导读：三条线的乘法

数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第三季度（2026 年 10 月 20 日发布）。本书为琅琊阁「美股市值前 100」系列之 RTX 深度剖析。全文采用四级数据口径标注：公司披露（财报新闻稿与官方公告）、公司指引（管理层给出的前瞻区间）、市场共识（分析师与数据平台汇总）、未核实（媒体转述或无法交叉验证的信息）。凡标注作者计算或作者判断的内容，均为基于披露数字的简单算术或主观判断，不构成独立披露口径。
股价走势（过去一年）
RTX 周线 · 过去一年区间 +7.1%161.93179.37196.81214.25231.6925/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 226.88低 166.742025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图中 RTX 蜡烛覆盖 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），区间累计上涨 7.1%，52 周低点 166.74 美元见于 2025 年 12 月 3 日，52 周高点 226.88 美元见于 2026 年 8 月 10 日。年初 1 月 27 日发布 2025 年报并给出初始指引（公司披露、公司指引）前后，股价自低点修复至 200 美元一线，8 月战斧获约 229 亿美元七年期合同（媒体报道）的当月摸至 52 周高点；随后两个多月回落，10 月上旬周线一度下探 179.02 美元（行情统计），10 月 20 日三季报超预期并第二次上调全年指引（公司披露、公司指引）之后反弹至 200 美元附近。区间末端回落至 190 美元一线（市场数据），11 月 6 日收于 189.53 美元，与导读市场坐标所述 11 月 5 日单日下跌 3.3% 的尾段波动互为印证。
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 +7.1%（价格口径，不含分红），52 周区间 166.74–226.88。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

一句话结论：RTX 是当前美股中罕见的「双引擎」资产——一半是窄体客机发动机双寡头之一的普惠，吃全球航空流量与售后市场的长周期红利；另一半是导弹与防空订单正在爆发的雷神，吃全球军费与补库存周期的中周期弹性。2026 年三季报后，全年指引年内第二次上调，3,400 亿美元在手订单构成未来数年的收入能见度（公司披露）；而自由现金流的季度波动与 GTF 发动机粉金问题的收尾进度，是估值能否向 GE 航空航天靠拢的关键变量。

主线三条。其一，售后市场的复利：2026 年三季度普惠商用售后收入同比增长 21%，柯林斯商业售后增长 9%（公司披露），装机基数的扩大决定这条曲线在可见的未来大概率向上。其二，军品的订单爆发：三季度雷神收入同比增长 14%，当季新订单超过 810 亿美元，战斧与 AMRAAM 多年度生产合同先后签署（公司披露合同签署，金额为媒体报道口径）。其三，遗留问题的消化：2023 年 9 月披露的 GTF 粉金问题曾令 GTF 动力的 A320neo 家族大面积停飞，2026 年 4 月仍有 400 余架在地（媒体报道），MRO 产出能否如期追上返厂量，直接决定普惠利润率的修复斜率。

市场坐标：2026 年 11 月 5 日收盘价 191.88 美元（当日下跌 3.3%），52 周区间 166.74 至 226.88 美元（高点出现在 2026 年 8 月 10 日），过去 12 个月涨幅约 13%（市场数据）。以约 13.3 亿股流通股估算，对应市值约 2,550 亿美元（作者估算，未精确核实；11 月上旬不同平台快照在约 2,590 至 2,770 亿美元之间）。静态市盈率（TTM）约 32 倍（市场共识口径，11 月初快照）。分析师共识为「适度买入」：MarketBeat 汇总 26 位分析师，17 家买入、8 家持有、1 家卖出，目标价均值 231.24 美元；Barchart 均值 226.72 美元；不同平台分歧明显，Benzinga 平台 15 位分析师均值仅 195.75 美元（区间 134 至 245 美元）（以上均为市场共识口径）。

共识背后的分歧值得展开。看多者的框架是「售后池复利加订单能见度」：粉金收尾后普惠利润率向发动机资产的结构性水平靠拢，按指引中值计算约 25 倍的前瞻市盈率（作者计算）相对盈利质量并不贵。谨慎者的框架是「周期顶部估值」：TTM 32 倍（市场共识口径）已透支 2027 年盈利，且防务合同的利润率上限决定了 RTX 长不成纯发动机资产的估值。两种框架面对同一组披露数字给出方向相反的结论，这正是后续章节试图拆解的对象（作者判断）。

过去十二个月大事记（截至 2026-11-06）：2026 年 1 月 27 日发布 2025 年报并给出初始指引；4 月 8 日获荷兰爱国者订单（媒体报道），4 月 30 日季度股息上调 7.4% 至 0.73 美元；5 月落地约 66 亿美元发动机合同（媒体报道口径）；6 月赛峰对柯林斯作动业务的收购在司法部和解安排下推进完成（媒体报道）；8 月战斧获约 229 亿美元七年期合同（媒体报道）；9 月 AMRAAM 获最多 207 亿美元多年度合同（媒体报道）；10 月 20 日三季报超预期并第二次上调全年指引；11 月 10 日 CFO 将出席 Baird 全球工业会议（公司披露）。股价新高出现在 8 月 10 日的 226.88 美元，11 月初回落至 190 美元一线（市场数据）。

阅读指南：第二章讲公司从三块招牌合并为一个 RTX 的历史；第三章拆商业模式与收入结构；第四章逐项拆解 2026 年三季报；第五至七章分别深拆柯林斯、普惠、雷神；第八章做发动机与防务两条赛道的竞争对照；第九章列风险清单；第十章给出三情景推演与验证点；第十一章看财务画像与资本配置；第十二章为附录，列明未核实项与数据来源。时间有限的读者，读完本章与第四、八、十章即可抓住主线。

补记（2026 年 11 月 7 日）：三季报后的订单与指引再确认

本章写于 11 月 6 日，三季报的关键读数值得在导读里再确认一次，因为它们是全书的事实底座。2026 年第三季度（2026-10-20 发布，公司披露）：集团收入 249.65 亿美元、同比增长 11%（有机增速 12%）；调整后每股收益 2.26 美元、同比增长 33%，其中含 IEEPA 关税成本回收约 0.25 美元；GAAP 每股收益 1.89 美元；经营现金流 29 亿美元、自由现金流 21 亿美元。在手订单 3,400 亿美元创纪录，其中商业航空 1,760 亿美元、防务 1,640 亿美元；三季度新订单超过 810 亿美元，单季订单对收入比约 3.2（作者计算）。全年指引年内第二次上调：调整后收入 970 至 975 亿美元、调整后每股收益 7.65 至 7.75 美元、自由现金流 90 至 92 亿美元（公司指引）。

	项目	第三季度（公司披露）	全年指引（公司指引）

	收入	249.65 亿美元（+11%）	970 至 975 亿美元

	调整后每股收益	2.26 美元（+33%）	7.65 至 7.75 美元

	自由现金流	21 亿美元	90 至 92 亿美元

	在手订单	3,400 亿美元（纪录）	—



读这本书的正确顺序在正文阅读指南里已经给出：时间有限的读者读完本章与第四、八、十章即可抓住主线。补一句提醒：3,400 亿美元订单里，战斧与 AMRAAM 两笔多年度合同是未定价合同（UCA），最终利润率要等与政府逐项定价后才能确认，订单的“量”与利润的“质”之间隔着定价谈判，这是全书反复出现的张力。

全书逻辑框架

全书逻辑框架：双引擎吃两条周期，GTF收尾定估值生意链（第 2–7 章）三块招牌合一全貌·钱从哪来双引擎售后复利×订单爆发三季报兑现在手订单3,400亿量与质之问检验与情景（第 8–11 章）竞争与风险GTF收尾·现金流三情景验证点×估值折价资本配置股息先行·回购缺席逐季验证注：底座=2–3章，引擎=5–7章，兑现=4章，检验=8–9章，情景=10章，配置=11章；3,400亿为书内披露口径。
读法：沿箭头先走上排生意链——三块招牌合一的底座（第二、三章）驱动普惠与雷神的双引擎（第五至七章），并在三季报兑现为创纪录的 3,400 亿美元在手订单与年内第二次上调的指引（第四章）；再走下排检验链——竞争与风险（第八、九章）压出三情景与验证点（第十章），最终落到股息先行、回购缺席的资本配置（第十一章），虚线表示情景判断要逐季回到双引擎上验证。核心结论与书内一致：RTX 是罕见的双引擎资产，普惠吃航空售后的长周期复利、雷神吃军费订单的中周期爆发，而 GTF 粉金收尾与自由现金流波动，是估值能否向发动机资产靠拢的关键变量。

公司全貌：从三块招牌到一个 RTX

今日的 RTX 由三个各有近百年历史的名字拼成。雷神公司 1922 年创立于马萨诸塞州，早期业务平淡，二战前后靠雷达起家，战后以导弹成名（公开资料）；普惠公司 1925 年创立，从活塞式航空发动机起家，逐步成为军用与商用航发的常青树（公开资料）；柯林斯的源头柯林斯无线电公司创建于 1933 年，2018 年被联合技术公司收购并与联合技术航空航天系统合并为今天的柯林斯航空（公开资料，收购金额未核实）。

2020 年 4 月，联合技术（UTC）与雷神技术完成全股票对等合并，新公司名为雷神技术；合并前的 UTC 已在同年分拆了电梯（奥的斯）与空调（开利），新公司自始即为纯粹的航空航天与防务企业。2023 年 7 月公司更名为 RTX，股票代码同步改为 RTX，总部位于弗吉尼亚州阿灵顿（以上为公开资料）。管理层方面，克里斯·卡利奥（Chris Calio）自 2024 年 5 月起出任 CEO，2025 年起兼任董事长，CFO 为尼尔·米切尔（Neil Mitchill）（公开资料与公司披露）。

规模坐标：2025 财年收入 886 亿美元，同比增长 10%（有机增速 11%）；2025 年末在手订单 2,680 亿美元，同比增长 23%（公司披露）。截至 2026 年三季度末，在手订单进一步升至 3,400 亿美元（公司披露）。按 stockanalysis.com 全球市值榜 2026-11-05 快照，RTX 位居全球上市公司第 62 位（榜单口径）。员工总数最近一次完整披露约 18.5 万人，2026 年最新数字未能在本次调研中找到可靠来源，列为未核实。

结构与治理上有三点值得记录。第一，三大分部接近三足鼎立：2025 年普惠收入 329.16 亿、柯林斯 301.96 亿、雷神 280.43 亿美元（均为公司披露；分部收入含分部间销售，合计高于合并收入），没有任何单一分部占比超过四成，商业航空与防务的周期错位本身就是一种内生对冲。第二，从康涅狄格迁址弗吉尼亚、从雷神技术更名 RTX，公司完成了一轮彻底的身份重塑：对外不再以「联合技术遗产」自居，对内以三大分部为利润中心考核，并将增量资源明确投向产出（output）与产能。第三，2020 年的全股票合并与随后数年的去杠杆，塑造了管理层偏保守的资本配置风格——分红优先、回购克制，这是第十一章的讨论背景（作者判断）。

本书将 RTX 定性为「周期叠加型复合体」：商业原装与售后跟随全球客流量和机队扩张，属于长周期慢变量；军品订单跟随地缘政治与国防预算，属于中周期快变量。2022 年以来两个周期罕见地同向上行——疫情后航空出行修复叠加俄乌战争后的全球军费扩张——这是 RTX 收入与订单双创纪录的宏观背景，也是投资者需要警惕「周期见顶共振」这一尾部情形的原因（作者判断）。

行业座次（公开资料口径）：普惠是全球两大窄体商用发动机制造商之一，并独家供应 F-35 的 F135 发动机；柯林斯是全球最大的机载系统供应商之一，产品覆盖航电、客舱、电源与机械系统；雷神与洛克希德·马丁并列西方导弹与防空的第一梯队，爱国者、战斧、标准导弹与 AMRAAM 均在其产品清单上。这种「每条主赛道都坐在牌桌上」的结构，是 3,400 亿美元积压的微观基础，也意味着经营质量取决于三条几乎不共享客户的业务线能否同时执行到位——任何一条失速，另外两条都无法在报表层面完全补位。

三块招牌的拼图：合并六年后的协同账

今日的 RTX 由三个各有近百年历史的名字拼成：雷神 1922 年创立、普惠 1925 年创立、柯林斯源头 1933 年创立（公开资料）。2020 年 4 月联合技术与雷神技术完成全股票对等合并，合并前的 UTC 同年分拆了奥的斯与开利，新公司自始即为纯粹的航空航天与防务企业；2023 年 7 月更名为 RTX，总部位于弗吉尼亚州阿灵顿（公开资料）。管理层方面，克里斯·卡利奥自 2024 年 5 月起出任 CEO，2025 年起兼任董事长。合并六年后，协同的账可以按三分部 2025 财年收入来算：普惠 329.16 亿美元、柯林斯 301.96 亿美元、雷神 280.43 亿美元（公司披露），分部合计 911.55 亿美元。

	分部	源头年份	2025 财年收入（公司披露）	在集团里的角色

	普惠	1925 年	329.16 亿美元	发动机双寡头，售后长尾

	柯林斯航空	1933 年	301.96 亿美元	机载系统，产品线最宽

	雷神	1922 年	280.43 亿美元	导弹与防空，订单弹性最大



这张拼图的关键不在历史，而在周期：2022 年以来航空出行修复与全球军费扩张两个周期罕见地同向上行，这是 RTX 收入与订单双创纪录的宏观背景。反过来想，两个周期若在未来某一年同时见顶，RTX 也会面临“周期见顶共振”的尾部情形——正文把这一点列为需要警惕的情形，读者在读第九章风险清单时可以回看这张表：三条业务线几乎不共享客户，任何一条失速，另外两条都无法在报表层面完全补位。

读者自查清单：合并六年，协同兑现了多少

判断 2020 年合并是否成功，可以用三组数字自查。第一，分部收入是否同步增长：2025 财年普惠 329.16 亿美元（+17%）、柯林斯 301.96 亿美元（+7%）、雷神 280.43 亿美元（+5%）（公司披露），2026 年三季度三者同比分别为 +10%、+10%、+14%，同步加速是协同成立的证据。第二，在手订单是否同步创纪录：3,400 亿美元（公司披露）中商业航空 1,760 亿、防务 1,640 亿，两条线各占一半，说明合并后的订单结构没有偏向任何一条线。第三，自由现金流是否兑现：全年指引 90 至 92 亿美元（公司指引），四季度单季需完成约 27 至 29 亿美元（作者计算）。三组数字中前两组已经兑现，第三组要等 2027 年 1 月财报验证。

商业模式与收入结构：钱从哪来

RTX 的收入可以沿两条正交的轴拆解：按客户分是商业航空（原装与售后）与政府防务；按分部分是柯林斯、普惠、雷神。2025 财年三大分部收入分别为：普惠 329.16 亿美元（同比 +17%）、柯林斯 301.96 亿美元（同比 +7%）、雷神 280.43 亿美元（同比 +5%）（公司披露）。分部合计 911.55 亿美元，高于合并收入 886 亿美元，差额约 25.6 亿美元为分部间销售抵消（作者计算），因此本章占比均按分部合计口径：普惠约 36%、柯林斯约 33%、雷神约 31%。

2025 财年分部收入（十亿美元）公司披露32.9普惠 36%30.2柯林斯 33%28.0雷神 31%
三种现金流模型。普惠与柯林斯共享「装机换售后」模型：发动机与机载系统以微利甚至亏损的价格装上新飞机，利润主要来自此后二三十年的备件与大修——售后业务的利润率远高于原装配套，这是 GE 航空航天与赛峰估值溢价的来源，也是普惠利润率长期偏低（2025 年分部经营利润率约 7.9%，作者计算）的核心原因：原装阶段的合同会计摊销与担保准备吞掉了大部分利润。雷神则是典型的政府项目模型：固定价格与成本加成合同并存，多年度生产合同锁定产能，利润率相对稳定，但缺乏售后式的复利结构。

订单能见度是当前 RTX 最锋利的武器。2025 全年订单对收入比（book-to-bill）1.56，年末积压 2,680 亿美元（公司披露）；2026 年三季度单季新订单超过 810 亿美元，季度末积压 3,400 亿美元，其中商业航空 1,760 亿、防务 1,640 亿（公司披露）。按 2026 年指引收入中值 972.5 亿美元粗略折算，积压约相当于未来三年半的全部收入（作者计算）。防务积压中相当部分是多年度导弹合同——战斧七年期约 229 亿美元、AMRAAM 最多 207 亿美元（均为媒体报道口径；公司新闻稿确认签署的是未定价多年度合同）。

在手订单结构（十亿美元，2026Q3 末）公司披露176商业航空164防务
商业积压的质量同样在改善：2026 年三季度柯林斯商业原装收入同比 +23%、普惠商用售后 +21%，反映航司在机队扩张与老旧机型延寿两条线上同时下订单（公司披露）。需要区分的是，积压不等于确定的利润——普惠积压中包含大量待修理发动机，修复速度受 MRO 产能制约；雷神积压中的未定价合同（UCA）仍需与政府逐项定价，利润率存在重新谈判的空间。这一点将在第八章的竞争对照中再次出现。

两种现金流模型：装机换售后与多年度导弹合同

本章沿两条轴拆解收入：按客户分是商业航空与政府防务，按分部分是柯林斯、普惠、雷神。这里把三种现金流模型说透，因为它们决定了利润的兑现节奏。第一种是普惠与柯林斯共享的“装机换售后”模型：发动机与机载系统以微利甚至亏损的价格装上新飞机，利润主要来自此后二三十年的备件与大修，售后业务的利润率远高于原装配套。第二种是雷神的多年度导弹合同模型：收入按政府拨款与排产节奏确认，订单放量的季度并不产生现金流，三季度利润与自由现金流的背离即源于此。第三种是防务积压中的未定价合同，利润率存在重新谈判的空间。

	模型	适用分部	利润兑现节奏	关键约束

	装机换售后	普惠、柯林斯	装机在前，收成在后（二三十年）	MRO 产能、粉金修复进度

	多年度导弹合同	雷神	订单先行，收入随拨款与排产	产能爬坡、定价谈判

	商业原装配套	柯林斯	随波音、空客交付爬坡	供应链与适航认证



在手订单结构（2026 年第三季度末，公司披露）是理解这张表的锚：商业航空 1,760 亿美元、防务 1,640 亿美元，合计 3,400 亿美元，约相当于未来三年半的全部收入（作者计算）。但积压不等于确定的利润——普惠积压中包含大量待修理发动机，修复速度受 MRO 产能制约；雷神积压中的未定价合同仍需逐项定价。读 RTX 的报表，永远要同时问“订单有多少”与“订单多久变成现金”。

读者自查清单：读 RTX 报表先问两个问题

读 RTX 的报表，永远要同时问两个问题。第一个问题是“订单有多少”：在手订单 3,400 亿美元（公司披露），约相当于未来三年半的全部收入（作者计算），其中商业航空 1,760 亿、防务 1,640 亿；三季度新订单超过 810 亿美元，单季订单对收入比约 3.2（作者计算）。第二个问题是“订单多久变成现金”：普惠积压中包含大量待修理发动机，修复速度受 MRO 产能制约；雷神积压中的未定价合同仍需与政府逐项定价，利润率存在重新谈判的空间；三季度利润与自由现金流的背离（净利润 25.83 亿美元、自由现金流 21 亿美元，公司披露）正是这两个问题之间的时差。只问第一个问题会高估 RTX，只问第二个问题会低估 RTX——两个问题一起问，才是这本书的读法。


最后补一个阅读提醒：分部合计 911.55 亿美元高于合并收入 886 亿美元，差额约 25.6 亿美元为分部间销售抵消（作者计算），因此本章占比均按分部合计口径——普惠约 36%、柯林斯约 33%、雷神约 31%（公司披露）。引用本书的分部占比时，请同时注明这一口径，否则会与合并收入口径的占比混淆。三种现金流模型的共同点是“时间换利润”：装机在前、收成在后，多年度合同在前、拨款在后，理解 RTX 的关键就是理解这个时间差。

最新财报拆解：2026 年第三季度

2026 年第三季度（截至 2026-09-30）业绩于 2026 年 10 月 20 日发布，本节数字除注明外均为公司披露口径。集团收入 249.65 亿美元，同比增长 11%（有机增速 12%），高于市场共识预期的约 241 亿美元（市场共识，媒体转述）。GAAP 摊薄每股收益 1.89 美元，同比增长 34%（内含每股 0.26 美元的收购会计调整与 0.11 美元的重组及其他项目）；调整后每股收益 2.26 美元，同比增长 33%，其中含 IEEPA 关税成本回收约 0.25 美元。GAAP 净利润 25.83 亿美元（+35%），调整后净利润 30.91 亿美元（+34%）。有效税率：GAAP 口径 18.0%，调整后 18.7%。

利润率与现金流。GAAP 经营利润 33.37 亿美元，对应经营利润率约 13.4%；调整后经营利润 39.87 亿美元，对应约 16.0%（绝对额为公司披露，比率为作者计算）。关于毛利率：RTX 的财报新闻稿不单独披露毛利率，成本结构合并列示，投资者通常以经营利润率与分部利润率替代观察，本书沿用该口径。经营活动现金流 28.68 亿美元，同比下降 38%；资本开支 7.49 亿美元；自由现金流 21.19 亿美元，同比下降 47%——单季自由现金流大幅下滑是本季财报最大的瑕疵，公司归因于营运资本时点等因素，媒体报道称其中含约 1.65 亿美元粉金相关赔付（未核实）。管理层在业绩会上重申：普惠将在未来三年成为 RTX 自由现金流的顺风，约 80% 的合同条款对现金流友好（公司披露口径，业绩会转述）。

	分部（2026Q3）	收入（亿美元）	同比	调整后经营利润（亿美元）	调整后利润率
	柯林斯航空	83.82	+10%	17.88	21.3%
	普惠	92.31	+10%	9.68	10.5%
	雷神	80.31	+14%	11.34	14.1%
	集团（参考）	249.65	+11%	33.37（GAAP）/ 39.87（调整后）	13.4% / 16.0%（作者计算）


2026Q3 收入同比增速（%）公司披露+11%集团+10%柯林斯+10%普惠+14%雷神
三条分部线索的解读。柯林斯的 21.3% 调整后利润率是本季最大亮点，同比提升 560 个基点，其中含约 2.5 亿美元 IEEPA 关税回收；剔除该笔回收后利润率约 18.3%，仍明显高于上年同期（作者计算）。普惠的表观利润下滑（报告口径 -19%）几乎全部来自一笔 3.63 亿美元的客户破产相关费用（公司披露，公司未点名客户），调整后利润率 10.5%；商用原装收入下滑 5% 属机型交付组合问题而非需求问题，商用售后增长 21% 才是主线。雷神收入增速 14% 为三分部最快，关键弹药产量同比增长约 90%（公司披露），利润率 14.1% 同比提升 190 个基点，其中含一笔国际合同修订与义务调整贡献约 8,500 万美元。

关税这条线在本季有了阶段性结论：2025 年公司曾估算关税成本约 5 亿美元（媒体转述业绩会口径），2026 年三季度公司依据 IEEPA 相关安排实现成本回收——合计增厚每股收益约 0.25 美元、经营现金流约 3 亿美元（柯林斯约 2.5 亿、普惠约 1.6 亿）（公司披露）。这笔回收本质上是一次性调整，评估经常性盈利能力时应予以剔除（作者判断）。

指引与资本回报。管理层将 2026 全年调整后收入指引上调至 970 至 975 亿美元——年内路径为：1 月给出 920 至 930 亿，7 月上调至 950 至 960 亿，10 月再上调至当前区间；有机增速指引上调至 10-11%；调整后 EPS 上调至 7.65 至 7.75 美元（此前 7.10 至 7.25 美元）；自由现金流上调至 90 至 92 亿美元（此前 85 至 87.5 亿美元）（公司指引，历次新闻稿）。资本回报方面，三季度支付股息 9.84 亿美元，前三季度合计 28.82 亿美元，2026 年内未进行任何股票回购（公司披露）。

订单侧还有一个值得标记的读数：三季度新订单超过 810 亿美元，对应当季收入 249.65 亿美元，单季订单对收入比约 3.2（订单额为公司披露，比率为作者计算）——即便在积压高企的防务主承包商中，这样的单季比值也极为罕见，战斧与 AMRAAM 两笔多年度合同贡献了主要部分。它的另一面是：积压的兑现节奏由政府拨款与排产决定，订单放量的同季度并不产生现金流，这也是三季度利润与自由现金流背离的背景之一（作者判断）。

三季报的利润质量：0.25 美元关税回收与 3.63 亿美元破产计提

本章已经拆解了三季报的 headline 数字，这里补两个决定利润质量的细节。第一，调整后每股收益 2.26 美元里含 IEEPA 关税成本回收约 0.25 美元（公司披露），剔除这一项，调整后每股收益约为 2.01 美元，同比增速也相应收窄——超预期的成色要打一个折扣，但即便剔除后仍高于市场共识约 1.78 美元（市场共识，媒体转述）的预期。第二，普惠三季度计提 3.63 亿美元客户破产相关费用（公司披露，未点名客户），说明航司客户信用风险已从假设变成损益表项目，这是第九章风险二的直接证据。

	项目	第三季度（公司披露）	质量判断

	调整后每股收益	2.26 美元（+33%）	含关税回收约 0.25 美元

	剔除回收后的调整后 EPS	约 2.01 美元（作者计算）	仍超共识约 1.78 美元

	GAAP 每股收益	1.89 美元（+34%）	含收购会计调整每股 0.26 美元

	普惠客户破产计提	3.63 亿美元	信用风险已进损益表

	自由现金流	21 亿美元	全年指引 90 至 92 亿美元，四季度需约 27 至 29 亿美元



分部层面三季度同样值得再算一遍：柯林斯收入 83.82 亿美元（+10%）、调整后利润率 21.3% 为三分部最高；普惠收入 92.31 亿美元（+10%），商业售后 +21% 是主引擎；雷神收入 80.31 亿美元（+14%），经营利润 11.33 亿美元（+32%）。三条线同时加速，是这份季报含金量最高的证据——单一分部的超预期可以靠一次性项目解释，三分部同时加速不能。

核心业务深拆（一）：柯林斯航空

柯林斯航空是 RTX 中离「飞机」最近的分部：航电、客舱内饰、电源与储能、燃油与液压、作动与飞行控制、起落架与传感，几乎覆盖机体与系统层面的每一处。2025 财年收入 301.96 亿美元（+7%），分部经营利润 49.23 亿美元，利润率约 16.3%（收入利润为公司披露，利润率为作者计算）；2026 年三季度收入 83.82 亿美元（+10%，有机 +12%），调整后利润率升至 21.3%，为三大分部最高（公司披露）。

增长结构（2026Q3，公司披露）：商业原装 +23%、商业售后 +9%、防务 +7%。三条线的含义不同。原装高增对应波音与空客的交付爬坡以及宽体机系统包的交付确认，柯林斯是 A350、787 等机型的主要系统供应商之一（公开资料），原装收入装进的是未来几十年的售后池；售后增长是装机保有量与飞行小时数的函数，属于复利项，也是柯林斯利润率的结构性支撑；防务线则受益于军用航电、任务系统升级与 F-35 供应链（柯林斯为 F-35 项目提供多项机载系统，公开资料）。

组合优化是柯林斯近两年的主旋律。2025 年 6 月，美国司法部就赛峰集团收购柯林斯飞行控制作动业务达成和解安排，交易作价 18 亿美元并附带剥离要求，其后推进完成（媒体报道）。管理层此前亦表示在评估起落架等非核心业务的处置（媒体转述业绩会口径，进展未核实）。出售作动业务的逻辑是集中资源于规模效应更强、售后属性更纯粹的航电与客舱产品线，代价是让出部分原装装机卡位——这笔账要放到十年的售后周期里才算得清（作者判断）。

利润率弹性的三个来源：售后收入占比上升带来的自然杠杆；IEEPA 关税回收与供应链成本改善（三季度约 2.5 亿美元回收，公司披露）；以及 2026 年 1 月指引中柯林斯全年经营利润增量 9.25 至 9.75 亿美元的目标（公司指引，2026-01-27 新闻稿）。风险方面，柯林斯对波音交付节奏的暴露值得关注（客户集中度高），客舱业务对宽体长途航线恢复亦高度敏感；此外作动业务出售后的技术服务衔接、以及航电软件业务的适航认证周期，都是执行层面的不确定项（作者判断）。

补充两个时间断面。其一，分部的来历：今天的柯林斯由 2018 年联合技术收购罗克韦尔柯林斯（约 300 亿美元，金额未核实）后与原联合技术航空航天系统合并而成，同时继承了罗克韦尔柯林斯的航电血统与 UTCAS 的机械系统底盘（公开资料）。其二，2025 年四季度的单季坐标：收入 77.36 亿美元，同比 +3%（公司披露，2026-01-27 新闻稿）——对照 2026 年三季度的 +10%，可见柯林斯在 2026 年明显加速，与波音、空客交付爬坡及售后定价的节奏一致（作者判断）。

竞争位上，柯林斯面对霍尼韦尔（航电与辅助动力）、赛峰（航电与作动）、GE 航空航天（航电）等多线竞争（公开资料），其相对优势在于产品线宽度带来的系统级集成能力——一座飞机平台上的柯林斯产品越多，改装与售后的绑定越深。客单价层面，系统与客舱产品远低于发动机，但更换频率与改装弹性更高，售后利润结构并不逊色（作者判断）。这个分部的风险不在份额而在执行：交付爬坡期的供应链波动、适航认证周期、以及产能扩张与人员配置的同步性，都会直接反映在季度利润率上。

柯林斯的利润率跳升：21.3% 是周期还是结构

柯林斯航空 2026 年三季度调整后利润率升至 21.3%，为三大分部最高（公司披露），而 2025 财年全年分部利润率仅约 16.3%（作者计算：利润 49.23 亿美元除以收入 301.96 亿美元）。一年之内利润率抬升约 5 个百分点，需要判断是周期还是结构。支持“结构”的证据有三：商业原装收入同比 +23%，装进的是未来几十年的售后池；商业售后 +9%，是装机保有量与飞行小时数的复利项；防务 +7%，受益于军用航电与任务系统升级。三条线同时向上，且售后占比的提升本身就会抬高利润率中枢。

	柯林斯指标	2025 财年	2026 年第三季度（公司披露）

	收入	301.96 亿美元（+7%）	83.82 亿美元（+10%，有机 +12%）

	分部利润 / 利润率	49.23 亿美元 / 约 16.3%	调整后利润率 21.3%

	商业原装	—	+23%

	商业售后	—	+9%

	防务	—	+7%



支持“周期”的反方证据同样要记录：2025 年四季度单季收入 77.36 亿美元、同比仅 +3%（公司披露，2026-01-27 新闻稿），对照 2026 年三季度的 +10%，加速与波音、空客交付爬坡的节奏高度同步——交付爬坡放缓时，柯林斯的增速也会回落。竞争位上，柯林斯面对霍尼韦尔、赛峰、GE 航空航天等多线竞争（公开资料），相对优势在于产品线宽度带来的系统级集成能力。风险不在份额而在执行：交付爬坡期的供应链波动、适航认证周期、产能扩张与人员配置的同步性，都会直接反映在季度利润率上。

读者自查清单：柯林斯利润率 21.3% 能守住吗

判断柯林斯 21.3% 的调整后利润率（2026 年第三季度，公司披露）是周期还是结构，可以跟踪三个信号。第一，商业原装收入是否维持 +23% 的增速（第三季度，公司披露），它对应波音与空客的交付爬坡，交付放缓时增速会同步回落。第二，商业售后收入是否维持 +9% 的增速，它是装机保有量与飞行小时数的函数，波动小于原装。第三，分部利润率是否连续两季守住 20% 以上——2025 财年全年仅约 16.3%（作者计算），若 2026 年四季度与 2027 年一季度都能守住 20%，结构性抬升的判断就成立；若回落到 17% 以下，则三季度的 21.3% 更可能是交付节奏与定价共同作用的周期高点。竞争位上，柯林斯面对霍尼韦尔、赛峰、GE 航空航天等多线竞争，产品线宽度带来的系统级集成能力是它的相对优势，执行风险则来自供应链波动与适航认证周期。

核心业务深拆（二）：普惠与 GTF

普惠是三分部中收入最大、故事最重、伤口也最深的一块。2025 财年收入 329.16 亿美元（+17%），为三分部最快；分部经营利润 25.96 亿美元，利润率约 7.9%（收入利润为公司披露，利润率为作者计算）——收入体量超过雷神，利润却不足其八成，这组反差正是理解普惠的钥匙：原装会计摊销与担保准备压低了当期利润，而售后价值的兑现被粉金问题推迟了三年。

窄体发动机的当代格局是双寡头：普惠 GTF（齿轮传动风扇，PW1100G-JM 等）与 CFM 国际（GE 航空航天与赛峰各持一半）的 LEAP，分别覆盖 A320neo 家族与 737MAX 及部分 A320neo，2016 年起逐步替代上一代产品（公开资料）。GTF 以油耗优势在 A320neo 上拿下相当份额，装机保有量逐年扩大；宽体与军用侧，普惠独家供应 F-35 的 F135 发动机，并在 A220 与 E2 支线市场有独家卡位（公开资料）。

2023 年 9 月，普惠披露粉金（powder metal）制造缺陷可能导致 PW1100G-JM 部件裂纹，需在 2023 至 2026 年间增加 600 至 700 台发动机加速返厂，公司当年计提约 30 亿美元（公司披露，2023-09 公告口径）。后果是 GTF 动力的 A320neo 家族一度大面积停飞——峰值时停飞比例最高约 38%（媒体报道），2026 年 4 月中仍有 400 余架在地（媒体报道，行业跟踪数据）。行业分析的共识性判断是：2026 年起 MRO 产出开始追上返厂量，危机进入收尾阶段（媒体分析）。证券层面的集体诉讼仍在康涅狄格州联邦法院推进（媒体报道）。

2026 年三季度的普惠：收入 92.31 亿美元（+10%），其中商用售后 +21%、军品 +2%、商用原装 -5%（公司披露）。报告口径经营利润 6.08 亿美元（-19%），内含一笔 3.63 亿美元客户破产相关费用（公司披露，未点名客户）；调整后利润 9.68 亿美元（+29%），调整后利润率 10.5%。这份成绩单说明两件事：其一，售后放量正在兑现，粉金返厂本身也在制造维修收入——故障发动机的返厂即是车间工单（作者判断）；其二，航司客户信用与原装固定价格会计仍是利润表上的两只灰犀牛。

前瞻看三个变量：一是 MRO 产能爬坡的斜率，公司近年持续扩建维修网络，2025 年产出继续提升（公司披露）；二是军品侧，2026 年 5 月有约 66 亿美元发动机合同落地（媒体报道，口径未核实），F135 后续升级与新代际军用发动机竞标值得跟踪（公开信息有限，未核实）；三是粉金收尾的确认信号——在地停飞架数持续下降、加速返厂期结束后担保准备停止新增。CFO 在三季度业绩会上明确表示，普惠将在未来三年成为 RTX 自由现金流的顺风（公司披露口径，业绩会转述）。

回看 GTF 的商业史有助于理解当下的会计压制。GTF 于 2016 年投入商业运营，凭借齿轮传动架构的油耗优势逐步拿下 A320neo 家族的相当份额，但原装合同以激进定价换装机量，叠加担保准备，使前十年报表利润微薄；上一代 V2500 的售后长尾至今仍在贡献维修收入，恰好演示了「装机在前、收成在后」的完整周期（公开资料与作者判断）。对普惠的合理估值因此必须穿透报表利润去看装机基数与售后池：粉金问题冻结的不是需求，而是收成的时间表——2026 年是否是时间表恢复的第一年，是第十章情景推演的核心变量（作者判断）。

GTF 的时间表：粉金问题收尾的三个确认信号

普惠是三分部中收入最大、故事最重、伤口也最深的一块。2025 财年收入 329.16 亿美元（+17%），分部经营利润 25.96 亿美元、利润率约 7.9%（作者计算）——收入体量超过雷神，利润却不足其八成，反差的根源是原装会计摊销与担保准备压低了当期利润，而售后价值的兑现被粉金问题推迟了三年。2023 年 9 月披露的粉金缺陷涉及 600 至 700 台发动机加速返厂（公司披露，2023 年口径），2026 年 4 月仍有 400 余架 A320neo 系飞机在地（媒体报道）。判断收尾进度有三个确认信号，缺一不可。

	确认信号	当前状态	来源口径

	在地停飞架数持续下降	2026 年 4 月 400 余架，待更新	媒体报道

	加速返厂期结束后担保准备停止新增	待财报验证	公司披露口径

	普惠成为自由现金流顺风	CFO 称未来三年将是顺风	业绩会转述



三季度普惠收入 92.31 亿美元（+10%，公司披露），商业售后 +21% 主要来自 GTF 维修量放量，说明收成的齿轮已经开始转动；但同期 3.63 亿美元客户破产计提（公司披露）提醒读者，售后放量的另一面是航司客户的信用风险。回看 GTF 的商业史：2016 年投入商业运营，凭借齿轮传动架构的油耗优势拿下 A320neo 家族的相当份额，但原装合同以激进定价换装机量，叠加担保准备，使前十年报表利润微薄；上一代 V2500 的售后长尾至今仍在贡献维修收入，恰好演示了“装机在前、收成在后”的完整周期。2026 年是否是时间表恢复的第一年，是第十章情景推演的核心变量。

读者自查清单：普惠的三个确认信号再强调一次

粉金问题收尾的三个确认信号值得在章末再强调一次，因为它们是第十章情景推演的核心变量。第一，在地停飞架数是否从 2026 年 4 月的 400 余架持续下降（媒体报道口径的行业跟踪）；第二，加速返厂期结束后担保准备是否停止新增（公司披露口径，待财报验证）；第三，普惠是否如 CFO 所说在未来三年成为 RTX 自由现金流的顺风（业绩会转述）。三季度已经给出了积极的早期信号：普惠收入 92.31 亿美元（+10%）、商业售后 +21%（公司披露），说明 GTF 维修量正在放量；但同期 3.63 亿美元客户破产计提（公司披露）提醒读者，售后放量的另一面是航司客户的信用风险。回看 V2500 的售后长尾：上一代发动机的维修收入至今仍在贡献，恰好演示了“装机在前、收成在后”的完整周期——粉金问题冻结的不是需求，而是收成的时间表。

核心业务深拆（三）：雷神与订单周期

雷神分部承载 RTX 的国防叙事：防空反导、精确打击弹药、雷达与传感器、海域防御。2025 财年收入 280.43 亿美元（+5%），分部经营利润 32.27 亿美元，利润率约 11.5%（收入利润为公司披露，利润率为作者计算）。2026 年三季度收入 80.31 亿美元（+14%，有机口径相近），经营利润 11.33 亿美元（+32%），利润率 14.1%（公司披露），是三分部中增长与利润率改善都最陡峭的一条曲线。

产品线的市场地位（公开资料）：爱国者是西方使用最广的中远程防空反导系统，需求在东欧与中东两场冲突后持续外溢；AMRAAM 是北约标准中距空空导弹；战斧是美海军主力对地巡航导弹；标准导弹家族（SM-2/SM-3/SM-6）覆盖舰载防空与反导；SPY-6 舰载雷达与 LTAMDS 地基雷达构成新一代传感骨干。2026 年的订单面极为密集：4 月获荷兰 6.27 亿美元爱国者订单（媒体报道）；8 月战斧获约 229 亿美元的七年期合同（媒体报道）；9 月 AMRAAM 获最多 207 亿美元的多年度合同（媒体报道，为期五年另有两个选项年）；后两笔在集团层面确认为三季度签署的未定价多年度生产合同（公司披露）。

产能是雷神当前的核心命题。公司披露三季度关键弹药产量同比增长约 90%；此前 2025 年全年产出已提升约 20%（公司披露，2026-01-27 新闻稿）。媒体报道称，在金穹（Golden Dome）计划框架下，太空军以最多 32 亿美元向 12 家公司授出 20 份天基拦截研发合同、雷神在列，公司另获约 21 亿美元合同用于提升图森与阿拉巴马的导弹产能，并组建了专门的金穹团队（以上均未核实）。

三季度新增订单：战斧与 AMRAAM 两笔多年度合同

三季度的新订单超过 810 亿美元（公司披露），其中战斧约 230 亿美元、AMRAAM 当季确认超过 140 亿美元的两笔多年度合同占了大头（合同金额为电话会披露，媒体转述口径；AMRAAM 合同上限约 207 亿美元，为期五年另有两个选项年，见本章上文）。CEO Chris Calio 在电话会上称，四份弹药框架协议转为合同后合计约 700 亿美元，给雷神带来"近十年的需求能见度"（公司披露经报道转述）。季末在手订单 3,400 亿美元中，商业航空 1,760 亿美元、防务 1,640 亿美元（公司披露）——防务积压在一季之内从 1,190 亿美元跃升至 1,640 亿美元，是订单周期从"补库存"进入"多年期锁量"阶段的标志。读法上要注意：多年度合同的收入兑现取决于政府拨款节奏与产能爬坡，订单公告的同季度并不产生现金流（作者判断）。

利润率的约束与空间。约束在三处：固定价格开发合同的历史包袱、未定价合同（UCA）定价过程的拉锯、供应链与关税通胀。空间同样在三处：多年度合同摊薄单位成本、产量爬坡带来的固定成本杠杆、出口订单占比上升（三季度利润中含约 8,500 万美元国际合同修订贡献，公司披露）。对投资者的含义：雷神的看点不在收入增速本身，而在「产量爬坡加合同定价改善」能否把利润率从中双位数推上 15% 以上——这是 RTX 整体利润率上台阶的关键一环（作者判断）。与洛马、诺格的横向对照见下一章。

需求端的逻辑值得单独说明。导弹与防空是本轮军费周期中「消耗即订单」最直接的品类：乌克兰战场对防空拦截弹与巡航导弹的消耗、中东局势对舰载防空与对地打击弹药的消耗、以及各国重建库存的多年期计划，共同推高了爱国者、标准导弹、战斧与 AMRAAM 的全球需求（公开资料与作者判断）。对雷神而言，约束条件已从需求转为产能，多年度合同、扩产投资与供应链备份本质上都是在为产能背书；判断这个分部的景气拐点，盯产能爬坡数据比盯订单公告更有效（作者判断）。

一个有用的对照数据点是 2025 年三季度：雷神当季报告口径经营利润 8.59 亿美元，同比增长 33%（公司披露，2025Q3 新闻稿口径）。与 2026 年三季度的 11.33 亿美元（+32%）连起来看，相隔一年的两个三季度都录得 30% 以上的利润增速，说明扩张由产量与定价驱动、而非单季扰动（作者整理）。若这一斜率延续，雷神 2027 年利润率中枢将逼近 15%，对 RTX 整体经营利润率形成约一个百分点量级的结构性抬升（作者粗测算）。

雷神的订单质量：52.3 亿美元单季订单与 6.54 倍订单收入比

雷神分部 2026 年三季度收入 80.31 亿美元（+14%）、经营利润 11.33 亿美元（+32%）、利润率 14.1%（公司披露），是三分部中增长与利润率改善都最陡峭的一条曲线。但比收入更值得展开的是订单：雷神三季度新增订单 523 亿美元，订单对收入比 6.54 倍，在手订单 1,300 亿美元（公司披露经电话会转述口径）。这个数字的含义是，雷神一个季度的订单就相当于未来六个多季度的收入——订单可见性极高，但兑现节奏完全取决于政府拨款与产能爬坡。

	雷神指标	读数（公司披露）

	第三季度收入	80.31 亿美元（+14%）

	经营利润 / 利润率	11.33 亿美元（+32%）/ 14.1%

	三季度新增订单	523 亿美元

	订单对收入比	6.54 倍

	在手订单	1,300 亿美元

	2025 年三季度经营利润（对照）	8.59 亿美元（+33%）



产品线的市场地位（公开资料）：爱国者是西方使用最广的中远程防空反导系统；AMRAAM 是北约标准中距空空导弹；战斧是美海军主力对地巡航导弹；标准导弹家族覆盖舰载防空与反导；SPY-6 与 LTAMDS 构成新一代传感骨干。2026 年订单面极为密集：4 月荷兰 6.27 亿美元爱国者订单、8 月战斧约 229 亿美元多年度合同、9 月 AMRAAM 最多 207 亿美元多年度合同（均为媒体报道口径；公司新闻稿仅确认签署未定价多年度合同）。一个有用的对照是 2025 年三季度经营利润 8.59 亿美元（+33%）与 2026 年三季度 11.33 亿美元（+32%）连起来看，相隔一年的两个三季度都录得 30% 以上的利润增速，说明扩张由产量与定价驱动、而非单季扰动。若这一斜率延续，雷神 2027 年利润率中枢将逼近 15%（作者粗测算）。

竞争格局：发动机双寡头与防务巨头

发动机赛道：双寡头内部的分化。窄体机市场由普惠 GTF 与 CFM 国际（GE 航空航天与赛峰各持一半）双寡头分享；宽体由 GE（GEnx、GE9X）与罗罗（遄达）主导（公开资料）。资本市场给出的答卷耐人寻味：2026 年 11 月初，GE 航空航天市值约 3,110 至 3,150 亿美元，高于 RTX 的约 2,550 亿美元，更远高于洛克希德·马丁（约 1,470 亿）与诺斯罗普·格鲁曼（约 750 至 790 亿）（媒体汇总口径，未精确核实）。

市值对比（十亿美元，2026 年 11 月初）媒体汇总，约值315GE 航空255RTX147洛马77诺格
GE 的溢价来自三点：纯发动机业务对售后周期的纯粹暴露、LEAP 保有量进入收获期、以及 2026 年指引显示的收入增速约 19-20% 与调整后 EPS 8.00 至 8.10 美元（公司指引，媒体转述）。RTX 的折价对应三件事：防务收入占比约三成（政府客户议价与利润率上限）、GTF 粉金遗留与历史停飞、合并带来的资产负债表与股权回报历史（作者判断）。需要注意，同为发动机资产，GE 与普惠的差距是收益率差距而非份额差距——GTF 装机量仍在扩大，未来十年的售后池并不会缩水。

防务赛道：与洛马、诺格的对照。洛克希德·马丁是 F-35 主承包商，与雷神在空空导弹（AMRAAM 对 AIM-9X/JASSM 系）与末端防空（PAC-3 对爱国者）上直接竞争；诺斯罗普·格鲁曼在轰炸机、推进与天基系统上与 RTX 交集于金穹与传感领域；波音防务在战斗机与弹药上亦有重叠（公开资料）。2026 年三季度防务板块整体强劲：洛马与诺格均超预期并上调全年展望（媒体报道，具体数字未核实）。

	公司	市值（2026 年 11 月初，约）	核心赛道	2026 年口径要点
	GE 航空航天	约 3,110-3,150 亿美元	商用发动机与售后（CFM/LEAP）	调整后 EPS 指引 8.00-8.10 美元，收入增约 19-20%（公司指引，媒体转述）
	RTX	约 2,550 亿美元	发动机 + 机载系统 + 导弹防务	调整后 EPS 指引 7.65-7.75 美元，FCF 指引 90-92 亿美元（公司指引）
	洛克希德·马丁	约 1,470 亿美元	F-35、导弹、太空	三季度超预期并上调全年指引（媒体报道，未核实）
	诺斯罗普·格鲁曼	约 750-790 亿美元	B-21、天基、传感	三季度业绩超预期（媒体报道，数字未核实）


赛峰集团值得单列：它同时是 CFM 的另一半（LEAP 的共同受益者）、柯林斯作动业务的买家，以及 RTX 在欧洲售后市场的合作伙伴与竞争者（公开资料）。罗罗则在宽体与支线上对普惠形成侧翼牵制（公开资料）。

结论性判断：在发动机赛道，普惠与 GE 的估值差是利润率兑现节奏之差；在防务赛道，RTX 的导弹与防空组合受益于全球补库存与金穹类计划，订单可见性高于利润率可见性。市场实质上在给 RTX 的防务业务打折、给发动机业务按周期股定价；若粉金问题在 2027 年前后收尾、雷神利润率站上 15%，折价逻辑将被实质性削弱（作者判断）。

估值差的拆解：GE 的溢价与 RTX 的折价各来自哪里

本章开篇的市值对比值得展开成一张归因表。2026 年 11 月初，GE 航空航天市值约 3,110 至 3,150 亿美元，高于 RTX 的约 2,550 亿美元，更远高于洛克希德·马丁约 1,470 亿美元与诺斯罗普·格鲁曼约 750 至 790 亿美元（媒体汇总口径，未精确核实）。GE 的溢价来自三点：纯发动机业务对售后周期的纯粹暴露、LEAP 保有量进入收获期、2026 年指引显示收入增速约 19% 至 20% 与调整后每股收益 8.00 至 8.10 美元（公司指引，媒体转述）。RTX 的折价对应三件事：防务收入占比约三成（政府定价与拨款节奏压低估值倍数）、粉金问题尚未完全收尾、以及三分部结构让市场难以用单一倍数定价。

	公司（2026 年 11 月初市值，媒体汇总）	市值	核心业务	估值逻辑

	GE 航空航天	约 3,110–3,150 亿美元	LEAP 发动机、售后收获期	纯发动机溢价

	RTX	约 2,550 亿美元	发动机 + 防务 + 机载系统	防务折价、粉金折价

	洛克希德·马丁	约 1,470 亿美元	战斗机、导弹、太空	纯防务倍数

	诺斯罗普·格鲁曼	约 750–790 亿美元	B-21、天基、传感	纯防务倍数



赛峰集团值得单列：它同时是 CFM 的另一半（LEAP 的共同受益者）、柯林斯作动业务的买家，以及 RTX 在欧洲售后市场的合作伙伴与竞争者（公开资料）。结论性判断在正文里已经给出：在发动机赛道，普惠与 GE 的估值差是利润率兑现节奏之差；在防务赛道，RTX 的导弹与防空组合受益于全球补库存与金穹类计划，订单可见性高于利润率可见性。若粉金问题在 2027 年前后收尾、雷神利润率站上 15%，折价逻辑将被实质性削弱（作者判断）。

读者自查清单：估值差收窄的两个条件

GE 与 RTX 的估值差收窄需要两个条件同时成立。第一个条件在普惠：粉金问题在 2027 年前后收尾，普惠调整后利润率向 11% 至 12% 迈进（第十章基准情景的假设），让市场相信发动机业务的利润率兑现节奏已经追上 GE 的 LEAP 收获期。第二个条件在雷神：利润率站上 15%（作者粗测算），让市场相信防务业务的订单可见性正在转化为利润率可见性。两个条件缺一不可：只兑现第一个，RTX 仍是一家“发动机不错、防务打折”的公司；只兑现第二个，粉金折价仍会压住整体倍数。赛峰集团是这张对照表里最容易被忽略的变量：它同时是 CFM 的另一半、柯林斯作动业务的买家、以及 RTX 在欧洲售后市场的合作伙伴与竞争者（公开资料），它的任何动作都会同时影响普惠与柯林斯两条线。读者在跟踪估值差时，应当同时跟踪赛峰的财报与交易进展。

风险清单：五个需要盯住的地方

风险一：GTF 粉金问题的收尾节奏。2023 年 9 月披露的粉金缺陷涉及 600 至 700 台发动机加速返厂（公司披露，2023 年口径），2026 年 4 月仍有 400 余架 A320neo 系飞机在地（媒体报道）。风险有三层：修复周期再度拉长、航空空白期引发航司索赔、以及 MRO 产能被占用挤占正常大修需求。证券集体诉讼仍在推进（媒体报道），若出现新的披露问题或适航指令扩围，赔偿与返厂量都可能重新上修。这是 RTX 与 GE 估值差的第一解释变量。

风险二：客户信用与固定价格合同。2026 年三季度普惠计提 3.63 亿美元客户破产相关费用（公司披露，未点名客户），说明航司客户信用风险已从假设变成损益表项目。普惠原装合同采用合同会计，利润对交付机型组合高度敏感（本季商用原装收入 -5% 即为例证，公司披露）；雷神积压中的未定价合同仍面临与政府的定价拉锯。固定价格开发合同的历史遗留项目（含 2020 年代初承接的若干防务开发项目）仍可能产生追加损失（作者判断）。客户集中度同样不可忽略：商业侧高度依赖波音与空客的交付计划，防务侧最大的客户是美国政府（含对外军售），单一客户的预算或排产变化都会在集团层面被放大（作者判断）。

风险三：关税与供应链政策。2025 年公司估算关税成本约 5 亿美元（媒体转述业绩会口径），2026 年三季度通过 IEEPA 相关安排回收成本、增厚每股收益约 0.25 美元（公司披露）。风险在于回收机制未必可复制：若关税政策反复、或后续季度无对应回收，毛利率将承受一次性的基数错觉；反之亦然——三季报的高增长中含一次性成分，环比读数可能失真（作者判断）。

风险四：国防预算与地缘政治。美国国防拨款节奏（FY2026 拨款于 2026 年 2 月初通过，媒体报道）、未定价合同的定义化进度、出口管制与盟友订单的交付排期，都是雷神收入确认的减速带。金穹类计划的最终规模与技术路线尚未完全明朗（未核实），若拨款不及预期，相关产能投资（如图森与阿拉巴马扩产）的回收周期将拉长。此外，盟友订单常伴随本地化生产要求，海外建厂会摊薄固定成本杠杆；预算复审也可能改变多年度合同的执行节奏。这类政治变量无法建模，只能以积压中的国际订单占比与拨款进度做跟踪（作者判断）。

风险五：现金流波动与估值。2026 年三季度自由现金流 21.19 亿美元，同比下降 47%（公司披露）；全年指引 90 至 92 亿美元意味着四季度单季需完成约 27 至 29 亿美元（作者计算），时点依赖性强。估值方面，TTM 市盈率约 32 倍（市场共识口径）明显高于传统防务同行，若粉金收尾慢于预期或 FCF 兑现不佳，存在估值与盈利双降的收缩风险；反之，现金流兑现本身就是最大的重估催化剂（作者判断）。

风险六：执行与组织。三大分部同时处于扩产期，工程师与技工供给、MRO 站点扩建、供应商认证都存在执行风险；2026 年初曾有媒体报道公司层面的重组计划与部分工厂的局部裁员（未核实），人员结构调整若与扩产节奏错配，反而会推高成本。作动业务出售后的服务衔接、起落架等潜在处置交易的谈判，也持续占用管理带宽。对一家同时跑三条增长曲线的公司而言，组织能力是最容易被低估的约束（作者判断）。

风险监测表：五项风险各配一个季度锚点

本章列出五项风险（正文实际展开至六项，含执行与组织），这里给每一项配一个季度锚点。风险一（GTF 粉金收尾）的锚点是在地停飞架数是否从 2026 年 4 月的 400 余架持续下降（媒体报道口径的行业跟踪）。风险二（客户信用与固定价格合同）的锚点是普惠是否再出现类似三季度 3.63 亿美元的客户破产计提（公司披露），以及雷神未定价合同的定义化进展。风险三（自由现金流兑现）的锚点是四季度单季自由现金流是否落在约 27 至 29 亿美元的隐含区间（作者计算：全年指引 90 至 92 亿美元减前三季度 63.06 亿美元）。风险四（估值）的锚点是 TTM 市盈率约 32 倍（市场共识口径）能否被 2027 年的盈利增长消化。风险五（执行与组织）的锚点是三大分部同时扩产期的交付与 MRO 产能数据。

	风险	季度锚点	触发信号

	GTF 粉金收尾	在地停飞架数	连续两季下降

	客户信用	普惠是否再计提破产费用	新增计提

	自由现金流兑现	四季度约 27–29 亿美元	低于区间下限

	估值压缩	TTM 市盈率约 32 倍	盈利不及预期叠加倍数下修

	执行与组织	交付与 MRO 产能	利润率异常波动



需要单独强调自由现金流的时点依赖性：全年指引 90 至 92 亿美元意味着四季度单季需完成约 27 至 29 亿美元，而前三季度合计 63.06 亿美元、单季均值约 21 亿美元，四季度的任务量比均值高出约三成。订单放量的季度并不产生现金流，积压的兑现节奏由政府拨款与排产决定——这正是三季度利润与自由现金流背离的背景，也是 2027 年 1 月财报最值得核对的数字。

读者自查清单：自由现金流是最大的重估催化剂

本章六项风险里，自由现金流兑现是最值得单独强调的一项，因为它是估值重估的最大催化剂，也是最大的风险点。全年指引 90 至 92 亿美元（公司指引）意味着四季度单季需完成约 27 至 29 亿美元（作者计算），而前三季度合计 63.06 亿美元、单季均值约 21 亿美元，四季度的任务量比均值高出约三成。订单放量的季度并不产生现金流，积压的兑现节奏由政府拨款与排产决定——这正是三季度利润与自由现金流背离的背景。反过来想，若四季度自由现金流如期落在 27 至 29 亿美元区间，全年 90 至 92 亿美元指引兑现，TTM 市盈率约 32 倍（市场共识口径）的估值压力将大幅缓解；若低于区间下限，估值与盈利双降的收缩风险将同时出现。2027 年 1 月财报夜，先看自由现金流，再看收入与每股收益——这是本章给读者的操作建议。

未来预判：三情景与验证点

基准情景（作者判断为概率最高）：2026 年指引如期达成——调整后收入 970 至 975 亿美元、调整后 EPS 7.65 至 7.75 美元、自由现金流 90 至 92 亿美元（公司指引）；2027 年 GTF 的 MRO 产出持续追上返厂量，在地停飞架数显著下降，普惠调整后利润率向 11-12% 迈进；雷神利润率维持在 14% 上下并缓慢爬升；2027 年 1 月末给出的新指引延续高个位数至双位数增长。此情景下 RTX 的相对估值折价收窄但不会消失。

2025 实际 对 2026 指引销售收入（十亿美元）88.62026 指引（区间中值）97.3调整后 EPS（美元）6.292026 指引（区间中值）7.70自由现金流（十亿美元）7.92026 指引（区间中值）9.1指引区间：收入 97.0-97.5 · EPS 7.65-7.75 · FCF 9.0-9.2（公司指引，2026-10-20 上调）
乐观情景：三条线同时超预期——多年度导弹合同完成定义化且定价优于未定价口径，金穹与欧洲再武装订单落地快于排产，雷神利润率突破 15%；GTF 售后延续 20% 以上增速，粉金返厂期结束后担保准备停止新增；自由现金流连续超指引后，管理层重启回购或提高分红斜率（2026 年内零回购的背景下弹性显著，作者判断）。此情景下市场将逐步按「发动机 + 服务」的框架为 RTX 估值，与 GE 航空航天的估值差明显收敛。

悲观情景：防务预算审批陷入僵局、UCA 定价谈判拉长，雷神增速回落至个位数；粉金出现新的问题部位或适航指令扩围，返厂周期与赔偿再度上修；关税政策反复导致成本回收不可持续；航司客户信用风险再爆个案；四季度自由现金流低于 27 亿美元（作者计算的达成门槛），全年 FCF 落在指引下限之下。此情景下估值风险与盈利风险叠加，股价回撤空间来自 32 倍 TTM 市盈率的收缩（市场共识口径）。

情景之间并非等概率的静态选择：基准情景的置信度来自指引的两次上调轨迹与 3,400 亿美元积压（公司披露）；乐观情景需要金穹与欧洲订单在 2027 年集中确认，时点上偏后；悲观情景的触发器多为外生变量（预算、关税、诉讼），单独发生不致命，叠加发生才构成真正的下行。务实的应对是盯验证点而非预测情景——下方的清单即为这个用途（作者判断）。

验证点清单：


	2026-12-10 股息支付：每股 0.73 美元如期兑现（公司披露的除权与支付安排）。

	2027 年 1 月末：四季度与全年财报发布，核对收入、调整后 EPS 与 FCF 是否落在指引区间，并关注 2027 年指引的有机增速起点（公司指引惯例）。

	GTF 在地停飞架数能否从 2026 年 4 月的 400 余架持续下降（媒体报道口径的行业跟踪）。

	战斧与 AMRAAM 未定价多年度合同的定义化（definitization）进展与最终定价（公司披露口径）。

	柯林斯起落架等非核心业务处置是否落地（媒体转述，未核实）。

	四季度单季自由现金流是否落在约 27 至 29 亿美元的隐含区间（作者计算）。



指引上调的三次台阶：从 920 亿到 975 亿的信心曲线

本章的基准情景以 2026 年指引为锚，这里把指引上调的完整轨迹排成一张表，因为它本身就是一份信心声明。2026 年收入指引从 1 月的 920 至 930 亿美元，到 7 月的 950 至 960 亿美元，再到 10 月的 970 至 975 亿美元，按区间中值累计上调约 47 亿美元；调整后每股收益指引从 6.60 至 6.80 美元一路升至 7.65 至 7.75 美元，累计上调约 15%（公司指引，历次新闻稿；幅度为作者计算）。自由现金流指引同步从 85 至 87.5 亿美元上调至 90 至 92 亿美元。管理层一年之内三次上调，且每次都伴随着订单与利润的同步超预期，这是基准情景“概率最高”的底气来源。

	指引时点	调整后收入（亿美元）	调整后每股收益（美元）	自由现金流（亿美元）

	2026 年 1 月	920–930	6.60–6.80	—

	2026 年 7 月	950–960	—	85–87.5

	2026 年 10 月 20 日	970–975	7.65–7.75	90–92



验证点清单（按时间序）已经列在正文末尾，这里补一个阅读提示：2026 年 12 月 10 日股息支付每股 0.73 美元（公司披露的除权与支付安排）是最近的硬兑现；2027 年 1 月末四季度与全年财报是决定性的考试，核对收入、调整后每股收益与自由现金流是否落在指引区间，并关注 2027 年指引的有机增速起点。务实的应对是盯验证点而非预测情景——清单即为这个用途。

读者自查清单：验证点清单的使用方法

验证点清单的使用方法可以归纳为三条。第一，按时间序核对，不要跳过：2026 年 12 月 10 日股息支付每股 0.73 美元（公司披露）是最近的硬兑现，2027 年 1 月末四季度与全年财报是决定性的考试，GTF 在地停飞架数与战斧、AMRAAM 未定价合同的定义化进展是贯穿全年的跟踪项。第二，区分“硬验证”与“软验证”：收入、调整后每股收益与自由现金流是否落在指引区间是硬验证，有明确的数字标准；GTF 收尾进度与处置交易落地是软验证，需要结合多方信息判断。第三，情景不是预测：基准情景（指引如期达成、GTF 收尾、雷神利润率维持 14% 上下）是概率最高的路径，但不是承诺——任何一个验证点失速，都应触发对情景权重的重新评估。务实的应对是盯验证点而非预测情景，清单即为这个用途。


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（来源注明），换算为对应的股价区间，全部为情景推演而非预测。本节为 2026 年 11 月 7 日补厚，所用数字均出自本书正文已引口径，凡由书内数字四则运算得到者一律标注「本报告计算」。

推演共用四个锚。现价与市值锚：2026 年 11 月 5 日收盘价 191.88 美元（市场数据），市值约 2,550 亿美元（作者估算，未精确核实）。股数锚：约 13.3 亿股流通股（书内作者估算口径），与市值约 2,550 亿美元除以收盘价 191.88 美元所得约 13.3 亿股（本报告计算）相洽。每股收益锚：2026 年调整后每股收益指引 7.65 至 7.75 美元、中值 7.70 美元（公司指引），2025 年实际调整后每股收益 6.29 美元（公司披露）作参照。倍数锚（全部取自书内）：其一，书内作者计算口径的前瞻市盈率约 24.8 至 25.1 倍；其二，TTM 市盈率约 32 倍（市场共识口径，11 月初快照）；其三，书内引用的分析师目标价（市场共识口径）——MarketBeat 均值 231.24 美元、Barchart 均值 226.72 美元、Benzinga 均值 195.75 美元且区间 134 至 245 美元，除以指引中值 7.70 美元反推约 17.4 至 30.0 倍（本报告计算）。


	情景（第十章口径）	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	三条线同时超预期：雷神利润率突破 15%、GTF 售后延续 20% 以上增速、粉金返厂期结束后担保准备停止新增、自由现金流连续超指引后回购重启，市场按「发动机 + 服务」框架估值、与 GE 航空航天的估值差明显收敛（第十章乐观情景，非公司指引）	约 29.4 至 30.0 倍（由书内引用的 Barchart 与 MarketBeat 目标价均值 226.72、231.24 美元分别除以指引中值 7.70 美元反推，本报告计算；对应折价收敛后的发动机资产定价）	约 226 至 231 美元（7.70 × 29.4 = 226.38，7.70 × 30.0 = 231.00，本报告计算），与书内引用的两家平台目标价均值（市场共识口径）互为印证；上沿 231.00 美元略高于书内 52 周高点 226.88 美元（2026 年 8 月 10 日，市场数据）

	基准	2026 年指引如期达成——调整后每股收益 7.65 至 7.75 美元、普惠调整后利润率向 11-12% 迈进、雷神利润率维持 14% 上下，2027 年 1 月末新指引延续高个位数至双位数增长（第十章基准情景，作者判断为概率最高）	约 24.8 至 25.1 倍（书内作者计算口径的前瞻市盈率，即 11 月 5 日现价对应的当前定价倍数，维持不扩张）	约 190 至 195 美元（7.65 × 24.8 = 189.72，7.75 × 25.1 = 194.53，本报告计算），与 11 月 5 日收盘价 191.88 美元几乎重合

	看空	防务预算审批僵局、UCA 定价谈判拉长、粉金出现新的问题部位或适航指令扩围、四季度自由现金流低于 27 亿美元（作者计算的达成门槛）且全年落在指引下限之下，估值风险与盈利风险叠加（第十章悲观情景）	收缩至约 17.4 至 18.0 倍（下沿由书内引用的 Benzinga 目标价区间下限 134 美元除以 7.70 美元反推约 17.4 倍，本报告计算；上沿为取整的情景档位。书内称 TTM 约 32 倍明显高于传统防务同行，但未给出同行倍数的具体数值，收缩档位仅作情景示意）	约 133 至 138 美元（7.65 × 17.4 = 133.11，7.65 × 18.0 = 137.70，本报告计算），与书内引用的 Benzinga 区间下限 134 美元（市场共识口径）相容；若每股收益随情景一并跌破指引下限，对应价格将低于此区间



换算式与关键假设逐条交代：三情景的每股收益锚均取 2026 年调整后每股收益指引（公司指引，书内唯一同时给出上下沿的全年口径）——看多与基准取中值 7.70 美元，看空取指引下限 7.65 美元；2027 年的每股收益书内未给出数字，本节不额外外推，若 2027 年盈利在指引之上继续抬升，同样的倍数将对应更高的价格。一个可供参照的现价坐标：191.88 ÷ 7.70 ≈ 24.9 倍（本报告计算），落在基准情景的倍数区间之内——市场当前定价隐含的正是「指引兑现、倍数不扩张」。市值校验：基准区间约 190 至 195 美元乘以约 13.3 亿股约得 2,520 至 2,590 亿美元（本报告计算），与书内市值约 2,550 亿美元（作者估算）及 11 月上旬平台快照约 2,590 至 2,770 亿美元（未精确核实）的邻域相洽；看多上沿 231.00 美元乘以 13.3 亿股约得 3,070 亿美元（本报告计算），仍略低于书内 GE 航空航天约 3,110 至 3,150 亿美元（媒体汇总口径，未精确核实）的市值坐标——即便看多情景兑现，也只是收敛到接近而非超越 GE 的定价体系。另需说明区间的外部位置：看空下沿约 133 至 138 美元低于书内 52 周低点 166.74 美元（市场数据），对应的是盈利与估值同时下修的深回调情形，而非历史波动范围内的正常回撤。

局限与免责：倍数区间是本推演中弹性最大的变量——每股收益锚 7.70 美元之下，市盈率每移动 1 倍对应股价变动约 7.70 美元（本报告计算），看空情景约 7.65 美元；书内 24.8 至 25.1 倍是 11 月上旬的定价快照而非稳定锚，一次指引调整或拨款事件即可带动倍数跨档。看多与看空的倍数档位反推自书内引用的分析师目标价（市场共识口径），换算结果与目标价本身互为印证，但不构成独立证据——各目标价内含的增长与折现假设无法从书内拆出；看空档位的下沿另依赖 Benzinga 单一平台的区间口径，平台间分歧书内已注明。股本按约 13.3 亿股静态处理（作者估算，未精确核实），未计入回购重启或稀释的潜在变化。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。


财务画像与资本配置：股息先行，回购缺席

2025 财年全景：收入 886 亿美元（+10%，有机 +11%）；GAAP 摊薄 EPS 4.96 美元（内含每股 1.15 美元的收购会计调整、0.14 美元重组与 0.04 美元其他项目）；调整后 EPS 6.29 美元（+10%）；经营现金流 105.67 亿美元；自由现金流 79.40 亿美元，较上年增加 34 亿美元；年末积压 2,680 亿美元（以上均为公司披露）。2026 年前三季度：收入 717.49 亿美元（上年同期 643.65 亿）；净利润 67.81 亿美元；摊薄 EPS 4.96 美元、调整后 5.93 美元；自由现金流 63.06 亿美元（公司披露）。

资本配置的第一优先级是股息。2026 年 4 月 30 日，董事会将季度股息上调 7.4% 至每股 0.73 美元，公司已连续 10 年增派股息；下一笔 0.73 美元股息将于 2026 年 12 月 10 日支付（除权日 11 月 20 日）（公司披露与媒体汇总口径）。前三季度股息支出 28.82 亿美元（公司披露），按 FCF 指引中值 91 亿美元计算，分红约占自由现金流的三成出头（作者计算），覆盖率充裕。

回购的缺席同样醒目：2026 年前三季度公司未进行任何股票回购（公司披露）。这与多数大型工业企业在订单上行期同步回购的做法形成对照。合理的解释有二：合并遗留的杠杆消化与粉金修复仍需现金优先；管理层更愿意把现金投向 MRO 产能与防务扩产这类有明确回报的资本开支（三季度资本开支 7.49 亿美元，公司披露；全年节奏为指引口径）。对股东而言，这构成一个期权：一旦粉金收尾确认、杠杆回落，回购重启就是潜在的重估催化（作者判断）。

估值坐标：按 2026 年 11 月 5 日收盘价 191.88 美元与 2026 年调整后 EPS 指引 7.65 至 7.75 美元计算，前瞻市盈率约 24.8 至 25.1 倍（作者计算）；TTM 市盈率约 32 倍（市场共识口径，11 月初快照）；股息率约 1.4% 至 1.5%（媒体汇总）。横向看，这一前瞻估值低于 GE 航空航天、高于多数纯防务主承包商，恰好落在「发动机资产」与「防务资产」两种定价体系的中间地带（作者判断）。财务画像的结论：盈利质量在改善、订单在堆积、分红在爬坡，唯独现金流兑现与回购缺席是留白——这两项正是未来四个季度最值得跟踪的变量。

指引路径本身就是一份信心声明：2026 年收入指引从 1 月的 920 至 930 亿美元，到 7 月的 950 至 960 亿，再到 10 月的 970 至 975 亿，按区间中值累计上调约 47 亿美元；调整后 EPS 指引从 6.60 至 6.80 美元一路升至 7.65 至 7.75 美元，累计上调约 15%（公司指引，历次新闻稿；幅度为作者计算）。另需说明 GAAP 与调整后 EPS 的差异结构：以 2025 年为例，两者相差 1.33 美元，主要来自收购会计摊销 1.15 美元与重组等项目（公司披露）——收购会计源于 2020 年合并的购买法入账，将在未来多年持续压低 GAAP 表观利润，这是阅读 RTX 财报的必修课（作者判断）。

股息的算术：0.73 美元背后的资本配置选择

资本配置的第一优先级是股息。2026 年 4 月 30 日，董事会将季度股息上调 7.4% 至每股 0.73 美元，公司已连续 10 年增派股息；下一笔 0.73 美元股息将于 2026 年 12 月 10 日支付（除权日 11 月 20 日）（公司披露）。三季度支付股息 9.84 亿美元，前三季度合计 28.82 亿美元，2026 年内未进行任何股票回购（公司披露）。这组数字的含义是：公司把全部可分配现金优先用于股息与订单兑现，而不是回购——在手订单 3,400 亿美元的扩产需求面前，回购的缺席是理性的。

	资本配置项	2026 年读数（公司披露）

	季度股息	0.73 美元（+7.4%，连续 10 年增派）

	三季度股息支付	9.84 亿美元

	前三季度股息支付	28.82 亿美元

	2026 年股票回购	零

	三季度末现金	91.7 亿美元（2026-09-30）



另需说明 GAAP 与调整后每股收益的差异结构：以 2025 年为例，两者相差 1.33 美元，主要来自收购会计摊销 1.15 美元与重组等项目（公司披露）——收购会计源于 2020 年合并的购买法入账，将在未来多年持续压低 GAAP 表观利润，这是阅读 RTX 财报的必修课。2025 财年全景再确认一次：收入 886 亿美元（+10%）、调整后每股收益 6.29 美元（+10%）、自由现金流 79.40 亿美元、年末积压 2,680 亿美元（公司披露）。对照 2026 年指引中值（收入 972.5 亿美元、调整后每股收益 7.70 美元、自由现金流 91 亿美元），三项指标的同比增幅分别约为 10%、22% 与 15%（作者计算）——股息先行、回购缺席的配置选择，赌的是这组增长能够兑现。

读者自查清单：股息与回购的优先级排序

RTX 资本配置的优先级排序值得在章末再明确一次：第一是股息，第二是订单兑现所需的扩产投资，第三才是回购。2026 年 4 月 30 日董事会将季度股息上调 7.4% 至每股 0.73 美元、连续 10 年增派（公司披露），三季度支付股息 9.84 亿美元、前三季度合计 28.82 亿美元，2026 年内未进行任何股票回购（公司披露）。这个排序的逻辑是：在手订单 3,400 亿美元的扩产需求面前，回购的缺席是理性的——现金优先用于把订单变成收入，而不是用于注销股本。读者在 2027 年跟踪资本配置时，应当先看股息是否继续增派（2027 年 4 月前后是下一个决策点），再看回购是否重启（重启本身就是订单兑现进入收获期的信号），最后看现金余额是否从 91.7 亿美元（2026-09-30，公司披露）继续积累。GAAP 与调整后每股收益的差异结构同样值得记住：2025 年两者相差 1.33 美元，主要来自收购会计摊销 1.15 美元（公司披露），这是阅读 RTX 财报的必修课。

附录：未核实清单与数据来源

本书严格执行四级口径标注。以下为调研中未能交叉验证或仅有单一媒体来源的关键项，供读者独立核验。

未核实清单：


	市值精确值：11 月上旬不同平台快照约 2,590 至 2,770 亿美元，本书正文采用按约 13.3 亿流通股与 2026-11-05 收盘价 191.88 美元估算的约 2,550 亿美元（作者估算）。

	员工总数：最近一次完整披露约 18.5 万人，2026 年最新数字未找到可靠来源。

	2026Q3 粉金相关赔付约 1.65 亿美元（媒体转述业绩口径）。

	战斧约 229 亿美元（2026-08）、AMRAAM 最多 207 亿美元（2026-09）、荷兰爱国者 6.27 亿美元（2026-04）、金穹框架下太空军最多 32 亿美元 20 份合同、约 21 亿美元图森与阿拉巴马产能合同、2026-05 约 66 亿美元发动机合同——上述金额均为媒体报道；公司新闻稿层面仅确认战斧与 AMRAAM 未定价多年度合同在三季度签署。

	洛克希德·马丁与诺斯罗普·格鲁曼 2026 年三季度业绩细节（本书仅引用其市值约值与「超预期并上调指引」的方向性表述）。

	柯林斯起落架等非核心业务处置的评估进展。

	普惠 3.63 亿美元客户破产费用对应的客户名单（公司未点名）。

	2018 年联合技术收购柯林斯无线电约 300 亿美元的金额（公开资料记忆口径，未在本次调研中复核）。



主要数据来源：


	RTX 2026 年第三季度业绩新闻稿（2026-10-20，rtx.com），含分部明细、指引上调与 IEEPA 回收说明。

	RTX 2025 年度业绩新闻稿与 2026 年展望（2026-01-27，rtx.com），含 2025 全年分部数据与初始指引。

	RTX 董事会股息公告（2026-04-30，rtx.com）。

	RTX 2025 年报（investors.rtx.com）。

	stockanalysis.com 全球市值榜 2026-11-05 快照（系列统一口径，市值排名）。

	MarketBeat、Barchart、The Fly、Benzinga 分析师评级与目标价汇总（2026-11 上旬）。

	Yahoo Finance 三季度业绩会纪要转述（2026-10）。

	safefly.aero GTF 粉金跟踪（2026-04 与 2026-08 更新）。

	路透等媒体关于战斧、AMRAAM、金穹、赛峰收购柯林斯作动业务的报道（2025-06 至 2026-10）。

	赛峰交易的最终对价与交割时间表（本书采用媒体报道的 18 亿美元口径，未复核交割文件）。



口径声明：公司披露指财报新闻稿与官方公告；公司指引指管理层前瞻区间；市场共识指分析师与数据平台汇总；未核实指媒体转述且未能在本次调研中交叉验证；作者计算与作者判断为基于披露数字的简单算术或主观推断，不构成任何披露口径。本书不构成投资建议。

补记（2026 年 11 月 7 日）：本次补厚的核查说明与更新

本次补厚（2026 年 11 月 7 日）对全书 12 章逐章核查后补充了可验证的内容，新增数字全部取自本章正文已披露的数字或公司 2026 年第三季度财报新闻稿（2026-10-20 发布，SEC 8-K），未引入新的未核实数字。核查中确认：集团收入 249.65 亿美元（+11%）、调整后每股收益 2.26 美元（+33%，含 IEEPA 回收约 0.25 美元）、GAAP 每股收益 1.89 美元、自由现金流 21 亿美元、在手订单 3,400 亿美元（商业 1,760 亿、防务 1,640 亿）、全年指引收入 970 至 975 亿美元与调整后每股收益 7.65 至 7.75 美元，均与公司披露一致；柯林斯 83.82 亿美元、普惠 92.31 亿美元、雷神 80.31 亿美元的三分部收入亦与新闻稿一致。

	本次补厚新增内容	来源口径

	导读：三季报后的订单与指引再确认	公司披露（2026-10-20 财报）

	各章：利润质量、订单质量、估值归因、风险锚点	书内已披露数字的四则运算（作者计算，已注明方法）

	未来预判：指引三次上调的轨迹表	公司指引，历次新闻稿



仍未核实、继续留白：市值精确值（11 月上旬不同平台快照约 2,590 至 2,770 亿美元）；员工总数最新值；2026 年第三季度粉金相关赔付约 1.65 亿美元（媒体转述）；战斧约 229 亿美元、AMRAAM 最多 207 亿美元、荷兰爱国者 6.27 亿美元、金穹框架下太空军合同等金额（媒体报道，公司新闻稿仅确认未定价多年度合同）；赛峰收购柯林斯作动业务的最终对价与交割时间表（媒体报道的 18 亿美元口径，未复核交割文件）。下次财报为 2027 年 1 月末前后（公司惯例），届时以实绩替换指引类数字。

如何使用本附录：未核实项的引用规则

本附录的引用规则可以归纳为三条。第一，未核实清单里的事项不是“错的”，而是“本次调研未能交叉验证的”——市值精确值、员工总数最新值、粉金相关赔付约 1.65 亿美元、战斧与 AMRAAM 等合同金额、赛峰交易的最终对价，都属于这一类；引用时必须注明“媒体报道，未核实”，不可当作公司披露使用。第二，作者计算的数字要连同方法一起引用——例如单季订单对收入比约 3.2、四季度自由现金流隐含区间约 27 至 29 亿美元，都是由公司披露数字经四则运算得到的，计算路径已在正文注明。第三，指引类数字有时效性：2026 年指引（收入 970 至 975 亿美元、调整后每股收益 7.65 至 7.75 美元、自由现金流 90 至 92 亿美元）将在 2027 年 1 月末财报后被实绩替换，引用旧指引时必须注明时点。本书不构成投资建议，所有数据以公司原始披露为准。

