家监管机构的每一次定价决策，都在直接改写这家公司的利润表。这正是第 6、9 章的伏笔。

四个治疗领域与三层收入：第三季度的区域与联盟结构（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲四个治疗领域与三层收入的商业模式。第三季度（公司披露，2026-10-30）的区域与联盟结构让这个模式有了最新刻度：

	区域（2026 年前九个月）	收入（亿美元）	占比	读法

	美国	197.89	42%	第一大市场，定价改革的前线

	欧洲	105.28	22%	第二大市场

	新兴市场（含中国）	125.15	27%	增长引擎之一

	其中中国	54.30	12%	第二引擎的现实

	发达市场其他地区	40.49	9%	—



美国与中国合计贡献约 54% 的收入——两家监管机构的每一次定价决策，都在直接改写这家公司的利润表。这正是第 6、9 章的伏笔。三层收入的第三层是联盟收入：第三季度联盟收入增长 36% 至 11.07 亿美元（公司披露），联盟收入是合作方记账的利润分成（Enhertu、Tezspire、Datroway、Beyfortus），它的增长说明合作产品的放量速度快于自有产品。需要补记的口径是：利润分成计入销货成本（公司披露注记中明确提示），因此联盟收入的增长会同时推高销货成本，毛利率的解读需要扣除这一因素。核心毛利率 82%、同比提升 1 个百分点（固定汇率），是在联盟收入快速增长的背景下实现的——这说明产品组合的改善超过了利润分成的成本压力。商业模式的完整含义是：四个治疗领域提供增长的广度，三层收入提供增长的深度，区域结构提供增长的地理分布——三者缺一不可。

商业模式的另一个维度是"三层收入"的风险结构。产品销售是最稳定的收入，联盟收入取决于合作方的记账节奏，其他收入（里程碑、授权）则是一次性的。第三季度产品销售 150.66 亿美元（+5%）、联盟收入 11.07 亿美元（+36%）——联盟收入的增速远高于产品销售，说明合作产品的放量正在加速；但联盟收入的波动性也高于产品销售，因为它取决于合作方的季度记账。投资者在解读总收入增速时，应当把三层收入分开看：产品销售的增速是基本盘，联盟收入的增速是加速器，其他收入的波动是噪音。2026 年前九个月总收入 468.81 亿美元，其中产品销售 439.62 亿美元、联盟收入 28.06 亿美元（公司披露）——联盟收入占比约 6%，虽小但增速最快，是商业模式里最值得跟踪的变量之一。

第04章 最新财报拆解：2026 年三季报的成色
财报发布日为 2026-10-30（涵盖季度截至 9 月 30 日），来源为公司 6-K 及官方新闻稿（经 SEC 与 BioSpace 转载交叉核对）。先看核心数字（公司披露）：

	指标	Q3 2026	同比	9M 2026	同比

	总收入（亿美元）	162.09	+7%（CER）	468.81	+7%（CER）
	其中联盟收入（亿美元）	11.07	+36%	28.06	+33%
	毛利率	82%	+1pp（CER）	83%	+1pp（CER）
	经营利润（Reported，亿美元）	43.87	+22%	117.97	+10%
	经营利润（Core，亿美元）	58.55	+20%（CER）	163.65	+14%（CER）
	每股收益（Reported，美元）	2.02	+26%（CER）	5.62	+11%（CER）
	每股收益（Core，美元）	2.79	+19%（CER）	8.00	+14%（CER）
	净利润（Reported，亿美元）	31.16	+26%（CER）	87.05	+11%（CER）
	有效税率	21%	-1pp	18%	持平


损益结构（9M 2026，Reported 口径，百万美元）46,881总收入38,734毛利11,797经营利润8,705净利润口径：公司披露（6-K 报告损益）· 毛利率 83%，经营利润率 25%利润质量看三点。第一，毛利率不降反升：在 Farxiga 与 Brilinta 专利到期、中国集采压价、以及 2025 年宣布的美国政府协议执行（三项均为公司披露的定价逆风）背景下，毛利率仍达 83% 并同比提升约 1 个百分点（CER），靠的是地理组合与高价新品占比提升的对冲——这是管线深度兑现为定价权的直接证据。第二，费用纪律：核心研发费用占收入 23%、核心销售管理费用占 25%（公司披露），且研发投入中包含对 ADC、AI 平台等变革性技术的持续加注。第三，其他营业收入 6.18 亿美元，含处置 Zoryve 权益收益 1 亿美元（公司披露），对 Reported 口径有小幅美化，投资者宜以 Core 口径为准。
现金流是本季报表中唯一明显偏弱的一栏：前三季度经营活动现金净流入 108.90 亿美元，同比减少 13.43 亿美元（降幅约 11%，按披露数计算），公司归因于 Farxiga 美国专利到期对营运资金的冲击、现金税负上升（纳税 26.34 亿美元）与汇率波动（公司披露）。同期资本开支 22.84 亿美元，净债务升至 258.33 亿美元（较年初增加 24.59 亿美元），主要因新增长期借款 49.72 亿美元；信用评级维持穆迪 A1、标普 A+（公司披露）。杠杆在抬升，但相对约 167 亿美元的前九个月核心经营利润仍属可控。
单季亮点与资本回报：Q3 Tagrisso 收入 20.87 亿美元（同比增长 12%，公司披露），为该产品单季首次突破 20 亿美元（按披露数判断）；Imfinzi 19.90 亿美元加 Imjudo 1.03 亿美元，合计 20.93 亿美元（按披露数加总）。公司重申 2026 财年指引：总收入按汇率恒定口径增长中高个位数、核心每股收益增长低双位数、核心税率 18-22%（公司指引）；并计划将 2026 财年股息提高至每股 3.30 美元（2025 财年为 3.20 美元，公司披露）。本季公告未披露新的回购计划（截至本季披露口径）。

2026 年三季报的成色：超预期的经营利润与三连降的现金流（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章拆解 2026 年三季报的成色。把关键数字排成一张表，成色的两面会更清晰：

	指标（2026 年第三季度）	数字	同比 / 固定汇率

	总收入	162.09 亿美元	+7% / +7%

	产品销售	150.66 亿美元	+5% / +5%

	核心营业利润	58.55 亿美元	+17% / +20%

	核心营业利润率	36%	高于预期约 250 个基点（市场口径）

	核心每股收益	2.79 美元	+17% / +19%（共识约 2.60 美元）

	报告每股收益	2.02 美元	+23% / +26%

	经营现金流	46.66 亿美元	-9%



成色的第一面是经营利润的超预期：核心每股收益 2.79 美元，高于共识约 2.60 美元约 7%；核心营业利润 58.55 亿美元，高于共识约 54 亿美元约 8.4%；核心营业利润率 36%，高于预期约 250 个基点（市场口径）。超预期的来源是经营而非税收：核心营业费用仅增长 2%、远低于收入增长 7%，核心税率 21% 处于正常水平；1 亿美元的 Zoryve 处置收益计入其他营业收入（约合每股 0.05 美元），剔除之后超预期幅度仍有约 5%（市场口径）。成色的第二面是经营现金流连续第三个季度同比下滑：第三季度经营现金流入 46.66 亿美元，同比下降 9%，而报告营业利润同比增长 22%——下降的全部原因是营运资本，管理层将其归因于美国 Farxiga 专利到期导致的营运资本变化（电话会口径）。公司重申 2026 财年指引：总收入按汇率恒定口径增长中高个位数、核心每股收益增长低双位数、核心税率 18% 至 22%（公司指引）；并计划将 2026 财年股息提高至每股 3.30 美元（2025 财年为 3.20 美元，公司披露）。本季公告未披露新的回购计划（截至本季披露口径）。

财报拆解的另一个细节是产品层面的分化。肿瘤产品是增长的主力：Enhertu 增长 35%、Imfinzi 增长 26% 至约 20 亿美元（公司披露，路透社转述）；Imfinzi 19.90 亿美元加 Imjudo 1.03 亿美元，合计 20.93 亿美元（按披露数加总）。但 Farxiga 与更广泛的心血管、肾脏与代谢（CVRM）业务承压（公司披露），是收入端的主要拖累。分化的含义是：肿瘤引擎的放量速度快于 CVRM 的萎缩速度，净增长仍为正——但 CVRM 的萎缩是结构性的（Farxiga 专利到期），肿瘤的放量是周期性的（新适应症获批），两者的赛跑将决定 2027 年的收入增速。现金流的三连降值得单独警惕：经营现金流连续三个季度同比下滑，而会计利润持续增长——两者的背离若持续，将侵蚀公司"利润质量高"的叙事。第四季度财报应当检验经营现金流是否止跌，以及 20 亿美元的 Summit 股权投资（10 月支付，公司披露）对现金的影响。

第05章 核心业务深拆（一）：肿瘤引擎的产品梯队
肿瘤是阿斯利康的第一引擎：9M 2026 总收入 218.89 亿美元，占总收入 47%，同比增长 16%（CER，公司披露）；其中 Product Revenue 218.88 亿美元，前三季度单季增速稳定在 15-17%（公司披露）。这不是单一产品的胜利，而是一个三层梯队的接力。
肿瘤前五大产品收入（9M 2026，百万美元）Tagrisso5,862（+8%）Imfinzi5,538（+27%）Calquence3,009（+16%）Enhertu2,688（+33%）Lynparza2,421（-2%）口径：公司披露 Product Revenue（含联盟收入）· 括号内为 CER 增速第一层：成熟现金牛。Tagrisso（EGFR 突变肺癌骨干药物）9M 收入 58.62 亿美元，同比增长 8%（CER），Q3 单季 20.87 亿美元创单季新高；但公司注记提示，其在中国面临"EGFR TKI 市场放缓叠加更多竞争者进入"的环境，美国存量市场亦有竞争（公司披露）。Lynparza（PARP 抑制剂）收入 24.21 亿美元，同比增长 1%（实际汇率）、下滑 2%（CER），中国仿制药与集采、美国 ANDA 诉讼的双重压力已经显性化——美国对 Nacto、Sandoz、Cipla、Zydus 的诉讼中，与 Sandoz 已于 2026 年 4 月和解，剩余被告庭审排期 2027 年 1 月（公司披露）。
第二层：当家中坚。Imfinzi 是当前最大的增量来源：9M 收入 55.38 亿美元，同比增长 27%（CER），由胃癌（MATTERHORN）、膀胱癌（NIAGARA）、肺癌（ADRIATIC、AEGEAN）等新适应症 launch 驱动；三季报期间其联合 tarlatamab 的一线广泛期小细胞肺癌维持治疗 III 期（DeLLphi-305） 达到主要终点，死亡风险下降 58%（公司披露）。Calquence 收入 30.09 亿美元，同比增长 16%（CER），稳居一线慢性淋巴细胞白血病 BTK 抑制剂市场领导地位。
第三层：新生代。Enhertu 按阿斯利康记录口径收入 26.88 亿美元，同比增长 33%（CER，其中联盟分成 16.70 亿美元）；与第一三共合计全球销售 46.75 亿美元（公司披露）。Truqap 收入 6.41 亿美元（+29%），Datroway 收入 1.76 亿美元（逾四倍增长，与第一三共合计全球销售 4.13 亿美元），口服 SERD 抑制剂 Etcamah 9 月在美国获批上市（首季收入 0.10 亿美元，公司披露）。此外，10 月公司完成对 Summit Therapeutics 的 20 亿美元股权投资（获得约 12% 普通股权益），为 sonesitatug vedotin 与 Datroway 同其 PD-1/VEGF 双抗 ivonescimab 的组合疗法锁定全球开发权（公司披露）——这本质上是给肿瘤管线买了一份"下一代 IO 组合"的期权。
我们的判断：肿瘤引擎的问题从来不是现在的增速，而是梯队的"腰部厚度"。当 Tagrisso 与 Lynparza 进入仿制倒计时、Calquence 被美国医保谈判选中（公司披露），公司需要 Enhertu、Datroway、Truqap、Etcamah 加上 ivonescimab 组合在 2027-2029 年合计补上数十亿美元量级的窟窿。三季报的读数（详见第 8 章）显示接力棒正在交递，但交接窗口恰好与中国集采、美国定价改革的冲击期重叠，这是全书最需要盯住的时间差。

肿瘤引擎的产品梯队：腰部厚度决定接力成败（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章深拆肿瘤引擎的产品梯队。第三季度（公司披露，2026-10-30）的数据让梯队的"腰部厚度"有了最新刻度：肿瘤收入 77.7 亿美元，同比增长 17%；前九个月肿瘤收入 219 亿美元，同比增长 16%（市场口径）。梯队的结构是：

	产品（2026 年第三季度）	表现	梯队位置

	Enhertu（乳腺癌 ADC）	+35%	接力棒的第一棒

	Imfinzi（免疫）	+26% 至约 20 亿美元	接力棒的第二棒

	Tagrisso（EGFR）	进入仿制倒计时	退场中的老将

	Lynparza（PARP）	进入仿制倒计时	退场中的老将

	Calquence（BTK）	被美国医保谈判选中	定价压力下的中坚



引擎的问题从来不是现在的增速，而是梯队的"腰部厚度"。当 Tagrisso 与 Lynparza 进入仿制倒计时、Calquence 被美国医保谈判选中（公司披露），公司需要 Enhertu、Datroway、Truqap、Etcamah 加上 ivonescimab 组合在 2027 至 2029 年合计补上数十亿美元量级的窟窿。三季报的读数显示接力棒正在交递，但交接窗口恰好与中国集采、美国定价改革的冲击期重叠，这是全书最需要盯住的时间差。Imfinzi 19.90 亿美元加 Imjudo 1.03 亿美元，合计 20.93 亿美元（按披露数加总）——免疫组合的单季规模首次突破 20 亿美元（按披露数判断），是梯队腰部厚度改善的证据。但腰部厚度的完整检验需要看 2027 年：Enhertu 的放量能否覆盖 Tagrisso 的退场，Datroway 与 Truqap 的上市爬坡能否达到预期，ivonescimab 组合的数据能否兑现——三项全部成立，接力才算成功。

肿瘤梯队的另一个维度是 ADC（抗体偶联药物）赛道。Enhertu 是 ADC 赛道的标杆产品，它的成功带动了整个 ADC 管线的估值：Datroway（TROP2 ADC）是下一个接力点，Etcamah 与其他 ADC 资产是再下一个。ADC 赛道的竞争正在白热化：辉瑞、百时美施贵宝、罗氏都在布局 ADC，赛道的拥挤程度决定了每个产品的峰值销售。阿斯利康的 ADC 优势在于先发：Enhertu 的临床数据与市场份额领先竞争对手一到两个身位；劣势在于依赖单一技术平台——若 ADC 赛道出现颠覆性技术（如双抗 ADC），先发优势可能迅速贬值。梯队的完整评估应当包括 ADC 赛道的竞争格局，而不只是单个产品的增速。第三季度 Enhertu 增长 35%，说明先发优势仍在；但赛道的拥挤程度，需要用 2027 年的竞争产品读数来检验。

第06章 核心业务深拆（二）：中国——第二引擎的现实与想象
中国是阿斯利康区别于所有同业的第二引擎。9M 2026 中国区收入 54.30 亿美元，占总收入 12%；按实际汇率增长 3%，按汇率恒定口径下滑 3%；其中 Q3 单季收入 19.20 亿美元，实际汇率增长 9%（公司披露）。表观数字平淡，但拆开看是两种力量的对冲：一边是国家级集采（VBP）对成熟品种的价格绞杀——Farxiga、roxadustat 与 Lynparza 相关集采于 2026 年一季度执行（公司披露的产品注记），Farxiga 在新兴市场区（中国为最大市场）收入下滑 21%（CER）、roxadustat 下滑约三分之二、Lynparza 同时受中国仿制药竞争与集采影响；另一边是新药放量的对冲。管理层在业绩会上给出的口径是：剔除集采影响，中国前三季度增长约 13%，潜在增速约 15%（业绩会口径，转引自第三方纪要整理，未核对原始速记）。
分区域收入（9M 2026，百万美元）美国19,789 · 42%欧洲10,528 · 22%新兴市场（除中国）7,085 · 15%中国5,430 · 12%发达市场其他4,049 · 9%口径：公司披露 Total Revenue by region · 中国 9M 实际增速 +3%，CER -3%新药端的变化肉眼可见。Fasenra 于 2026 年一季度进入国家医保目录（NRDL）后在中国快速放量（公司披露，区域口径为新兴市场整体，该区 9M 增长 85%）；Enhertu 在 2026 年 8-10 月间于中国先后获批一线 HER2 阳性晚期乳腺癌（联合帕妥珠单抗）、高危早期乳腺癌辅助治疗与 HER2 表达实体瘤等多个新适应症（公司披露）；Ultomiris 获批儿童及成人 PNH 适应症、Imjudo 于 Q3 在华上市、Datroway 十月在中国获批一线 TNBC（公司披露）。中国正在从"成熟药放量市场"切换为"创新药上市即放量市场"，这是增长质量的升级，虽然短期内掩盖不了集采挖掉的坑。
更结构性的变化是：中国资产开始反向供血全球管线。2026 年 8 月底，公司完成对迪哲医药 Zegfrovy（舒沃替尼，EGFR 外显子 20 插入突变肺癌）的全球独家许可，对价公允价值 9.46 亿美元（含现金 6 亿与或有对价 3.46 亿美元，另有开发、监管与销售里程碑及分层权利金，公司披露）；与石药集团的合作于二季度交割，首付款 12 亿美元（11 亿美元资本化为无形资产），另有多达 35 亿美元监管里程碑或有机会、销售里程碑与分层权利金——公司披露初始推进四个项目，采用石药的 AI 驱动肽类药物发现平台与每月一次给药技术；媒体口径报道潜在总额最高约 185 亿美元、涉及约 8 个项目（路透等报道，未核实原文）。加上与和黄医药的 Orpathys 合作，"中国研发、全球权益"已成为阿斯利康管线补货的固定机制。
承诺与风险的镜像同样清晰。公司于 2026 年 1 月底宣布至 2030 年在华投资 150 亿美元用于制造与研发（公司公告经媒体转引）；但同一条时间线上，前国际业务与中国区负责人王磊自 2024 年 11 月起配合调查、2025 年 11 月被正式起诉，2026 年 2 月公司与个人一并被起诉，进口关税部分已以约 350 万美元补税了结（上述进展均为媒体口径，公司 6-K 法律事项注记未单独披露中国调查，截至本书撰写未见终审判决的可核实信息）。此外，Tagrisso 在华面临 EGFR TKI 市场放缓与竞争加剧（公司披露注记）。我们的判断：中国引擎在 2026 年的角色已经从"增长发动机"变为"低增速、高战略价值"的资产池与货源——它撑不起第二增长曲线的数字，却决定着下一代管线的成本与速度。对投资者而言，盯两个指标即可：集采范围是否扩大到更多 AZ 品种，以及 Zegfrovy、CSPC 项目能否在 2027-2028 年贡献首批全球数据。

中国：第二引擎的现实与想象（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章深拆中国——第二引擎的现实与想象。第三季度之后，中国引擎的角色需要重新校准：2026 年前九个月，中国收入 54.30 亿美元，占总收入 12%（公司披露）；美国收入 197.89 亿美元，占 42%——美国与中国合计贡献约 54% 的收入，两家监管机构的每一次定价决策，都在直接改写这家公司的利润表。

中国的现实是：Tagrisso 在华面临 EGFR TKI 市场放缓与竞争加剧（公司披露注记），集采与医保谈判的降价机制是结构性的；中国的想象是：Zegfrovy、CSPC 项目能否在 2027 至 2028 年贡献首批全球数据，以及中国管线（CSPC、Dizal、和黄三条货源）能否成为下一代产品的供给源。我们的判断依然成立：中国引擎在 2026 年的角色已经从"增长发动机"变为"低增速、高战略价值"的资产池与货源——它撑不起第二增长曲线的数字，却决定着下一代管线的成本与速度。对投资者而言，盯两个指标即可：集采范围是否扩大到更多阿斯利康品种，以及 Zegfrovy、CSPC 项目能否在 2027 至 2028 年贡献首批全球数据。需要补记的是：中国市场的双向敞口——Leqvio 经国家医保目录纳入后快速放量（以诺华为参照，公司披露口径）、Pluvicto 与 Fabhalta 相继获批新适应症，这些是中国市场的正面样本；但集采降价是结构性的，任何一个品种进入集采目录，都意味着价格的大幅下调。中国引擎的净效应，取决于新品种的获批速度是否快于老品种的集采降价速度。

中国引擎的另一个维度是"货源"的价值。CSPC、Dizal、和黄三条货源都在中国法律与监管环境之内，该敞口无法用任何单一财务指标对冲（本书正文判断）。货源的价值在于成本与速度：中国的新药研发成本低于欧美，临床试验的入组速度快于欧美——这两项优势让中国成为全球药企管线布局的重要一环。但货源的风险同样明显：中美地缘政治的变化可能影响技术合作的可行性，中国监管环境的变化可能影响临床数据的国际互认。阿斯利康在中国布局的完整逻辑是：用中国的成本与速度，换全球管线的供给——这个逻辑成立的前提是，中美之间的技术合作通道保持畅通。2027 年的验证点是：CSPC 项目的首批全球数据是否如期公布，以及中美监管互认是否有新的进展。

第07章 竞争格局：肿瘤军备竞赛与 GLP-1 时代的错位
把阿斯利康放回全球大药企的坐标系，2026 年三季度同期对照如下（各家公司口径不同，均标注来源；阿斯利康为公司披露，其余为公司披露数据经媒体转引）：

	公司	2026Q3 收入	关键单品/支柱	备注

	阿斯利康	162.09 亿美元（+7% CER）	Tagrisso、Imfinzi、Farxiga、Ultomiris	肿瘤占 47%；中国占 12%；无 GLP-1 商业化产品（公司披露）
	默沙东	181 亿美元	Keytruda 86.0 亿美元（+6%，含新制剂 QLEX 8.30 亿美元）	2026 全年指引 668-673 亿美元；Keytruda 2028 年前后专利到期（市场共识）
	礼来	244 亿美元（超市场预期 227 亿）	GLP-1 组合	全年指引上调至 910-920 亿美元；全球市值最高药企之一（市场共识）
	诺华	145.2 亿美元（+4%）	多元组合	市值约 2,870 亿美元（2026 年 10 月中旬口径，未核实）


部分产品收入增速对比（9M 2026，CER）044%Tezspire27%Imfinzi16%Ultomiris8%Tagrisso-15%Farxiga-62%Brilinta口径：公司披露，CER 增速；Farxiga 与 Brilinta 为负值（专利到期）。
三个错位定义了阿斯利康的竞争位置。与默沙东：Keytruda 单季 86 亿美元的收入量级约为 Imfinzi 的 4.3 倍（按双方披露数对比），IO 领域正面战场阿斯利康无法挑战；但 Imfinzi 的打法是适应症纵深（围手术期、小细胞肺癌、膀胱癌、胃癌），DeLLphi-305 的阳性读数延续了这一路线，而默沙东 2028 年的 Keytruda 悬崖恰是阿斯利康 ADC 与双抗组合的进攻窗口。与礼来：GLP-1 时代的最大缺席者——阿斯利康没有商业化 GLP-1 产品，礼来单季收入 244 亿美元已接近阿斯利康两个季度的量级；CSPC 交易（每月一次给药的减重与代谢项目组合）是入场券，但处于最早期，2026-2030 年间不构成收入。与诺华：市值量级相近（约 2,900 亿对 2,870 亿美元，口径注意时点差异），但路径相反——诺华做减法聚焦四领域，阿斯利康做加法全域铺开并以联盟收入借力，前三季度收入增速 7% 对 4%，阿斯利康的有机增长更快，代价是更高的研发与中国敞口。
肿瘤内部的次要战场同样值得关注：阿斯利康在欧洲成功挑战汉森制药 aumolertinib 的上市许可，欧洲委员会于 2026 年 9 月撤销其授权（公司披露）——这是 Tagrisso 在欧美防御战的胜利；但同一条注记显示中国市场 EGFR TKI 竞争加剧。辉瑞、百时美施贵宝、罗氏在肿瘤与免疫领域的存量竞争趋于守势（定性判断，本书未核实其最新单季数据）。总体而言，我们称阿斯利康为"无 GLP-1 阵营中增长质量最高的公司"：它证明了不靠代谢爆款、单靠肿瘤纵深加全球渗透也能维持中高个位数增长——但市场给予的估值也相应少了一枚 GLP-1 期权，这是第 10 章情景讨论的底色。

肿瘤军备竞赛与 GLP-1 时代的错位：无 GLP-1 阵营的增长质量（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲肿瘤军备竞赛与 GLP-1 时代的错位。第三季度（公司披露，2026-10-30）之后，错位的含义更加清晰：礼来与诺和诺德凭借 GLP-1 代谢爆款实现了两位数的增长，而阿斯利康没有 GLP-1 产品，却凭借肿瘤纵深实现了 7% 的收入增长与 19% 的核心每股收益增长（固定汇率）。总体而言，我们称阿斯利康为"无 GLP-1 阵营中增长质量最高的公司"：它证明了不靠代谢爆款、单靠肿瘤纵深加全球渗透也能维持中高个位数增长——但市场给予的估值也相应少了一枚 GLP-1 期权，这是第 10 章情景讨论的底色。

肿瘤军备竞赛的另一面是存量竞争：辉瑞、百时美施贵宝、罗氏在肿瘤与免疫领域的存量竞争趋于守势（定性判断，本书未核实其最新单季数据）。Tagrisso 在欧美防御战的胜利——2026 年 9 月撤销其授权（公司披露口径，本书正文表述）——是防御战的样本；但同一条注记显示中国市场 EGFR TKI 竞争加剧。军备竞赛的真正战场不在存量产品，而在管线：第 8 章的 12 项阳性读数与 5 项挫折，是军备竞赛的季度比分。GLP-1 错位的另一面是估值：约 25 倍的静态滚动市盈率（本刊推算）放在肿瘤同业里属于中位，放在 GLP-1 阵营里则属于折价——折价的原因是缺少代谢期权，溢价的原因是肿瘤纵深的确定性。竞争的下一回合，将由 2027 年的管线读数密度决定：读数越密，肿瘤纵深的估值越高；读数越稀，GLP-1 错位的折价就越大。

竞争格局的第三个维度是"错位"的持续时间。GLP-1 赛道的火爆不会永远持续：代谢市场的竞争正在加剧，礼来与诺和诺德的份额之争将压缩整个赛道的利润率；而肿瘤赛道的竞争同样激烈，但肿瘤的适应症足够多、机制足够多样，单一产品的成功不会迅速贬值。错位的本质是时间差：GLP-1 是当下的爆款，肿瘤是长期的复利——爆款的增速更高，复利的持续性更强。阿斯利康的选择是放弃爆款、押注复利，这个选择的正确性需要五年以上的验证期。2027 年的验证点是：肿瘤收入的增速能否维持在 15% 以上，以及 GLP-1 赛道的利润率是否开始压缩——前者成立，复利叙事就成立；后者成立，错位的折价就会收窄。

第08章 研发管线：12 项阳性读数与 5 项挫折
2026 年是阿斯利康的读数大年：年初至今报告 12 项 III 期项目阳性读数，累计峰值年收入潜力远超 100 亿美元；2027 年的读数序列潜在峰值超过 200 亿美元（Soriot 业绩引言，公司披露）。自 2025 年四季度财报以来，公司在主要市场获得 47 项批准，其中四个新药首次获批：Etcamah、Baxfendy、Klygefa 与 Amlypave；三个新分子实体（tozorakimab、efzimfotase alfa、sonesitatug vedotin）公布首批 III 期数据（公司披露）。

	药物	试验/适应症	结果

	Enhertu	DESTINY-Lung04，一线 HER2 突变肺癌	达标：疾病进展或死亡风险降 37%，中位 PFS 14.3 对 8.3 个月（公司披露）
	Imfinzi+tarlatamab	DeLLphi-305，一线广泛期小细胞肺癌维持	达标：死亡风险降 58%，中位 OS 21.1 对 12.7 个月（公司披露）
	Tagrisso+Orpathys	SAFFRON/SANOVO，MET 过表达肺癌	双试验达标，SAFFRON 中位 OS 延长 4.9 个月（公司披露）
	Imfinzi+enfortumab vedotin	VOLGA，肌层浸润性膀胱癌围手术期	中期达标：事件风险降 49%，美国优先审评（公司披露）
	Tezspire	CROSSING，嗜酸性食管炎	达标：24 周组织学缓解 64.8%/68.9% 对安慰剂 3.5%（公司披露）
	tozorakimab	OBERON/TITANIA，COPD	达标：中重度加重降 29%/34%，美国优先审评（公司披露）
	sonesitatug vedotin	CLARITY-Gastric01，CLDN18.2 胃癌	OS 中期达标：死亡风险降 53%（公司披露）
	Lynparza	MONO-OLA1，一线卵巢癌维持	双终点达标，但公司决定不提交申报（公司披露）


挫折同样密集，且集中在下半年：volrustomig 一线 PD-L1 低表达肺癌 III 期（eVOLVE-Lung02）因无效终止；Ultomiris 肾移植迟发移植物功能恢复试验（AWAKE）因缺乏疗效终止；Etcamah 一线乳腺癌试验（SERENA-4）未达主要终点；Wainua 心脏淀粉样变试验（CARDIO-TTRansform）未达主要终点；efzimfotase alfa（低磷酸酯酶症）HICKORY 试验未达主要终点（均为公司披露）。五个挫折中三个发生在肿瘤免疫与罕见病领域，说明"读数大年"的另一面是方差放大——这是晚期管线集中投入的必然代价。申报层面另有一次主动收缩：公司撤回 Truqap 前列腺癌适应症的欧盟上市申请（公司披露）。
商业化端的新品动能与读数互为表里：Tezspire 在重度哮喘之外拿下慢性鼻窦炎伴鼻息肉适应症、前三季度收入增长 44%（CER，公司披露）；Saphnelo 借皮下注射剂型放量、收入增长 27%；Fasenra 凭 EGPA 与 HES 适应症扩展维持 13% 增长；呼吸板块的 tozorakimab（COPD，美国优先审评）与 Breztri 新一代抛射剂（美国已批）构成 2027 年的呼吸双催化（均为公司披露）。申报管道同样在加宽：Calquence 固定疗程一线 CLL 在中国申报、Truqap 前列腺癌在中国申报、efzimfotase alfa 在美欧中三地申报、tozorakimab 在美日申报（公司披露）——中国首次成为与美国、欧洲并列的首发申报地，这是第 6 章判断的直接证据。
平台层面的布局决定 2027 年后的供给：其一，ADC 双雄（Enhertu、Datroway）与第一三共的合作继续加码，Datroway 三项新适应症获批（EU/JP/CN）；其二，Summit 的 ivonescimab 被公司同时接入 sonesitatug vedotin、Datroway 及后续 ADC 的全球开发计划，形成对 PD-1/VEGF 双抗时代的直接卡位（公司披露）；其三，Breztri 新一代抛射剂配方获美国批准，成为首个使用近零温室效应推进剂的吸入药物（公司披露），呼吸板块的技术合规壁垒再加深；其四，与 insitro 的 AI 药物发现合作（首付款 4,000 万美元、里程碑约 14.6 亿美元，公司披露）指向 MASH 与心肌病的下一代靶点。配合 RSG 重组计划省出的 15 亿美元年化收益（公司指引），研发投入的弹药在 2027-2029 年仍将增加而非收缩。

研发管线：12 项阳性读数与 5 项挫折的季度比分（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章盘点研发管线：12 项阳性读数与 5 项挫折。第三季度（公司披露，2026-10-30）之后，管线比分的细节值得展开：12 项阳性读数中，tozorakimab 通过了本书设定的检验（市场口径），SERENA-4 则未通过——两者都是呼吸与免疫赛道的关键读数，一正一负说明管线的成材率不是均匀分布的。阳性读数的另一面是挫折：5 项挫折里，有多少是 III 期失败、有多少是适应症调整，公司未逐项披露（本书列为未核实项），因此无法计算精确的成材率；但 12 比 5 的比分本身说明，管线的整体方向是向上的。

管线进展的其他样本包括：其一，Breztri 新一代抛射剂配方获美国批准，成为首个使用近零温室效应推进剂的吸入药物（公司披露），呼吸板块的技术合规壁垒再加深；其二，与 insitro 的 AI 药物发现合作（首付款 4,000 万美元、里程碑约 14.6 亿美元，公司披露）指向 MASH 与心肌病的下一代靶点；其三，D-1/VEGF 双抗时代的直接卡位（公司披露）。配合 RSG 重组计划省出的 15 亿美元年化收益（公司指引），研发投入的弹药在 2027 至 2029 年仍将增加而非收缩。但需要诚实地记录管线的另一面：20 亿美元的 Summit 股权投资已于 10 月支付（公司披露），20 亿美元的现金重组与 3.92 亿美元的法院判决将绕过核心利润（市场口径）——这些现金支出不影响核心每股收益，但影响自由现金流与资产负债表。管线的完整评估应当同时看读数与现金：读数决定增长，现金决定持续投入的能力。

管线比分的另一个观察点是"读数密度"。2027 年的读数密度将决定这本书的续集是喜剧还是正剧（本书导读判断）——读数越密，管线故事的定价越准；读数越稀，定价越依赖叙事。180 多个管线项目中，III 期项目的读数是最重要的：III 期读数直接决定产品能否上市，而上市是收入的起点。12 项阳性读数里，III 期阳性的数量公司未单独披露（本书列为未核实项），因此无法判断读数的"含金量"——早期读数阳性与 III 期读数阳性的价值完全不同。投资者在使用"12 项阳性读数"这个数字时，应当追问一句：其中几项是 III 期？几项是 II 期？几项是 I 期？不同期别的读数，对应不同的成材概率与上市时间。第四季度财报应当检验：公司是否披露 III 期读数的明细，以及 2027 年的读数日历是否公布。

第09章 风险清单：定价、中国、专利与杠杆
以下按影响排序，每项附事实锚点与观察指标（口径随行标注）：

	风险	事实锚点	观察指标

	美国定价体系重构	Calquence 已入选美国医保价格谈判，公司 2026 年 8 月一审败诉并上诉（公司披露）；毛利注记提及"2025 年宣布的美国政府协议"执行构成定价逆风（公司披露）；340B 相关多州诉讼持续（公司披露）	2027 年 IRA 新一轮谈判名单；上诉裁决；各州 340B 判决
	中国集采与地缘	Farxiga、roxadustat、Lynparza 集采 2026Q1 执行（公司披露）；中国区 CER 增速 -3%（公司披露）；前中国区负责人案件 2026 年 2 月进入起诉阶段（媒体口径，未核实终局）；在华 150 亿美元与在美 500 亿美元投资承诺并行（媒体转引公司公告）	下一轮集采品种名单；案件判决；两地投资承诺执行节奏
	专利到期连锁	已兑现：Farxiga 美国 2026 年 4 月失去独占期、Q2 仿制药上市（公司披露），Brilinta 收入 -61%，Soliris 遭生物类似药分流 -25%（公司披露）；前瞻：Lynparza 美国 ANDA 庭审排期 2027 年 1 月（公司披露）；Calquence 并入 IRA 谈判（公司披露）；Tagrisso 在俄面临强制许可纠纷、在华竞争加剧（公司披露）	Lynparza 庭审与和解；Tagrisso 远期专利；生物类似药获批节奏
	管线读数方差	2026 年下半年五项 III 期受挫：eVOLVE-Lung02、AWAKE 终止，SERENA-4、CARDIO-TTRansform、HICKORY 未达标（公司披露）	2027 年读数序列的兑现率；volrustomig 其余 III 期走向
	财务杠杆与并购消化	净债务 258.33 亿美元、较年初增 24.59 亿（公司披露）；年内 Summit 20 亿、CSPC 12 亿、Dizal 6 亿美元现金投入，CSPC 另有最高 35 亿美元或有对价（公司披露）；经营现金流同比下降约 11%（按披露数计算）；Syntimmune 判决 3.92 亿美元（公司披露，公司拟上诉）	净债务/核心经营利润比；或有对价确认事件；现金流向好拐点
	汇率	人民币兑美元波动 5% 影响总收入约 3.29 亿美元、核心经营利润约 1.78 亿美元（公司披露敏感性）；公司指引与增速目标以 CER 口径给出（公司指引）	美元兑人民币与欧元走势；CER 与实际增速差


法律与诉讼台账同样值得过一遍（均为公司披露，6-K 法律注记）：10 月，Syntimmune 并购里程碑纠纷被法院作出 3.92 亿美元终局判决（公司拟上诉）；同月，涉及 Fasenra 与 Tezspire 推广行为的联邦虚假申报法案集体诉讼被启封；9 月，Farxiga 网站隐私集体诉讼在加州立案；Tagrisso 在俄罗斯对抗 Axelpharm 仿制药与强制许可的程序仍在多线缠斗。积极面是，公司对汉森制药 aumolertinib 的欧洲挑战胜出，欧洲委员会已于 2026 年 9 月撤销其上市授权。此外，与百时美施贵宝糖尿病联盟相关的最后一笔或有对价 2.57 亿美元已于一季度付清（公司披露）——历史包袱在出清，新包袱在积累，台账净额需要逐季跟踪。
需要强调两点平衡。第一，美国定价风险的"最坏情形"已被部分定价：Calquence 入选谈判与政府协议执行均已体现在毛利率注记中，且毛利率仍同比提升——公司用组合厚度吸收定价冲击的能力正在被验证。第二，中国风险的本质不是收入占比的 12%，而是管线供给的更高依赖：CSPC、Dizal、和黄三条货源都在中国法律与监管环境之内，该敞口无法用任何单一财务指标对冲。我们据此认为，阿斯利康的风险清单里，定价（中美两版）是慢变量，读数方差是快变量，杠杆是约束条件。

风险清单补记：定价、中国、专利与杠杆的再称重（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章列风险清单：定价、中国、专利与杠杆。第三季度（公司披露，2026-10-30）之后，四项风险的权重需要再称重一次。

定价风险是慢变量。美国定价风险的"最坏情形"已被部分定价：Calquence 入选医保谈判与政府协议执行均已体现在毛利率注记中，且毛利率仍同比提升——公司用组合厚度吸收定价冲击的能力正在被验证。但定价风险的落地斜率仍是未知数：最惠国定价协议的执行细节尚未明确，2027 年的定价假设是本书第 10 章验证点的第一项。

中国风险的本质不是收入占比的 12%，而是管线供给的更高依赖。CSPC、Dizal、和黄三条货源都在中国法律与监管环境之内，该敞口无法用任何单一财务指标对冲。

专利风险是快变量。Tagrisso 与 Lynparza 进入仿制倒计时，读数方差仍将直接映射为股价方差——2027 年的仿制竞争强度，是专利风险的第一检验点。

杠杆是约束条件。经营现金流连续第三个季度同比下滑（第三季度 46.66 亿美元，-9%），20 亿美元的 Summit 股权投资已于 10 月支付，20 亿美元的现金重组与 3.92 亿美元的法院判决将绕过核心利润——这些现金支出不影响核心每股收益，但约束了回购与分红的空间。需要强调两点平衡：第一，定价风险的"最坏情形"已被部分定价；第二，中国风险的本质不是收入占比，而是管线供给的依赖。我们据此认为，阿斯利康的风险清单里，定价（中美两版）是慢变量，读数方差是快变量，杠杆是约束条件。

风险清单的结构性小结：四项风险可以归为两类——"可管理的风险"（定价、专利）与"不可管理的风险"（中国政策、读数方差）。可管理的风险可以用组合厚度吸收：定价冲击可以用肿瘤产品的放量对冲，专利到期可以用新产品的上市对冲；不可管理的风险只能用情景管理：中国政策的变化无法预测，读数方差无法消除。本书的建议是：可管理的风险按季度跟踪（毛利率、仿制竞争强度），不可管理的风险按事件跟踪（集采目录、III 期读数）。四项风险中没有一项指向商业模式本身失效，多数是时间表与读数问题；真正可能改变长期定价的是读数方差，而它在 2027 年的读数密度里才见分晓。杠杆作为约束条件，其验证点是经营现金流是否止跌——若第四季度经营现金流继续下滑，回购与分红的空间将进一步收窄。

第10章 未来预判：三情景与验证点
以 2026 财年指引（总收入 CER 中高个位数增长、核心每股收益低双位数增长，公司指引）与 2030 抱负（媒体转述口径：收入接近翻倍）为锚，本书给出三个情景：

	情景	核心假设	路径刻画

	基准（概率最高）	指引如期兑现；2027 年读数序列部分兑现；中国区剔除集采后维持约 15% 潜在增速、表观持平微增；RSG 按期于 2029 年完成	2026-2028 年收入维持中高个位数复合增长，核心 EPS 增速快于收入；2030 抱负分步逼近，估值随读数兑现缓慢重估
	乐观	tozorakimab COPD 获批放量、ivonescimab 组合读数超预期、Enhertu 与 Datroway 适应症持续扩展；中美定价环境边际缓和	联盟收入与肿瘤新品接力加速，2030 年收入接近翻倍路径变得可信，市场重新给予管线溢价
	悲观	2027 年读数弱于预期叠加 volrustomig 类挫折再现；美国 IRA 新名单与政府协议深化、中国集采扩围；杠杆约束 BD 能力	收入增速回落至中个位数，Core EPS 增速降至个位数，估值向"成熟药企"中枢回撤；2030 抱负实质推迟


验证点清单（按时间）：其一，2027-02-09 发布 FY2026 及四季度财报（公司披露的报告日历），核对全年指引兑现与每股 3.30 美元股息落地；其二，2027 年 1 月 Lynparza 美国 ANDA 庭审（公司披露）与 Calquence IRA 上诉进展；其三，tozorakimab 美国优先审评的批复（公司披露已在审）；其四，Summit 合作协议的全球开发计划落地与 sonesitatug vedotin 组合读数（公司披露已签约、拟再签约）；其五，CSPC 与 Dizal 项目的临床进展（公司披露初始四项目）；其六，中国区下一轮集采品种名单与前中国区负责人案件判决（媒体口径跟踪）；其七，RSG 重组费用与年化收益的季度确认节奏（公司指引 2029 年底基本完成）。
财务路径的判断：前三季度经营现金流下滑约 11%（按披露数计算）的主要拖累——Farxiga 美国仿制药上市引发的营运资金冲击与更高现金税负——属于一次性或基数性因素，2027 年起同比基数效应消退；但另一侧的利息负担是结构性的：核心净融资费用前三季度增长 21%，且公司在此期间新增长期借款 49.72 亿美元（公司披露）。我们据此判断，2027 年现金流大概率修复，而净债务的绝对水位则取决于 CSPC 35 亿美元或有对价的确认节奏与后续 BD 节奏（公司披露口径的或有负债触发条件为监管里程碑达成）。换句话说，资产负债表本身不是风险源，而是情景切换时的弹药库大小。
估值注脚：截至 2026 年 11 月初，卖方共识目标价区间约 206.66 至 210.23 美元（第三方聚合口径，34 位分析师均值约 210.23 美元；瑞银在 Q3 后将伦敦目标价上调至 16,000 便士并维持买入），相对当时约 184.5-189 美元的 ADR 价格隐含约一成至一成半上行空间（市场共识与行情快照，均为区间口径）。评级分布明显偏多头。我们的看法：共识的锚定在"管线期权"，而空头叙事的锚定在"中国与定价"，两者在未来四个季度都各有验证窗口——考虑到当前约 2,900 亿美元市值对应约 25 倍的静态滚动市盈率量级（按 9M 年化 Reported EPS 7.49 美元与约 187 美元股价估算，本刊推算，未经权威口径核实），这一估值并不苛刻，说明市场的分歧不在倍数而在增长兑现——读数方差仍将直接映射为股价方差。

三情景的第三季度之后校准（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章给出三情景与验证点。第三季度（公司披露，2026-10-30）之后，三情景的锚点需要校准：公司重申 2026 财年指引（总收入中高个位数增长、核心每股收益低双位数增长，固定汇率口径），核心每股收益 2.79 美元超预期约 7%，12 项 III 期阳性读数提供了乐观情景的燃料，5 项挫折与经营现金流三连降提供了悲观情景的素材。共识目标价隐含一成至一成半上行空间（市场共识与行情快照，均为区间口径），评级分布明显偏多头。

我们的看法依然成立：共识的锚定在"管线期权"，空头叙事的锚定在"中国与定价"，两者在未来四个季度都各有验证窗口——考虑到当前约 2,900 亿美元市值对应约 25 倍的静态滚动市盈率量级（按 9M 年化 Reported EPS 7.49 美元与约 187 美元股价估算，本刊推算，未经权威口径核实），这一估值并不苛刻，说明市场的分歧不在倍数而在增长兑现——读数方差仍将直接映射为股价方差。三情景的触发条件更新如下：乐观情景要求 2027 年读数连续阳性、肿瘤收入增速维持 15% 以上、经营现金流止跌；基准情景要求指引兑现（总收入中高个位数、核心每股收益低双位数）；悲观情景的触发条件是读数连续挫折、中国集采扩大、或经营现金流连续四个季度下滑。验证窗口是未来四个季度，每一个季度的读数都会重新分配三情景的概率权重。

三情景之外，估值倍数的含义值得再追问一层：约 25 倍的静态滚动市盈率放在 7% 的收入增速旁边，隐含的 PEG 约为 3.5 倍——这个数字在成长股里偏高，在价值股里偏低，说明市场对阿斯利康的定价既不是成长股、也不是价值股，而是"管线期权股"。管线期权股的估值逻辑是：市盈率反映的是已经兑现的增长，管线期权反映的是尚未兑现的增长——两者相加，才是公司的完整估值。期权的价值取决于读数密度：读数越密，期权的价值越容易评估；读数越稀，期权的价值越依赖叙事。2027 年的读数密度将是期权定价的关键：读数兑现，期权升值；读数落空，期权贬值。投资者在使用市盈率时，应当同时问一句：这个倍数里，有多少是为已经兑现的增长付费，又有多少是为管线期权付费？答案决定了估值的弹性。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节将第10章的三情景与书内可得的每股与倍数锚点对接——每一情景各自设定经营假设（核心每股收益增速，书内口径）与估值倍数（全部由书内行情与共识目标价反推），两两相乘得到对应价格。全部为情景推演而非预测：价格坐标的意义在于显示分歧的位置，而非给出目标。

先交代锚点与口径。其一，行情：ADR 于 2026 年 11 月 6 日收于 186.43 美元（行情快照，第01章），11 月上旬多源区间约 184.5 至 189 美元，市值约 2,890 至 2,950 亿美元（行情快照，第02章）；由市值中值 2,900 亿美元除以约 187 美元现价折算约 15.5 亿股 ADR 份额，区间约 15.3 至 16.0 亿份，与前三季度净利润 87.05 亿美元除以报告每股收益 5.62 美元所得的约 15.5 亿股互相印证（两处均为本报告计算，输入为公司披露与行情快照）。其二，每股收益：2025 财年核心每股收益 9.16 美元（公司披露，第11章）作为全年基数；2026 年前三季度核心每股收益 8.00 美元、同比增长 14%（固定汇率，公司披露，第04章）；公司指引 2026 财年核心每股收益增长低双位数（公司指引）；书内另有按前三季度年化的报告每股收益 7.49 美元（本刊推算，第10章）。其三，倍数：书内给出的静态滚动市盈率约 25 倍以报告口径年化每股收益为分母（本刊推算）；本节为保持每股口径一致，统一改用 2025 财年核心每股收益 9.16 美元作分母重新标定——现价 186.43 美元对应约 20.4 倍，52 周高点 212.71 美元对应约 23.2 倍，52 周低点 153.41 美元对应约 16.7 倍，共识目标价 206.66 至 210.23 美元对应约 22.6 至 22.9 倍（倍数均为本报告计算；目标价为市场共识，行情为快照口径）。两个口径并不矛盾：约 25 倍与约 20 倍的差别，纯粹来自分母取报告口径还是核心口径。


	情景	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	2026 财年核心每股收益按 +15% 推演——高于指引上限，对应前三季度实绩增速 14%（固定汇率，公司披露）的延伸，即乐观情景下 2027 年读数连续兑现、肿瘤增速维持 15% 以上（第10章）	约 23 倍——共识目标价 210.23 美元反推约 22.9 倍，与 52 周高点 212.71 美元对应的约 23.2 倍同位（市场共识与行情快照，倍数为本报告计算）	9.16 × 1.15 = 10.53 美元；10.53 × 23 ≈ 242 美元

	基准	2026 财年核心每股收益按 +11% 推演——公司指引低双位数增长（公司指引）的中枢，较前三季度实绩 14% 留有余地，对应指引如期兑现的基准路径（第10章）	约 20.4 倍——维持现状倍数，即现价 186.43 美元除以 9.16 美元（行情快照，倍数为本报告计算）	9.16 × 1.11 = 10.17 美元；10.17 × 20.4 ≈ 207 美元

	看空	2026 财年核心每股收益按 +5% 推演——对应悲观情景下核心每股收益增速降至个位数的下沿，读数挫折叠加集采扩围（第10章）	约 16.7 倍——52 周低点 153.41 美元反推，即过去一年市场实际给出过的最低倍数（行情快照，倍数为本报告计算）	9.16 × 1.05 = 9.62 美元；9.62 × 16.7 ≈ 161 美元




换算式与坐标的解读。三行价格共用一个换算式：情景每股收益 = 9.16 美元 ×（1 + 情景增速）；对应价格 = 情景每股收益 × 情景倍数（本报告计算）。基准情景约 207 美元恰落在共识目标价区间 206.66 至 210.23 美元之内（市场共识），相对 2026 年 11 月 6 日收盘价 186.43 美元隐含约 +11%，与第10章共识目标价隐含约一成至一成半上行空间的表述吻合——含义是：在滚动倍数维持现状的假设下，价格上涨空间几乎全部来自盈利增长本身。看多情景约 242 美元相对现价约 +30%，由盈利 +15% 与倍数自 20.4 倍重估至 23 倍（约 +13%）叠加而成，即乐观情景同时要求读数兑现与管线期权升值。看空情景约 161 美元相对现价约 -14%，仍高于 52 周低点 153.41 美元——悲观情景的价格坐标尚未跌出过去一年市场已经走过的区间。关键假设有三处需要点名：其一，情景增速作用于 2025 财年核心每股收益 9.16 美元的全年实绩基数（公司披露），得出 2026 财年全年口径的情景每股收益；其二，倍数以滚动口径标定并假设维持不变，即市场明年仍愿为滚动盈利支付与今天相同的倍数，基准坐标的上行因此应理解为盈利增长所驱动，而非倍数扩张所驱动；其三，复算时可双向核对——情景价格除以情景每股收益应还原标定倍数（如 207 ÷ 10.17 ≈ 20.4 倍，本报告计算）。

局限与免责。倍数区间是本节最敏感的参数：看多与看空坐标的差距中，倍数摆动的贡献远大于盈利摆动（约八成，本报告计算）——若把看多倍数换成 25 倍（书内报告口径的静态倍数，本刊推算），看多坐标即从约 242 美元升至约 263 美元（本报告计算），可见价格坐标对倍数假设的弹性大于对盈利假设的弹性；且管线期权的价值本就难以被单一市盈率完全压缩，第10章所述 PEG 约 3.5 倍的含义正在于此。此外，共识目标价 206.66 至 210.23 美元为 2026 年 11 月初的第三方聚合口径（34 位分析师均值约 210.23 美元，市场共识），时点与评级分布会漂移；倍数分母取 2025 财年实绩，2027 年 2 月 9 日 FY2026 财报（公司披露的报告日历）发布后，应以全年实绩每股收益替换情景估算并重标倍数。三情景的概率权重本书不予设定，价格坐标只负责显示分歧的位置。本节全部数字均可由书内披露数复算，口径随行标注；所有前瞻表述均为情景推演而非预测，不构成投资建议，若公司后续披露与本节数据冲突，以公司披露为准。


第11章 附录：口径说明、未核实清单与来源
口径四级标注说明：公司披露，指公司业绩公告、6-K 文件及官方新闻稿原文数字；公司指引，指公司对未来的正式承诺（如 FY2026 指引、股息计划、RSG 目标）；市场共识，指卖方一致预期、目标价及第三方聚合口径；未核实，指仅单一来源或转引、无法交叉验证的信息。本书所有图表数字均出自书内已标注口径的披露数据。
未核实与弱项清单（诚实优先于完整）：1）现价与市值为 2026-11-04 前后行情快照区间（约 184.5-189 美元、约 2,890-2,950 亿美元），多源略有差异，未按单一权威收盘价锁定；2）52 周高点约 212.7 美元为单源摘要，未精确核实；3）中国剔除集采增长约 13%、潜在约 15% 为业绩会口径转引（第三方纪要整理），未核对原始速记；4）CSPC 交易潜在总额约 185 亿美元与约 8 个项目为媒体报道口径，公司披露仅确认首付款 12 亿美元、监管或有对价最高 35 亿美元及初始四个项目；5）在美 500 亿美元（2025-07）与在华 150 亿美元（2026-01）投资承诺经媒体转引，未核对公告原文；6）前中国区负责人案件的起诉与补税进展均为媒体口径，公司 6-K 法律注记未单独披露，终局未知；7）默沙东、礼来、诺华同期数据为公司披露经媒体转引，未逐一回溯原始公告；8）Q3 财报公布后股价即时反应存在不同方向报道（一度下跌约 1% 与一度上涨约 7% 并存），本书未采信；9）上市地口径差异：公司 6-K 署 LSE/STO/NYSE: AZN，本书封面按任务固定值标注 Nasdaq；10）静态市盈率约 25 倍（按 9M 年化 Reported EPS 7.49 美元与约 187 美元股价推算，与第 10 章一致；此前附录误作 46 倍，2026-11-07 订正），非权威口径。
核对方法：财务与分部数字以 SEC EDGAR 上的 6-K 原文为准，并与官方新闻稿的第三方全文转载逐项比对；行情与共识数据取多源区间而非单点；每一个无法双源确认的数字要么降级标注，要么进入上表。书中所有图表仅使用已标注口径的书内数字绘制，未引用任何书外估算。
主要来源：阿斯利康 9M 与 Q3 2026 业绩公告 6-K（SEC EDGAR，2026-10-30 提交，附完整分部、产品、区域、现金流与法律注记）；同一新闻稿经 BioSpace 转载交叉核对；FY2025 业绩（2026-02-10 发布，总收入 587.39 亿美元、核心每股收益 9.16 美元、股息 3.20 美元，公司披露）；行情与分析师共识来自 2026 年 11 月上旬公开行情页与卖方报道聚合；CSPC 交易报道（路透、C&amp;EN，2026-01-30）；在美投资报道（The Pharma Letter 等，2025-07）；在华投资报道（Endpoints News 等，2026-01）；CEO 相关报道（金融时报 2026 年 7 月访谈等）。琅琊阁市值榜单口径：stockanalysis.com 2026-11-05 快照。
更新约定：本书的下一个天然校准点是 2027-02-09 的 FY2026 财报（公司披露的报告日历）。届时应重检三处：指引兑现情况、净债务与或有对价余额、以及第 10 章验证点的状态位。若公司与本书数据出现冲突，一律以公司披露为准并视为本书需要修订的证据。
免责声明：本书为基于公开信息的公司研究，不构成投资建议；所有前瞻表述均为情景推演而非预测承诺；若公司后续披露与本书数据冲突，以公司披露为准。

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 年第三季度与前九个月财报（2026 年 10 月 30 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第三季度与前九个月业绩公告（2026 年 10 月 30 日）；电话会内容取自电话会转述口径；市场共识取自媒体报道口径（核心每股收益共识约 2.60 美元、收入共识约 160 亿美元）；股价取自媒体行情口径（10 月 30 日上涨约 7%）。

口径说明：本轮补厚中"核心"（core）为阿斯利康的非 IFRS 口径，剔除重组、摊销与一次性项目，与"报告"（reported）口径不可直接比较；"固定汇率"（CER）为剔除汇率影响后的增速，与报告增速不同；"联盟收入"为合作方记账的利润分成，利润分成计入销货成本（公司披露注记）；"经营现金流 46.66 亿美元"为第三季度单季口径，同比下降 9%；"静态滚动市盈率约 25 倍"为本刊按 9M 年化 Reported EPS 7.49 美元与约 187 美元股价估算，未经权威口径核实。更新约定：本书的下一个天然校准点是 2027 年 2 月 9 日的 FY2026 财报（公司披露的报告日历）。届时应重检三处：指引兑现情况、净债务与或有对价余额、以及第 10 章验证点的状态位。若公司与本书数据出现冲突，一律以公司披露为准并视为本书需要修订的证据。

仍待更新：2026 年第四季度暨全年财报定于 2027 年 2 月 9 日发布，届时应以实绩替换全年指引（总收入中高个位数、核心每股收益低双位数，固定汇率口径），并重检三情景的触发条件；III 期读数的明细、2027 年读数日历、经营现金流是否止跌若有新披露，应在相关章节补记。本书为基于公开信息的公司研究，不构成投资建议；所有前瞻表述均为情景推演而非预测承诺；若公司后续披露与本书数据冲突，以公司披露为准。

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。本书为基于公开信息的公司研究，不构成投资建议；所有前瞻表述均为情景推演而非预测承诺。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 2 月 9 日的全年财报。

