导读：读懂 2026 年的 IBM
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第三季度（发布日 2026-10-21）。本书记录的 IBM，是全球市值排名约第 73 位（市值榜口径）、股价约 247 美元、市值约 2350 亿至 2400 亿美元（不同行情源口径略有差异，市场共识区间）的老牌科技公司。它的特殊之处在于：既不是超大规模云厂商，也不是纯粹的咨询公司，而是一家把"企业级信任、混合云平台、咨询导流"打包在一起的混合体，2026 年正处于从"稳定收息股"切换为"AI 增长股"的叙事验证期。
股价走势（过去一年）
IBM 周线 · 过去一年区间 -19.6%188.53227.18265.82304.47343.1225/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 332.46低 199.192025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图中区间为 2025-11-03 至 2026-11-06，共 255 个交易日，累计下跌 19.6%。前半程股价震荡走高，市场对 IBM 作为 AI 时代企业级赢家的追捧在 6 月 2 日推至 52 周高点 332.46 美元；随后导读所述的 7 月 14 日预期崩塌降临——第二季度财报发布前预警收入短缺，单日下跌约 25%（媒体行情口径），股价于 7 月 23 日触及 52 周低点 199.19 美元。第三段是事故后修复：10 月 21 日第三季度财报确认收入 171 亿美元、经营性每股收益 2.95 美元同比增长 11%（公司披露），发布当周收盘自前一周约 232 美元升至 253.56 美元，区间收于 245.0 美元，与导读“市场对反弹的可持续性仍有分歧”的判断互为映照。
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 -19.6%（价格口径，不含分红），52 周区间 199.19–332.46。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
全书围绕三条主线展开。第一条主线是增长叙事的重启：2025 全年收入 675 亿美元、同比增长约 7.6%（公司披露），经营性自由现金流约 147 亿美元，2025 年第四季度更是录得 2013 年以来最强单季，市场一度把 IBM 视为 AI 时代的企业级赢家。第二条主线是 7 月 14 日的预期崩塌：公司在第二季度财报发布前预警收入短缺，股价单日下跌约 25%（从约 290 美元跌至约 217 美元，媒体行情口径），为媒体所称的 1968 年以来最差单日表现。第三条主线是第三季度的反弹：收入 171 亿美元、同比增长 5%，经营性每股收益 2.95 美元、同比增长 11%（公司披露），软件与基础设施双双修复，但市场对反弹的可持续性仍有分歧。
阅读指南：第二章梳理百年历史与公司全貌；第三章拆解商业模式与收入结构；第四章逐项拆解第三季度财报；第五至第七章分别深拆软件、咨询、基础设施三大板块；第八章对照微软、甲骨文、埃森哲等竞争对手；第九章回顾近 12 个月大事；第十章列风险清单；第十一章给出三情景预判与验证点；第十二章为数据口径与未核实清单附录。全书数字采用四级口径标注：公司披露、公司指引、市场共识、未核实。
口径标注的使用说明：公司披露指公司新闻稿或财报电话会直接给出的数字；公司指引指管理层对未来的承诺或预期；市场共识指分析师聚合与主流财经媒体的转述口径；未核实指单一来源、无法交叉验证或来源表述存在歧义的数字。凡由本书作者基于披露数字计算的占比、倍数与年化值，一律标注推算。本书不使用无出处的整数概数，遇到只能给出区间的数据时会同时给出区间与来源差异。
本书与市场共识的三个差异点：第一，多数报道把 7 月 14 日的暴跌归因于 AI 需求担忧，本书用分部数据说明直接导火索是大型机出货节奏（第二季度 Z 收入下滑 42%）叠加收息股估值没有容错空间的定价结构；第二，多数分析聚焦软件增速本身，本书强调软件增长中的并购贡献（Confluent 并表）与内生贡献需要分开评估，这决定了 2027 年增速的可外推性；第三，本书把量子叙事明确归类为期权价值而非现金流价值，与部分媒体将其计入增长故事的写法保持距离。带着这三个差异点，读者可以在第五至第八章找到对应的证据链。
一句话结论：IBM 正处在"从稳定收息股切换为 AI 增长股"的叙事验证期，软件与数据业务的高增长、大型机周期的退坡、并购带来的债务与整合压力，三者共同决定这次百年巨人的混合云再创业是教科书式转型还是又一次叙事透支；截至 2026 年 11 月，证据偏向前者，但置信度并不高，关键验证窗口在 2027 年 1 月底的第四季度财报。


导读补记：Q3 是一次“事故后修复”的季度（2026-11-07 补）

第三季度财报于 2026-10-21 发布：收入 171 亿美元，同比增 5%（固定汇率 +6%）；经营性每股收益 2.95 美元，同比增 11%，高于市场共识 2.86 美元；收入高于市场共识约 168.2–168.3 亿美元（公司披露）。分部看，软件 78.04 亿美元（+9% 固定汇率）、咨询 53.35 亿美元（+2% 固定汇率）、基础设施 37.07 亿美元（+5% 固定汇率），三个板块全部正增长——这是理解本季的关键：二季度软件的放缓被证明是交易时点问题，而非需求问题。

本季的三个差异点值得在导读里先钉死。第一，软件与数据业务的高增长：数据类增长 20%（固定汇率）、红帽增长 11%、交易处理增长 10%，软件板块利润率 35.0%（公司披露），是三个板块里唯一同时兼具增速与利润率的板块。第二，大型机周期的退坡：IBM Z 收入同比降 20%（固定汇率 -19%），较二季度的 -42% 大幅收窄，但仍是基础设施板块的拖累项；与此同时分布式基础设施增长 32%（固定汇率），存储创纪录增长。第三，并购带来的债务与整合压力：2026 年内收购支出累计 114 亿美元（公司披露），总债务 638 亿美元，净回购几近停滞。判断：IBM 正处在“从稳定收息股切换为 AI 增长股”的叙事验证期，截至 2026 年 11 月，证据偏向转型成立、但置信度并不高，关键验证窗口在 2027 年 1 月底的第四季度财报。量子叙事在本书记为期权价值而非现金流价值，与部分媒体将其计入增长故事的写法保持距离。


导读的阅读方法：三个差异点对应三条证据链

带着三个差异点读这本书，效率最高：软件与数据业务的高增长，对应第五章的增长构成拆解；大型机周期的退坡，对应第七章的容量与收入分析；并购带来的债务与整合压力，对应第九章的风险期限结构。三个差异点各自有一条证据链，证据链的交汇处就是第十章的三情景。判断：读 IBM 的书，不要先看结论、再找证据，而要先看证据链是否闭合——软件增速的内生与并表拆分、Z 容量的变现节奏、债务消化的时间表，三条链里任何一条断掉，结论都要重估。


全书逻辑框架


全书逻辑框架：从稳定收息股切换为 AI 增长股的验证期
变现链：咨询进门 · 软件赚钱 · 基础设施托底

咨询：获客前端
利润率 12.2%

导流

软件：增长引擎
+8% · 利润率 35%

托底

基础设施：周期
Z -20% · 分布式 +31%

内生性待验证
验证链：暴跌 → 修复 → 风险 → 三情景

暴跌与修复
Q3 收入 171 亿美元（+5%）


风险：债务与内生性
总债务 638 亿美元


三情景：验证期
窗口 2027 年 1 月底
注：数字均为 2026 年第三季度公司披露口径（发布日 2026-10-21），详见第三至七章与第十、十一章。

这张图把全书压成上下两条链：上面的变现链对应第三章的商业模式与第五至七章的软件、咨询、基础设施深拆——咨询进门、软件赚钱、基础设施托底，软件板块以 +8% 的增速和 35.0% 的分部利润率成为整个叙事的核心；下面的验证链对应第四章的财报拆解、第九章大事记、第十章风险清单与第十一章三情景——大型机周期退坡、软件内生性、总债务 638 亿美元三条证据链，最终交汇为三情景，验证窗口是 2027 年 1 月底的第四季度财报。一句话结论与书内一致：IBM 正处在"从稳定收息股切换为 AI 增长股"的叙事验证期，截至 2026 年 11 月证据偏向转型成立，但置信度并不高。

公司全貌与百年简史
IBM 的正式起点通常记为 1911 年：计算制表记录公司（CTR）由三家制造企业合并而成，1924 年更名为 International Business Machines。此后一百余年，公司完成了四次身份转换：制表机厂商、大型计算机公司、PC 与软件公司、服务与咨询公司，如今正在尝试第五次转换——混合云平台与 AI 企业软件公司。
四个历史节点塑造了今天的 IBM。第一个节点是 1964 年的 System/360，它确立了大型机与企业计算绑定的商业模式，其衍生系统至今仍是 IBM Z 产品线的基础，也是基础设施板块超额利润的来源。第二个节点是 1990 年代的大危机与郭士纳主导的服务转型，IBM 从硬件公司变成以服务和咨询为主的公司，这次转型留下的咨询板块至今仍是收入的重要一极。第三个节点是 2000 年代后的资产腾挪：2005 年将 PC 业务出售给联想（公开资料），逐步退出低毛利消费硬件。第四个节点是近十年的并购重组：2019 年以约 340 亿美元收购红帽（Red Hat），为公司历史上最大一笔收购，直接定义了混合云再创业的战略内核；2021 年 11 月分拆基础设施服务业务成立 Kyndryl，甩掉低利润率托管服务包袱；2023 年发布 watsonx 数据与 AI 平台并以约 46 亿美元收购 Apptio；2024 年 4 月宣布以约 64 亿美元收购 HashiCorp、2025 年 2 月交割；2025 年 12 月宣布以每股 31 美元、企业价值约 110 亿美元收购 Confluent，2026 年 3 月 17 日完成交割（公司披露与公开资料）。
当前公司全貌：首席执行官 Arvind Krishna 自 2020 年 4 月起执掌公司，首席财务官为 James Kavanaugh；2024 年底全球员工约 27 万人（公司年报口径，2026 年最新数字未核实）；公司自 1916 年以来每年派息（公司披露），当前季度股息每股 1.69 美元（公司披露）。收入分为软件、咨询、基础设施与融资四大板块，2026 年第三季度分别为 78.04 亿、53.35 亿、37.07 亿与 1.92 亿美元（公司披露）。按 2026 年 11 月 5 日收盘价约 247 美元计算，市值约 2350 亿至 2400 亿美元（市场共识区间），在全球市值榜上排在第 73 位左右（榜单口径）。
Kyndryl 分拆值得多说一句，因为它定义了今天的 IBM 是什么。2021 年分拆前，IBM 的收入结构里躺着大量低利润率的基础设施托管服务合同；分拆后公司把这部分业务剥离出去，留下的三大板块全部指向更高的毛利率与更可预期的现金流。此后公司做的每一笔收购——Apptio 的 IT 成本管理、HashiCorp 的基础设施自动化、Confluent 的数据流——都在补齐同一张图：让企业 IT 的规划、配置、数据与运行全部留在 IBM 的软件层上。理解这张图，是理解第三章商业模式与第八章竞争格局的前提。
资本配置哲学同样值得记录。公司自 1916 年以来每年派息（公司披露），季度股息已连续多年上调（2026 年 4 月从 1.68 美元提高至 1.69 美元，公司披露口径，经媒体核对），这在科技巨头中极为罕见；代价是回购长期停摆、并购高度依赖债务与现金储备的组合。2026 年内的 114 亿美元收购支出与 638 亿美元总债务（公司披露）表明管理层仍处于进攻性补强模式。理解这个资本配置框架，是理解第十章风险三的前提。
判断这家公司需要同时接受两个事实：它是一台利润率管理精确到小数点、现金流极其稳健的"企业级现金机器"；同时又是一家增速远低于 AI 头部公司、且股价波动开始放大的"转型中资产"——2026 年 7 月 14 日的单日暴跌就是这种双重属性的集中暴露。全书的所有判断都建立在这一双重属性之上。


第五次转换的财务代价：114 亿美元收购与 638 亿美元债务（2026-11-07 补）

IBM 的正式起点通常记为 1911 年：计算制表记录公司（CTR）由三家制造企业合并而成，1924 年更名为 International Business Machines。此后一百余年，公司完成了四次身份转换：制表机厂商、大型计算机公司、PC 与软件公司、服务与咨询公司，如今正在尝试第五次转换——混合云平台与 AI 企业软件公司。四个历史节点塑造了今天的 IBM，第五次转换的财务代价则写在 2026 年的报表里。

2026 年内的收购支出累计 114 亿美元（公司披露），总债务升至 638 亿美元（其中融资业务债务 127 亿美元，公司披露），现金 111 亿美元；净回购几近停滞（过去 12 个月净回购约 -7.8 亿美元，媒体口径）。这个资本配置框架的含义是：管理层仍处于进攻性补强模式，用债务与现金储备为软件栈买增长——Confluent（2026 年 3 月 17 日并表）、HashiCorp、红帽虚拟化，都是同一逻辑的注脚。代价是回购长期停摆、并购高度依赖债务与现金储备的组合。判断这家公司需要同时接受两个事实：它是一台利润率管理精确到小数点、现金流极其稳健的“企业级现金机器”；同时又是一家增速远低于 AI 头部公司、且股价波动开始放大的“转型中资产”——2026 年 7 月 14 日的单日暴跌就是这种双重属性的集中暴露。全书的所有判断都建立在这一双重属性之上。


商业模式与收入结构
IBM 的商业模式可以概括为"咨询进门、软件赚钱、基础设施托底、融资润滑"。咨询板块是获客前端，顾问团队深入企业核心系统，为软件与基础设施创造销售线索；软件板块承担利润与增长双重任务，以红帽的 OpenShift 与 RHEL、watsonx 数据与 AI 平台、自动化与交易处理软件为主，2025 年底软件年化经常性收入（ARR）约 246 亿美元、同比增长约 10%（据 2026 年 1 月财报的报道口径）；基础设施板块由 IBM Z 大型机、分布式基础设施（Power 服务器与存储）及技术支持构成，收入呈产品周期驱动的锯齿状；融资板块规模很小，主要为大型机等资产的客户采购提供融资支持。
以 2026 年第三季度为例（公司披露，占比按披露数字计算）：软件收入 78.04 亿美元，约占四板块加总的 45.8%，分部利润率 35.0%；咨询收入 53.35 亿美元，约占 31.3%，分部利润率 12.2%；基础设施收入 37.07 亿美元，约占 21.8%，分部利润率 19.3%；融资收入 1.92 亿美元，约占 1.1%，分部利润率 56.1%。结构含义清晰：软件贡献了将近一半收入和压倒性的分部利润，咨询贡献规模与客户入口，基础设施贡献周期性现金，融资是附属业务。
IBM 2026Q3 分部收入（百万美元，公司披露）7,804软件 45.8%5,335咨询 31.3%3,707基础设施 21.8%192融资 1.1%注：占比按四板块披露数加总约170.4亿美元计算（推算），与披露总收入171亿美元差异为舍入所致战略内核是混合云。IBM 对企业客户的判断是：核心数据与关键负载不会全部迁往公有云，而是长期分布在本地主机、私有云与多个公有云之间，因此需要一个跨环境的"操作系统层"。红帽的 OpenShift 与 RHEL 承担这个角色，watsonx 承担数据与 AI 层，2026 年并入的 Confluent 补上实时数据流，HashiCorp 补上基础设施自动化与配置管理层。这套组合的卖点不是算力价格，而是数据主权、监管合规与既有投资保护，目标客户是银行、电信、政府与大型制造企业。
收入质量是评估这套模式的隐藏维度。软件板块的收入以订阅与经常性授权为主，ARR 路径（2025 年底约 246 亿美元、同比增约 10%，据财报报道口径）使其现金流可预测性最高；咨询收入按项目确认，波动跟随客户预算；基础设施中的 Z 硬件收入集中于产品周期的特定年份，但随后的软件订阅与维护服务（交易处理类第三季度增长 9%）会把硬件销售转化为长期现金流。地域结构上，美国市场占 IBM 收入约一半（公司历年披露的历史结构，2026 年最新占比未核实），欧洲与亚太构成其余部分，美元汇率因此持续影响名义增速——第三季度名义增速 5% 与固定汇率增速 6% 的差距就是例证（公司披露）。
盈利结构上，2026 年第三季度公司经营性（非 GAAP）毛利率 58.5%、同比下降 0.2 个百分点，GAAP 毛利率 56.8%、同比下降 0.5 个百分点，经营性税前利润率 19.3%、同比提升 0.7 个百分点（公司披露）。毛利率的小幅下滑与并购带来的无形资产摊销和云基础设施投入相关；费用端则保持了纪律性——2026 年内有媒体报道公司执行了低个位数百分比的裁员，同时 CEO 表示净招聘将上升、初级岗位招聘拟增至三倍（媒体报道，细节未核实），支撑了税前利润率的扩张。总体而言，这是一台以"利润率不塌方"为底线、战略执行高度程式化的机器。


商业模式的利润率账：软件 35% 对咨询 12.2%（2026-11-07 补）

IBM 的商业模式可以概括为“咨询进门、软件赚钱、基础设施托底、融资润滑”。咨询板块是获客前端，顾问团队深入企业核心系统，为软件与基础设施创造销售线索；软件板块承担利润与增长双重任务，以红帽的 OpenShift 与 RHEL、watsonx 数据与 AI 平台、自动化与交易处理软件为主；基础设施板块由 IBM Z 大型机与分布式基础设施构成；融资业务则为客户的采购提供润滑。

这个模式的财务含义藏在分部利润率的差距里：第三季度软件利润率 35.0%、基础设施 19.3%、咨询 12.2%（公司披露）。软件的利润率约为咨询的三倍，这决定了公司的战略取向：任何一次收购或重组，只要把收入从咨询与硬件向软件搬移，就会同时改善增长率与利润率——这是理解 watsonx、Confluent、HashiCorp 系列并购财务逻辑的钥匙。2025 年底软件年化经常性收入（ARR）约 246 亿美元、同比增长约 10%（据 2026 年 1 月财报的报道口径），2026 年三季度 ARR 已达 249 亿美元、同比增 8%（公司披露）。总体而言，这是一台以“利润率不塌方”为底线、战略执行高度程式化的机器：三季度经营性毛利率 58.5%、同比降 0.2 个百分点，经营性税前利润率 19.3%、同比提升 0.7 个百分点（公司披露），毛利率的小幅下滑与并购带来的无形资产摊销和云基础设施投入相关，费用端则保持了纪律性。


融资业务的润滑作用：127 亿美元债务的另一面

总债务 638 亿美元里，有 127 亿美元属于融资业务（公司披露）。融资业务的债务不是负担，而是商业模式的一部分：它为客户购买 IBM 的硬件与软件提供融资，把一次性的采购变成多年的分期付款，既润滑了销售、又锁定了客户。判断：读 IBM 的资产负债表，要把融资债务与经营债务分开看——前者对应的是客户的应收账款与未来的利息收入，后者才是并购留下的负担。混在一起算杠杆，会高估 IBM 的债务风险。


最新财报拆解：2026 年第三季度
最近一个已公布季度为 2026 年第三季度，发布日 2026-10-21。以下数字除特别注明外均为公司披露口径：收入 171 亿美元，同比增长 5%（固定汇率口径增长 6%）；GAAP 毛利率 56.8%，同比下降 0.5 个百分点；经营性（非 GAAP）毛利率 58.5%，同比下降 0.2 个百分点；GAAP 净利润 21.9 亿美元，GAAP 摊薄每股收益 2.30 美元；经营性每股收益 2.95 美元，同比增长 11%；调整后 EBITDA 49 亿美元、利润率 28.7%；经营现金流 40 亿美元、同比增加 9 亿美元，第三季度自由现金流 30 亿美元、同比增加 7 亿美元；前三季度累计自由现金流 78 亿美元、同比增加 6 亿美元。
分板块

分板块看：软件收入 78.04 亿美元、同比增长 8%（固定汇率 +9%），其中混合云（红帽）增长 11%、数据类增长 19%、交易处理类增长 9%、自动化下滑 3%；咨询收入 53.35 亿美元、与上年基本持平（固定汇率 +2%）；基础设施收入 37.07 亿美元、同比增长 4%，其中分布式基础设施增长 31%、混合基础设施增长 8%、技术支持下滑 3%，而 IBM Z 大型机收入下滑 20%；融资收入 1.92 亿美元、下滑 4%。
IBM 单季收入同比增速（%，公司披露）+12%Q4&#8217;25+9%Q1&#8217;26+1%Q2&#8217;26+5%Q3&#8217;26注：2026年7月14日Q2预警引发单日约25%下跌（媒体行情口径）三个季度连起来看

把 2026 年三个季度连起来看（公司披露）：第一季度收入 159 亿美元、同比增长 9%（固定汇率 +6%）；第二季度收入 171.62 亿美元、同比仅增长 1%，其中 IBM Z 收入同比下滑 42%，成为 7 月 14 日预警与单日约 25% 暴跌的直接导火索；第三季度收入 171 亿美元、同比增长 5%。三条曲线背后是同一个机制——大型机产品周期的出货节奏：Z 系列在 z17 机型发布后经历集中采购强周期，2026 年中起需求前高后低；分布式基础设施受 AI 相关算力与存储需求拉动，连续两个季度增长超过 30%。市场真正的分歧在于：软件增速从第一季度的 11% 回落到第三季度的 8%，究竟是一次性的基数与节奏问题，还是 AI 需求减速的信号。
资产负债与股东回报

资产负债与股东回报（公司披露）：现金及有价证券 111 亿美元，较 2025 年底减少 34 亿美元；总债务 638 亿美元，其中约 127 亿美元属于融资部门；年内收购支出累计 114 亿美元（主要为 Confluent 约 110 亿美元企业价值）；季度股息每股 1.69 美元（2026-11-10 登记、12-10 派发），按 11 月 5 日收盘价约 247 美元计算年化股息率约 2.7%（推算）。以 2025 全年经营性每股收益 11.59 美元（公司披露）计算，静态市盈率约 21 倍（推算）；以 2026 年自由现金流指引下限约 157 亿美元（公司指引同比增加逾 10 亿美元）计算，市值与自由现金流之比约 15 倍（推算）。
指引

指引方面，公司维持 2026 全年固定汇率收入增长 4% 至 5% 的指引（汇率按当前水平预计中性），并将自由现金流预期上调至同比增加超过 10 亿美元（公司披露）。该 4% 至 5% 区间为 7 月第二季度财报时确定的口径——CNBC 报道称较此前预期为下调，而 1 月初始指引的精确表述未核实——7 月的调整与 10 月的维持，说明管理层把全年目标锚定在一个可以兑现的保守区间。
与市场预期的对照

与市场预期的对照（媒体报道口径）：第三季度收入 171 亿美元高于市场共识约 168 亿美元，经营性每股收益 2.95 美元高于共识约 2.85 至 2.86 美元；第二季度则相反，收入不及预期并引发预警与暴跌；第一季度收入 159 亿美元高于共识约 157 亿美元。三次财报一次暴跌、两次超预期但股价反应平淡或下跌，说明市场对 IBM 的定价已经从业绩锚切换到叙事锚——增长质量与可持续性的权重高于单季 beat 与 miss 本身。
分部利润率

分部利润率的方向同样重要：软件 35.0%（第三季度，公司披露）维持高位；基础设施 19.3%、同比提升 1.2 个百分点，为近年少见的改善，主要受益于分布式业务放量的运营杠杆（归因拆分未披露，未核实）；咨询 12.2% 仍在低位徘徊。三个板块的利润率差（软件约为咨询的三倍）决定了公司的战略取向：任何一次收购或重组，只要把收入从咨询与硬件向软件搬移，就会同时改善增长率与利润率——这是理解 watsonx、Confluent、HashiCorp 系列并购财务逻辑的钥匙。


财报拆解补记：分部利润率的方向比总量更重要（2026-11-07 补）

最近一个已公布季度为 2026 年第三季度，发布日 2026-10-21。以下数字除特别注明外均为公司披露口径：收入 171 亿美元，同比增长 5%（固定汇率口径增长 6%）；GAAP 毛利率 56.8%，同比下降 0.5 个百分点；经营性（非 GAAP）毛利率 58.5%，同比下降 0.2 个百分点；GAAP 净利润 21.9 亿美元，GAAP 摊薄每股收益 2.30 美元；经营性每股收益 2.95 美元，同比增长 11%。

分部利润率的方向同样重要：软件 35.0%（第三季度，公司披露）维持高位；基础设施 19.3%、同比提升 1.2 个百分点，为近年少见的改善，主要受益于分布式业务放量的运营杠杆（归因拆分未披露，未核实）；咨询 12.2% 仍在低位徘徊。三个板块的利润率差（软件约为咨询的三倍）决定了公司的战略取向。指引一侧，管理层维持全年固定汇率收入增长 4%–5%（公司指引），把全年软件增速指引上调至约 7%–8%（原 6%–8%），把全年自由现金流增长指引上调至超过 10 亿美元（原约 10 亿美元），同时预计经营性税前利润率扩张约 100 个基点（公司指引）。判断：这份财报的 beat 不在总量——收入与每股收益的超预期幅度都在个位数——而在结构：软件加速、基础设施利润率改善、自由现金流指引上调，三者同时成立，才是“事故后修复”的完整证据。真正的考验在四季度：公司不给单季指引，四季度财报（2027 年 1 月底）将是验证软件增速能否守住 8% 以上的第一个窗口。


核心业务深拆（一）软件：增长引擎与 AI 载荷
软件是 IBM 估值叙事的核心，也是第三季度最值得细看的板块：收入 78.04 亿美元、同比增长 8%（固定汇率 +9%），分部利润率 35.0%（公司披露）。子类结构明显分化：数据类增长 19%（固定汇率 +20%）、混合云（红帽）增长 11%、交易处理类增长 9%、自动化下滑 3%。需要提示的是，数据类高增长部分来自并购并表——Confluent 自 2026 年 3 月 17 日起并入报表，watsonx 相关数据平台此前也通过 Apptio 及 StreamSets、webMethods 等收购扩充，并购贡献与内生增速的拆分公司未在新闻稿中披露（未核实）。
软件子类收入同比增速（%，公司披露，2026Q3）+19%数据+11%混合云(红帽)+9%交易处理-3%自动化注：数据类含Confluent自2026年3月17日并表的加成，内生拆分未披露（未核实）红帽是整个混合云战略的支点。RHEL 与 OpenShift 让企业在自有数据中心和公有云之间使用同一套操作系统与容器平台，Ansible 负责自动化配置；2019 年 340 亿美元的收购价一度被质疑，但 ARR 路径基本兑现——2025 年底公司软件 ARR 约 246 亿美元、同比增长约 10%（据 2026 年 1 月财报的报道口径），2026 年第三季度据财报电话会报道约 249 亿美元（未核实，新闻稿未披露该数字）。红帽在第三季度增长 11%，连续多个季度保持双位数，是市场给予 IBM 软件溢价的核心理由。
把红帽放进竞争坐标系看：OpenShift 的对手不是某个单一产品，而是公有云厂商的托管 Kubernetes 服务加上微软 Azure Arc 的跨云管理组合。红帽的立场是企业想在哪里运行，OpenShift 就在哪里运行——包括本地、边缘与全部主流公有云，这与公有云厂商把负载留在自家的激励结构存在根本张力。企业选择 OpenShift 的理由通常是多云策略、监管要求与既有 RHEL 技能栈；放弃它的理由通常是运维复杂度与许可成本。红帽连续双位数增长（第三季度 +11%）说明天平暂时倾向前者，但这一格局需要每个季度重新验证。
数据与 AI 类是新的增长故事：watsonx 提供模型训练、调优与治理，Confluent 提供 Kafka 实时数据流，组合成管理层所称的"企业 AI 的数据底座"；2025 年 10 月 7 日与 Anthropic 的合作把 Claude 模型接入 IBM 软件栈，同时保持模型中立的立场（公司披露）。交易处理类（CICS、IMS、Db2 等主机配套软件）增长 9%，反映大型机安装基础的持续付费能力。自动化类下滑 3% 是板块内唯一负项——第二季度该子类尚增长 4%，第三季度转负，公司未单独解释原因（未核实），老产品组合的转型节奏与客户预算再分配可能是背景因素。
对投资者的关键问题是增速的含金量。软件板块从第一季度的 11%（固定汇率 +8%）回落到第三季度的 8%，若剔除 Confluent 并表贡献，内生增速可能更低（幅度未核实）；10 月财报发布后股价不涨反跌（媒体行情口径），部分分析师质疑软件反弹的持久性（市场共识报道）。判断的锚点是 2026 年第四季度与 2027 年第一季度的软件增速、ARR 环比增量，以及自动化子类何时转正。
watsonx 的商业化进度需要冷静评估。公司自 2023 年发布该平台以来，多次在财报会提及生成式 AI 订单累计规模（2026 年第一季度据媒体报道超过 70 亿美元，未核实），但未单独披露 watsonx 收入，外界无法将其与传统数据平台的增长区分开；第三季度数据类 19% 的增速是唯一可观察的代理指标。与原生数据平台公司相比（其融资与增长数据未逐一核实），IBM 的优势在于存量客户关系与合规交付能力，劣势在于开发者生态的吸引力。Confluent 的加入至少解决了数据从哪里来的问题，剩下的检验是企业是否愿意在 IBM 的栈上训练与部署——这一点要等 2027 年并表满一年后的内生数据才能回答。


软件的增长构成：数据 20% 里有多少是并表（2026-11-07 补）

软件是 IBM 估值叙事的核心，也是第三季度最值得细看的板块：收入 78.04 亿美元、同比增长 8%（固定汇率 +9%），分部利润率 35.0%（公司披露）。子类结构明显分化：数据类增长 19%（固定汇率 +20%）、混合云（红帽）增长 11%、交易处理类增长 9%、自动化下滑 3%。需要提示的是，数据类高增长部分来自并购并表——Confluent 自 2026 年 3 月 17 日起并入报表，watsonx 相关数据平台此前也通过并购进入报表，内生与并表的拆分公司未披露（未核实）。

红帽一侧的数字更干净：红帽增长 11%，预订量增速回升至高两位数（电话会披露口径）；OpenShift 年化经常性收入 24 亿美元、增长超过 30%（电话会披露口径）；红帽虚拟化产品自 2024 年初推出以来已签约约 8 亿美元、另有约 7.5 亿美元的 pipeline（电话会披露口径），这是 VMware 客户迁移潮的直接受益。数据一侧，Confluent 的预订量增长约 20%（第三方分析口径），Lightwell（开源修复产品）在通用可用后不久已建立约 7 亿美元的 pipeline（电话会披露口径）。判断：软件 8% 的增速里，并表加成与内生增长的比例要到 2027 年并表满一年后才能看清；在此之前，红帽 11% 与 OpenShift 30% 以上的增长是更可信的内生证据。管理层未单独披露 watsonx 收入，外界无法将其与传统数据平台的增长区分开；第三季度数据类 19% 的增速是唯一可观察的代理指标。


核心业务深拆（二）咨询：规模与利润率的第二梯队
咨询板块第三季度收入 53.35 亿美元、与上年基本持平（固定汇率增长 2%），分部利润率 12.2%（公司披露）。子类上，战略与技术增长 2%（固定汇率 +4%），智能运营下滑 2%（固定汇率持平）。这延续了全年的低增长状态：第一季度约 53 亿美元、温和增长；第二季度持平（固定汇率 +1%）。作为对照，埃森哲 2026 财年（截至 2026 年 8 月）全年收入 742 亿美元，最近单季度收入约 187 亿美元（公司披露），单季规模约为 IBM 咨询的三倍半。
IBM 咨询的结构性困境与结构性价值需要分开说。困境在于三点：人力密集型业务利润率只有 12.2%，远低于软件的 35.0%，也低于公司平均水平；增长高度依赖企业客户的可自由支配支出，宏观与关税不确定性会最先砍这类预算；生成式 AI 提高顾问单位时间产出，长期可能压缩按人天计费的收入模型，这是整个咨询行业的共同隐忧。价值在于：咨询是 IBM 软件的获客管道，顾问进入客户核心系统后，软件与基础设施的交叉销售随之而来；管理层反复强调"咨询导入、软件变现"的协同，这是埃森哲不具备的资产组合。
AI 对咨询板块的冲击在 2026 年呈现两面性。一方面，AI 相关需求正在转化为订单：埃森哲 2026 财年第一季度披露"先进 AI"相关订单 22 亿美元（公司披露），行业层面的企业 AI 落地需求明确存在；IBM 咨询同样在承接 watsonx 与 agentic AI 的落地项目（公司口径，具体金额未核实）。另一方面，AI 自动化替代基础交付工作，可能让低利润率的人天业务量收缩，IBM 咨询的"智能运营"子类已经连续走弱。对 IBM 而言，咨询板块的理想状态是低增长但稳住利润率、持续为软件导流；若咨询收入转为持续负增长，则意味着获客管道收窄，软件的增长质量也会打折。
与埃森哲的差距本质上是模式差距：埃森哲以规模化数字转型项目为主，订单簿与增速都更高；IBM 咨询更像"自家软件的交付与集成部队"，定位是让红帽、watsonx、Confluent 进入客户核心系统。评估这一板块时，不应单独用增速论英雄，而应观察"咨询签单到软件 ARR 转化"的效率——该指标公司未量化披露（未核实），投资者只能通过软件增速与咨询增速的联动间接推断。
订单与转化机制值得单独说明。IBM 咨询的签单额与毛利率结构公司未按季度完整披露（未核实），能观察到的代理指标只有收入增速与子类分化；埃森哲则每季披露订单（其 2026 财年第一季度订单 209 亿美元、同比增 12%，公司披露），透明度的差距本身就影响估值。管理层在近期电话会中强调咨询签单中 AI 相关项目的占比在上升（公司口径，具体比例未核实），本书的处理是把这一叙事当作待验证假设而非事实：真正的检验是咨询收入增速能否在 2027 年回到 3% 以上，同时软件增速保持 8% 以上——两者同时成立才说明咨询导入、软件变现的飞轮在转。


咨询的飞轮检验：收入持平之下的 AI 占比（2026-11-07 补）

咨询板块第三季度收入 53.35 亿美元、与上年基本持平（固定汇率增长 2%），分部利润率 12.2%（公司披露）。子类上，战略与技术增长 2%（固定汇率 +4%），智能运营下滑 2%（固定汇率持平）。这延续了全年的低增长状态：第一季度约 53 亿美元、温和增长；第二季度持平（固定汇率 +1%）。作为对照，埃森哲 2026 财年（截至 2026 年 8 月）全年收入 742 亿美元，最近单季度收入约 187 亿美元（公司披露），单季规模约为 IBM 咨询的三倍以上。

咨询板块的真正看点不在收入，而在它作为软件获客前端的功能。管理层在近期电话会中强调咨询签单中 AI 相关项目的占比在上升（公司口径，具体比例未核实），电话会披露 AI 约占咨询收入的 30%、占咨询 backlog 的 35%（第三方分析口径）。这个数字若属实，意味着咨询正在从“人力外包”向“AI 落地服务”切换——顾问团队深入企业核心系统，为软件与基础设施创造销售线索，正是商业模式里“咨询进门、软件赚钱”的设计。但 IBM 咨询的签单额与毛利率结构公司未按季度完整披露（未核实），能观察到的代理指标只有收入增速与子类分化；埃森哲则每季披露订单（其 2026 财年第一季度订单 209 亿美元、同比增 12%，公司披露），透明度的差距本身就影响估值。判断：本书把 AI 占比上升当作待验证假设而非事实——真正的检验是咨询收入增速能否在 2027 年回到 3% 以上，同时软件增速保持 8% 以上，两者同时成立才说明咨询导入、软件变现的飞轮在转。


咨询与埃森哲的规模差：三倍以上的含义

埃森哲单季收入约 187 亿美元，约为 IBM 咨询的三倍以上（公司披露）。规模差的含义不在收入，而在订单透明度与议价能力：埃森哲每季披露订单（2026 财年第一季度订单 209 亿美元、同比增 12%，公司披露），客户覆盖的广度使其能拿到更大、更长期的转型合同；IBM 咨询的规模较小，但优势在于与自家软件栈的绑定——顾问团队深入企业核心系统，为软件创造销售线索。判断：咨询板块的竞争不是规模竞赛，而是“导入能力”的竞赛——谁的咨询更能带动高利润率的软件销售，谁的咨询就更有价值。IBM 咨询的收入增速若能在 2027 年回到 3% 以上，同时软件增速保持 8% 以上，飞轮才算转起来。


核心业务深拆（三）基础设施：大型机周期与量子叙事
基础设施板块第三季度收入 37.07 亿美元、同比增长 4%（固定汇率 +5%），分部利润率 19.3%、同比提升 1.2 个百分点（公司披露）。子类表现冰火两重天：分布式基础设施增长 31%（固定汇率 +32%）、混合基础设施增长 8%、技术支持下滑 3%、IBM Z 大型机下滑 20%（固定汇率 -19%）。这一结构延续了第二季度的形态——当时 Z 下滑 42%、分布式增长 37%。
基础设施子类收入同比增速（%，公司披露，2026Q3）+31%分布式+8%混合基础设施-3%支持-20%IBM Z注：Z已连续两季下滑（Q2为-42%）；分布式连续两季增速超30%IBM Z 是理解这个板块的关键。大型机收入呈产品周期驱动的锯齿状：z17 于 2025 年发布后经历了前两波集中采购，2026 年第二、三季度进入周期退坡阶段，Z 收入同比下滑 42% 与 20%（公司披露）。市场在 7 月对 -42% 的反应是单日暴跌 25%，说明彼时投资者将其误读为需求崩塌；第三季度 -20% 加上板块整体转正，支持"周期节奏"而非"需求毁灭"的解读（Barron's 等媒体当时亦提出"破坏还是递延"的争论）。大型机的真正价值不在收入增速，而在其牵动的高利润与软件经常性收入：Z 平台配套的交易处理软件第三季度增长 9%。
分布式基础设施连续两个季度增长超过 30%，主要驱动是 AI 需求带动的 Power 服务器与存储出货（AI 相关收入的精确拆分公司未披露，未核实），这一业务与戴尔、慧与在 AI 服务器市场直接竞争，毛利率低于大型机。技术支持类（存量维护）温和下滑 3%，符合存量硬件安装基础的缓慢侵蚀趋势。板块整体的看点是：分布式的高增长能否在 Z 周期退坡期持续对冲，决定基础设施板块 2027 年的方向。
融资板块虽然只有 1.92 亿美元季度收入（第三季度，同比下滑 4%，公司披露），却在商业模式中扮演隐形角色：它为大型机与关键软件的客户采购提供分期与租赁安排，熨平了产品周期的现金流波动，也把部分客户购买力前移。板块利润率 56.1%（公司披露）反映的是金融业务的息差性质。评估基础设施板块时，建议把融资板块视为销售工具而非独立业务；其约 127 亿美元债务（公司披露）也应在计算公司净债务时单独考虑——它与经营性债务的风险属性不同。
量子计算是这个板块的前瞻叙事。公司在 2026 年 6 月 2 日宣布未来五年向量子计算投入超过 100 亿美元（公司披露），目标 2029 年建成容错量子计算机（公司路线图）；7 月下旬公司发布三篇量子优势声明预印本，7 月 30 日与 Algorithmiq 宣布在模拟异质量子材料上实现"量子优势"演示，8 月完成两个低温模块的连接与冷却（公司披露与媒体报道）。需要强调：三篇预印本的社区核验仍在进行中（媒体口径，未核实结论），量子收入在 2030 年前对报表的贡献预计可以忽略，投资者应将其视为期权而非现金流。


基础设施的冰火两重天：Z -20% 与分布式 +32%（2026-11-07 补）

基础设施板块第三季度收入 37.07 亿美元、同比增长 4%（固定汇率 +5%），分部利润率 19.3%、同比提升 1.2 个百分点（公司披露）。子类表现冰火两重天：分布式基础设施增长 31%（固定汇率 +32%）、混合基础设施增长 8%、技术支持下滑 3%、IBM Z 大型机下滑 20%（固定汇率 -19%）。这一结构延续了第二季度的形态——当时 Z 下滑 42%、分布式增长 37%。

Z 的下滑是大型机周期的正常形态：z17 发布 18 个月之后，硬件收入进入退坡期，但周期的质量要看容量而非收入——z17 项目累计收入已比上一代项目多出 10 亿美元以上（电话会披露口径），已安装 MIPS 容量增长约 18%、出货 MIPS 增长超过 100%（第三方分析口径），85% 的客户维持或扩大了容量（电话会披露口径）。容量先行、收入后置，是大型机商业模式的固有节奏：客户先扩容量、再为交易处理软件付费，交易处理类收入本季增长 10%（固定汇率）就是容量变现的证据。分布式一侧，存储创纪录增长（电话会披露口径），AI 带来的数据量增长直接拉动了 FlashSystem、Storage Fusion 与磁带的需求。判断：基础设施板块的正确读法是“Z 看容量、分布式看增速”——Z 收入同比降幅是否收窄、分布式增速是否守住 20% 以上，是两个独立的验证点，不应混为一谈。


存储创纪录增长的驱动：AI 数据量

分布式基础设施增长 32%（固定汇率）的背后，存储创纪录增长（电话会披露口径）是最值得单独拆解的一项。AI 带来的数据量增长直接拉动了 FlashSystem、Storage Fusion 与磁带的需求——模型训练与推理产生的数据需要存、需要管、需要快速调用，存储从成本中心变成了 AI 基础设施的必备环节。判断：存储的增长不是周期性的，而是结构性的——只要 AI 数据量继续增长，存储的需求就不会回落。但存储的利润率低于软件，它的增长对公司整体利润率的贡献有限，更多是基础设施板块收入的稳定器。


补充一点：技术支持收入下滑 3%（公司披露），与 Z 收入下滑是同一周期的两面——大型机硬件出货放缓之后，相关的技术支持收入也会滞后回落。判断：技术支持的下滑不是独立的风险，而是 Z 周期的派生变量，跟踪 Z 容量与收入的变化就能预判它的方向。


竞争格局：混合云地带的夹层竞争
IBM 的竞争位置可以概括为"夹层竞争"：向上打不过超大规模云厂商的资本开支与 AI 算力规模，向下要防老对手在分布式硬件与自动化软件领域蚕食，横向在咨询市场面对埃森哲的规模压制。下表汇总各公司最新披露口径的数字：
	公司	最新披露口径	收入规模与增速	与 IBM 的直接交集
	IBM	2026Q3（至 2026-09）	171 亿美元，同比 +5%；软件 +8%、咨询持平、基础设施 +4%（公司披露）	—
	埃森哲	FY2026（截至 2026-08）	全年 742 亿美元；FY26 本币增速指引 3-4%；Q1 订单 209 亿美元（+12%），其中先进 AI 订单 22 亿（公司披露）	咨询与技术服务的正面竞争
	微软	FY26Q4（至 2026-09）	单季 900 亿美元，+18%；Azure 单季 331.7 亿美元（公司披露）	企业软件、混合云（Azure Arc 对标 OpenShift）、AI 平台
	甲骨文	FY2026（截至 2026-08-31）	云收入占公司收入 51%（公司披露）	数据库与交易处理软件；Cloud@Customer 对标混合云
	戴尔/慧与	未逐项核对	AI 服务器与存储的主要玩家（市场共识）	分布式基础设施 +31% 的同一战场
	AWS/谷歌云	市场估计	谷歌云基础设施份额约 15%（市场估计）	公有云迁移分流；托管 Kafka 等替代红帽组件

三个层面的判断。第一，混合云平台层：IBM 的差异化是"操作系统级"的跨云一致性与数据主权，对手是微软 Azure Arc、甲骨文 Cloud@Customer 以及公有云厂商的本地化输出；Flexera 2026 年 3 月发布的企业云调研显示，客户在 Oracle 云基础设施上的支出画像仍以中小规模为主，IBM 混合云客户群与之有重叠但构成不同（经 CRN 转述的市场调研口径）。第二，咨询层：埃森哲在规模、订单增速与 AI 叙事上全面占优，IBM 咨询的优势在于与自身软件栈的绑定深度。第三，数据与 AI 平台层：watsonx 面对微软、Databricks、Snowflake 等竞争，Confluent 的 Kafka 生态要防云厂商托管服务的低价分流；以约 110 亿美元收购 Confluent 本身可理解为对这一风险的防御性布局。
估值对照（推算，基于 2026 年 11 月 5 日前后口径）：IBM 市值约 2350 亿至 2400 亿美元，以 2025 财年自由现金流 147 亿美元计约 16 倍；微软、甲骨文的市值与估值倍数均显著更高（各公司精确倍数未核实）。市场实质上仍按"低增长高分红"给 IBM 定价，这正是 7 月预期崩塌之所以剧烈的估值背景：一家被当作债券替代品持有的公司，一旦叙事切换到"AI 增长股"，波动率就会突然放大。
动态看，竞争格局在 2026 年出现了两个值得记录的变化。一是超大规模厂商开始向企业本地化输出：AWS 与微软都在推出本地部署形态，直接进入 IBM 混合云的主场，这意味着 IBM 的数据主权卖点的时间窗口在收窄；二是数据基础设施层成为并购热点，IBM 收购 Confluent、行业在湖仓一体与流处理领域密集出手（个案未逐一核实），说明行业共识正在向 AI 竞争的瓶颈在数据供给收敛——IBM 提前一年布局，方向正确，但执行与整合仍是未知数。


夹层竞争的两个新变化：本地化输出与数据层并购潮（2026-11-07 补）

IBM 的竞争位置可以概括为“夹层竞争”：向上打不过超大规模云厂商的资本开支与 AI 算力规模，向下要防老对手在分布式硬件与自动化软件领域蚕食，横向在咨询市场面对埃森哲的规模压制。2026 年第三季度，IBM 收入 171 亿美元（同比 +5%）、软件 +8%、咨询持平、基础设施 +4%（公司披露）；埃森哲 2026 财年全年收入 742 亿美元（公司披露），单季规模约为 IBM 咨询的三倍以上。

动态看，竞争格局在 2026 年出现了两个值得记录的变化。一是超大规模厂商开始向企业本地化输出：AWS 与微软都在推出本地部署形态，直接进入 IBM 混合云的主场，这意味着 IBM 的数据主权卖点的时间窗口在收窄——企业客户不再需要在“上云”与“本地”之间二选一，超大规模厂商的本地化产品正在模糊这条边界。二是数据基础设施层成为并购热点，IBM 收购 Confluent、行业在湖仓一体与流处理领域密集出手（个案未逐一核实），说明行业共识正在向“AI 竞争的瓶颈在数据供给”收敛——IBM 提前一年布局，方向正确，但执行与整合仍是未知数。判断：夹层竞争的出路不在规模，而在“企业级信任”——IBM Z 运行着全球约 70% 的交易价值（第三方口径），全球前 50 大银行中有 45 家是其客户（第三方口径），这种信任是超大规模厂商用资本开支买不走的。但信任的变现速度，取决于软件增速能不能守住 8% 以上。


数据主权卖点的时间窗口

IBM 混合云的核心卖点之一是数据主权：企业客户的数据留在本地、合规可控。但超大规模厂商的本地化输出正在收窄这个时间窗口——AWS 与微软的本地部署形态，让企业客户不再需要在“上云”与“本地”之间二选一。判断：数据主权的卖点不会消失，但会从“独占”变成“标配”——当所有厂商都能提供本地化部署时，IBM 的差异化就要回到信任与合规交付能力上。红帽 OpenShift 年化经常性收入 24 亿美元、增长超过 30%（电话会披露口径），是信任变现的最直接证据：客户愿意为 IBM 的栈付费，不是因为它最便宜，而是因为它最可信。


2025-2026 大事记：并购、暴跌与量子宣示
过去 12 个月（2025 年 10 月底至 2026 年 11 月）是 IBM 十年来事件密度最高的窗口，按时间顺序梳理如下（除注明外为公司披露或主流媒体报道口径）。
2025 年 10 月：与 Anthropic 达成合作，将 Claude 模型接入 IBM 软件栈（10 月 7 日披露）；在 TechXChange 大会上宣布 Spyre AI 加速器与 Telum II 处理器正式可用。2025 年 12 月 8 日：宣布以每股 31 美元全现金收购 Confluent，企业价值约 110 亿美元、溢价约 34%，定位为"企业生成式 AI 的实时数据引擎"。2026 年 1 月 28 日：发布 2025 年第四季度及全年财报，第四季度收入 197 亿美元、同比增长 12%（2013 年以来最强单季），全年收入 675 亿美元、经营性每股收益 11.59 美元、经营性自由现金流约 147 亿美元、软件 ARR 约 246 亿美元。
2026 年 3 月 17 日：提前完成 Confluent 交割（原计划年中），其 CEO Jay Kreps 加入 IBM。2026 年 4 月 22 日：第一季度财报，收入 159 亿美元、同比增长 9%，软件增长 11%；据财经媒体报道，管理层披露累计生成式 AI 订单超过 70 亿美元（未核实精确口径）。2026 年 5 月：Think 2026 大会在波士顿举行，主题从 AI 试点转向 AI 运营模型，强调主权、代理治理与"主机上的 AI"。2026 年 6 月 2 日：宣布五年内向量子计算投入超过 100 亿美元。
IBM 2026 年股价关键节点（美元，媒体行情口径）约2907/14 前收约2177/14 收盘约24711/5 收盘注：7月14日单日约-25%；近12个月累计约-20.5%（媒体行情口径）2026 年 7 月 14 日：公司在第二季度财报发布前预警收入短缺，股价单日下跌约 25%（从约 290 美元至约 217 美元，媒体行情口径），为媒体所称的 1968 年以来最差单日。7 月 22 日：第二季度正式财报确认收入 171.62 亿美元、同比仅增长 1%，全年固定汇率收入增速指引调整为 4% 至 5%，自由现金流指引（同比增加约 10 亿美元）维持。7 月 27 日至 30 日：发布三篇量子优势声明预印本，并与 Algorithmiq 宣布量子优势演示。8 月：完成两个量子低温模块的连接与冷却。10 月 21 日：第三季度财报反弹，收入 171 亿美元、同比增长 5%，经营性每股收益 2.95 美元、同比增长 11%，自由现金流指引上调至同比增加超过 10 亿美元；但股价随后回落，分析师质疑软件反弹的可持续性（媒体行情与市场共识口径）。近 12 个月股价累计下跌约 20.5%（媒体行情口径）。
未列入时间线但值得记录的背景事件：2025 年 11 月公司在量子开发者大会上更新了量子路线图，明确 2029 年容错目标（公开报道口径）；2026 年上半年公司完成了 Confluent 之外的多笔小额收购与投资（年内收购总支出 114 亿美元与 Confluent 约 110 亿美元企业价值之间的差额即为其量级，推算）；2026 年 5 月 Think 大会上管理层将 AI 代理治理与主权 AI 列为两大产品主线，分别对应欧洲市场的合规需求与企业客户的治理需求（公司披露）。这些事件共同指向一个方向：IBM 在 2026 年把产品叙事全面切换到企业级 AI 的合规落地。
人事与组织层面：2026 年内有媒体报道公司执行低个位数百分比的裁员，同时 CEO Arvind Krishna 表示未来 12 个月招聘规模将达五年新高、初级岗位招聘拟增至三倍，资深员工与部分研究团队受调整影响（媒体报道，具体幅度与时间未核实）。并购层面，年内收购支出累计 114 亿美元（公司披露），总债务升至 638 亿美元，净回购几近停滞（过去 12 个月净回购约 -7.8 亿美元，媒体口径）。


大事记的另一条线：量子叙事的 2026 年时间表（2026-11-07 补）

过去 12 个月（2025 年 10 月底至 2026 年 11 月）是 IBM 十年来事件密度最高的窗口。产品叙事全面切换到企业级 AI 的合规落地：2025 年 10 月与 Anthropic 达成合作，将 Claude 模型接入 IBM 软件栈（10 月 7 日披露）；在 TechXChange 大会上宣布 Spyre AI 加速器与 Telum II 处理器正式可用；2026 年 6 月 2 日宣布未来五年向量子计算投入超过 100 亿美元（公司披露），目标 2029 年建成容错量子计算机（公司路线图）。

量子叙事的 2026 年时间表值得单独梳理：7 月下旬公司发布三篇量子优势声明预印本，7 月 30 日与 Algorithmiq 宣布在模拟异质量子材料上实现“量子优势”演示，8 月完成两个低温模块的连接与冷却（公司披露与媒体报道）。需要强调：三篇预印本的社区核验仍在进行中（媒体口径，未核实结论），量子收入在 2030 年前对报表的贡献预计可以忽略，投资者应将其视为期权而非现金流。人事与组织层面：2026 年内有媒体报道公司执行低个位数百分比的裁员，同时 CEO Arvind Krishna 表示未来 12 个月招聘规模将达五年新高、初级岗位招聘拟增至三倍，资深员工与部分研究团队受调整影响（媒体报道，具体幅度与时间未核实）。并购层面，年内收购支出累计 114 亿美元（公司披露），总债务升至 638 亿美元，净回购几近停滞（过去 12 个月净回购约 -7.8 亿美元，媒体口径）。判断：2026 年的 IBM 把产品叙事全面切换到了企业级 AI，但叙事的兑现要看 2027 年 1 月底的四季度财报——软件增速、自由现金流与 Z 周期三项同时达标，叙事才算立住。


风险清单
风险一：大型机周期退坡的二次冲击。Z 收入已连续两个季度同比下滑（-42% 与 -20%），若 2027 年 z17 周期进入尾声而无新品接力，基础设施板块可能重回负增长，届时"分布式 +31%"能否继续对冲是关键。观察指标：Z 收入同比降幅是否收窄、分布式增速是否守住 20% 以上。
风险二：软件增长的并购依赖与内生性存疑。数据类 19% 的增长含 Confluent 并表加成（拆分未披露，未核实），自动化类已连续转负（Q3 为 -3%）；若剔除并购与红帽后的内生软件增速掉到低个位数，当前估值溢价失去支撑。观察指标：ARR 环比增量、自动化子类何时转正、公司是否披露内生增速口径。
风险三：债务与资本回报的互相挤压。总债务 638 亿美元，年内收购支出 114 亿美元，现金储备 111 亿美元；年股息支出约 65 亿美元量级（按季度 1.69 美元与约 9.6 亿股推算，精确股本未核实），回购几乎停滞。若自由现金流指引兑现不及预期，降杠杆、并购整合与增息将互相挤压。观察指标：净债务变化、自由现金流指引达成情况、2027 年 4 月是否继续小幅增息。
风险四：咨询的宏观与 AI 双重挤压。板块连续持平，利润率 12.2% 对宏观波动高度敏感；AI 自动化对按人天计费模型的长期替代是行业性问题。观察指标：咨询固定汇率增速何时回到 3% 以上，"智能运营"子类是否持续负增长。
风险五：AI 叙事集中度与客户预算再分配。IBM 的 AI 收入目前嵌在软件与分布式硬件中，若企业客户将预算进一步向超大规模云厂商的 AI 基础设施转移（Flexera 等调研显示大模型相关支出向头部集中，市场调研口径），IBM 的混合云卖点可能被"AI 原生负载直接上云"侵蚀。观察指标：watsonx 与 Confluent 的订单披露、企业级 AI 支出流向调研。
风险六：量子叙事的落差风险。公司投入超过 100 亿美元并高调宣布量子优势，但三篇预印本仍在社区核验中（未核实），若被证伪或大打折扣，将损伤管理层的信用资本；量子收入在 2030 年前贡献有限，过度定价的叙事存在回撤风险。观察指标：独立团队复现结果、2027 至 2029 年路线图节点兑现情况。
风险七：汇率与公共部门敞口。第三季度固定汇率增速 6% 高于名义增速 5%，汇率仍是轻微逆风（公司披露）；公共部门（政府、国防）合同的预算周期与政策变化构成额外不确定性，公司未单独披露公共部门收入占比（未核实）。
风险的优先级排序（主观判断）：短期（未来两个季度）最大的是风险一与风险四，因为大型机退坡与咨询疲软会直接决定 2026 年第四季度与 2027 年第一季度的报表；中期（2027 年内）最大的是风险二与风险三，并购加成消退与债务消化决定估值中枢能否上移；长期（2028 年以后）最大的是风险五与风险六，AI 预算流向与量子兑现决定 IBM 在下一个十年竞争中的位置。历史参照是 2013 至 2020 年：那几年公司收入从 2011 年约 1070 亿美元的高点滑落到 2020 年的约 736 亿美元（公开资料口径），股价多年横盘，说明 IBM 这类公司一旦增长引擎失速，市场给予的修复时间远比初创公司长，但估值折价同样持久。


风险的期限结构：短期、中期与长期的排序（2026-11-07 补）

风险一是大型机周期退坡的二次冲击。Z 收入已连续两个季度同比下滑（-42% 与 -20%），若 2027 年 z17 周期进入尾声而无新品接力，基础设施板块可能重回负增长，届时“分布式 +31%”能否继续对冲是关键。观察指标：Z 收入同比降幅是否收窄、分布式增速是否守住 20% 以上。风险二是软件增长的并购依赖与内生性存疑：数据类 19% 的增长含 Confluent 并表加成（拆分未披露，未核实），自动化类已连续转负（Q3 为 -3%），若并表加成消退而内生增速未能接力，软件增速将向 5% 回落。

风险的期限结构值得单独排序。短期（2026 年第四季度与 2027 年第一季度）最大的是风险一与风险四：Z 周期与自由现金流指引的兑现直接决定 2026 年第四季度与 2027 年第一季度的报表；中期（2027 年内）最大的是风险二与风险三，并购加成消退与债务消化决定估值中枢能否上移；长期（2028 年以后）最大的是风险五与风险六，AI 预算流向与量子兑现决定 IBM 在下一个十年竞争中的位置。历史参照是 2013 至 2020 年：那几年公司收入从 2011 年约 1070 亿美元的高点滑落到 2020 年的约 736 亿美元（公开资料口径），股价多年横盘，说明 IBM 这类公司一旦增长引擎失速，市场给予的修复时间远比初创公司长，但估值折价同样持久。判断：风险清单的正确用法是按期限跟踪——短期看 Z 与现金流，中期看并表与债务，长期看 AI 预算与量子，三条线不要混在一起评估。


2013–2020 年的教训：增长引擎失速的代价

历史参照是 2013 至 2020 年：那几年公司收入从 2011 年约 1070 亿美元的高点滑落到 2020 年的约 736 亿美元（公开资料口径），股价多年横盘。教训是双重的：一是增长引擎失速之后，市场给予的修复时间远比初创公司长——IBM 用了近十年才把收入曲线稳住；二是估值折价同样持久——横盘的年份里，市盈率长期低于科技同业。判断：2026 年的 IBM 与 2013 年最大的不同，是软件增速已经回到 8% 以上、自由现金流指引上调——增长引擎没有失速，只是在切换。只要切换完成，折价就有修复的空间；若切换失败，2013–2020 年的历史就会重演。


未来预判：三情景与验证点
以下三情景以 2027 年为观察期，基数为公司已披露的 2026 年指引（固定汇率收入增长 4% 至 5%、自由现金流同比增加逾 10 亿美元）。所有数字为基于披露口径的推算或主观概率判断，非公司指引。
	情景	核心假设	收入与现金流推算	估值含义
	乐观	软件增速回到 10% 以上、咨询恢复 3% 增长、Z 降幅收窄、Confluent 协同兑现	2027 年收入增速 6-7%（约 750 亿美元量级）、自由现金流 175 亿美元以上	完成向 AI 增长股的叙事切换，参照 6 月有机构给出的 315 美元目标价（机构观点，媒体转述）
	中性	指引兑现：2027 年延续 4-5% 固定汇率增速，软件 8% 上下、咨询 1-2%、Z 温和退坡	2027 年收入约 730 至 740 亿美元、自由现金流约 167 亿美元（延续每年增加约 10 亿的节奏）	股价区间震荡（分析师均值目标价约 257 至 270 美元，市场共识），股息温和上调
	悲观	2027 年 Z 周期深度退坡叠加咨询负增长，软件内生减速，并购减值	收入增速回落至 1-2%，自由现金流指引未兑现（回落至 150 亿美元以下）	重演 7 月式的预期崩塌，股价可能回踩 7 月低点约 217 美元甚至更低（媒体行情口径）

分析师共识背景：主流聚合口径下，覆盖分析师的均值目标价约 257 至 270 美元（不同聚合商略有差异），区间 174 至 350 美元；评级以买入为主（约 28% 强烈买入、33% 买入、33% 持有、6% 卖出，Public.com 聚合口径）；UBS 维持中性、目标价约 243 美元；2026 年 6 月有机构将目标价上调至 315 美元（媒体转述，未核实原文）。目标价的宽区间本身说明市场对"反弹可持续性"缺乏共识。
验证点清单（按时间排序）。第一，2027 年 1 月底：2026 年第四季度财报，验证全年指引兑现度、软件增速（乐观情景需 10% 以上）、ARR 是否逼近 260 亿美元、自由现金流总额是否达到 157 亿美元以上。第二，2027 年 4 月：第一季度财报，Confluent 并表满一年后内生增速首次可与上年直接对比，咨询与自动化子类的方向性更可信。第三，2027 年内：量子优势三篇预印本的独立复现结论陆续落地，容错量子路线图节点是否如期。第四，持续跟踪：Confluent 收入披露口径、自动化子类转正与否、净债务趋势、季度股息是否在 2027 年 4 月继续上调。
什么会让我们改变判断。转向乐观需要同时看到三件事：软件增速在 Confluent 并表满一年后仍保持 8% 以上、咨询固定汇率增速回到 3% 以上、自动化子类连续两季正增长；任何单一项都不足以改变倾向。转向悲观需要看到：Z 收入降幅在 2027 年再度扩大（超过 30%）、软件增速跌破 5%、或公司未能兑现自由现金流指引，三者之一即可。换言之，这是一份可以用具体数字证伪的预判，而非开放式叙事。
概率判断（主观）：中性情景约六成，乐观约两成五，悲观约一成五。依据是第三季度已经证明管理层能在一次严重事故后一个季度内修复收入与利润率，但软件内生增速与 Z 周期两个结构性问题并未被证明已经解决——这正是把 IBM 归类为"验证期资产"而非"确认期资产"的理由。


三情景的证伪清单：转向乐观与悲观各需要什么（2026-11-07 补）

以下三情景以 2027 年为观察期，基数为公司已披露的 2026 年指引（固定汇率收入增长 4% 至 5%、自由现金流同比增加逾 10 亿美元）。所有数字为基于披露口径的推算或主观概率判断，非公司指引。乐观情景：软件增速回到 10% 以上、咨询恢复 3% 增长、Z 降幅收窄、Confluent 协同兑现，2027 年收入增速 6%–7%（约 750 亿美元量级）、自由现金流 175 亿美元以上。基准情景（主观概率约六成）：软件增速守住 8% 左右、咨询低增长、Z 降幅温和收窄，收入增速 4%–5%，自由现金流指引兑现。悲观情景（主观概率约一成五）：Z 降幅再度扩大、软件增速跌破 5%、自由现金流指引落空。

三情景的价值不在概率赋值，而在证伪清单。转向乐观需要看到：软件增速回到 10% 以上、咨询恢复 3% 增长、Z 降幅收窄、Confluent 协同兑现，四项中至少三项同时成立；转向悲观需要看到：Z 收入降幅在 2027 年再度扩大（超过 30%）、软件增速跌破 5%、或公司未能兑现自由现金流指引，三者之一即可。换言之，这是一份可以用具体数字证伪的预判，而非开放式叙事。概率判断（主观）：中性情景约六成，乐观约两成五，悲观约一成五。依据是第三季度已经证明管理层能在一次严重事故后一个季度内修复收入与利润率，但软件内生增速与 Z 周期两个结构性问题并未被证明已经解决——这正是把 IBM 归类为“验证期资产”而非“确认期资产”的理由。关键验证窗口在 2027 年 1 月底的第四季度财报。


概率判断的依据：修复能力已证明，结构问题未证明

概率判断（主观）：中性情景约六成，乐观约两成五，悲观约一成五。依据是第三季度已经证明管理层能在一次严重事故后一个季度内修复收入与利润率——二季度软件放缓、三季度加速回升，修复的速度超出市场预期；但软件内生增速与 Z 周期两个结构性问题并未被证明已经解决——数据类 19% 的增长含并表加成（拆分未披露，未核实），Z 收入仍在同比下滑。判断：这正是把 IBM 归类为“验证期资产”而非“确认期资产”的理由——修复能力是管理层的执行力，结构问题是商业模式的本质，前者已证明、后者待证明。关键验证窗口在 2027 年 1 月底的第四季度财报。



合理估值对应的价格坐标

方法说明：以书内第十一章三情景给出的 2027 年自由现金流为经营锚，乘以由书内行情价位与目标价反推的市值对自由现金流倍数区间，换算为对应股价，形成“哪一种叙事兑现时市场大概率为哪一类定价”的坐标图。三个价格坐标全部为情景推演而非预测。锚点全部取自书内：现价 2026 年 11 月 5 日约 247 美元、11 月 6 日收盘 245.00 美元，市值约 2350 亿至 2400 亿美元（行情口径）；股数采用书内推算口径约 9.6 亿股（书内自注精确股本未核实，本报告以市值中值约 2375 亿美元除以 247 美元交叉核对约 9.6 亿股，本报告计算）；2025 年经营性每股收益 11.59 美元（公司披露）；倍数基准为书内已推算的市值对自由现金流约 15 倍（按 2026 年指引下限约 157 亿美元）与约 16 倍（按 2025 年实绩约 147 亿美元）。


	情景	经营假设（书内口径）	2027 年自由现金流（书内情景推算）	每股自由现金流（本报告计算）	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）


	看多	软件增速回到 10% 以上、咨询恢复 3%、Z 降幅收窄、Confluent 协同兑现；2027 年收入增速 6% 至 7%（约 750 亿美元量级）	175 亿美元以上（按下限计）	175 ÷ 9.6 = 约 18.2 美元	17 至 18 倍——由书内引用的 315 美元目标价与 52 周高点 332.46 美元反推（本报告计算）	约 310 至 328 美元

	基准	指引兑现：固定汇率收入增速 4% 至 5%、软件 8% 上下、咨询 1% 至 2%、Z 温和退坡；2027 年收入约 730 至 740 亿美元	约 167 亿美元	167 ÷ 9.6 = 约 17.4 美元	15 至 16 倍——书内推算的市值对自由现金流倍数（2026 年指引口径 15 倍、2025 年实绩口径 16 倍）	约 261 至 278 美元

	看空	Z 周期深度退坡、咨询负增长、软件内生减速、并购减值；收入增速回落至 1% 至 2%	150 亿美元以下（按 150 亿计）	150 ÷ 9.6 = 约 15.6 美元	13 至 14 倍——由书内 7 月低点约 217 美元与 52 周低点 199.19 美元反推（本报告计算）	约 203 至 219 美元




换算式与关键假设：对应价格 = 情景自由现金流 ÷ 9.6 亿股 × 倍数。看多：18.2 × 17 至 18 = 约 310 至 328 美元；基准：17.4 × 15 至 16 = 约 261 至 278 美元；看空：15.6 × 13 至 14 = 约 203 至 219 美元（均本报告计算）。倍数区间的锚定过程：书内引用的分析师均值目标价约 257 至 270 美元，按 2026 年指引下限自由现金流折每股约 16.35 美元反推约 15.7 至 16.5 倍，按基准情景每股约 17.4 美元反推约 14.8 至 15.5 倍，与基准取的 15 至 16 倍互相衔接；看多区间由 315 ÷ 18.2 = 约 17.3 倍、332.46 ÷ 18.2 = 约 18.3 倍反推，看空区间由 217 ÷ 15.6 = 约 13.9 倍、199.19 ÷ 15.6 = 约 12.8 倍反推（均本报告计算）。以每股收益作静态交叉核对：2025 年经营性每股收益 11.59 美元（公司披露）下，现价 247 美元对应约 21 倍（书内推算口径），书内目标价区间 174 至 350 美元反推约 15.0 至 30.2 倍，52 周区间 199.19 至 332.46 美元反推约 17.2 至 28.7 倍（均本报告计算）。三组坐标与书内第十一章引用的价格参照互相咬合：看空区间罩住 7 月低点约 217 美元，基准区间罩住共识均值目标价 257 至 270 美元，看多区间罩住 315 美元目标价。关键假设有三：股数固定按书内 9.6 亿股；三情景自由现金流直接沿用书内第十一章的情景推算值；倍数区间全部锚定书内已有的价位与目标价，未引入书外倍数。

局限与免责：结论对倍数区间高度敏感——基准情景下倍数每变动 1 倍，对应价格变动约 17.4 美元，看多与看空情景分别约 18.2 与 15.6 美元；书内记录的 7 月 14 日单日约 25% 下跌说明，叙事切换期的倍数可以在一个交易日内移动两个点位以上，任何“合理倍数”都是事后追认。看多情景按 175 亿美元下限计算，自由现金流若更高则价格按比例上移；股数为书内推算口径（书内自注精确股本未核实），直接影响每股换算的绝对值。三个价格坐标是检验叙事与定价是否自洽的推演工具，不是目标价，不构成投资建议。


附录：数据口径、未核实清单与来源
数据口径说明。本书财务数字以 IBM 官方新闻稿披露为准（公司披露），指引类数字标注公司指引，分析师与调研类数字标注市场共识或机构观点，无法交叉验证的数字标注未核实。市值与股价因数据源与统计时点不同存在小幅差异，本书记录 2026 年 11 月 5 日前后口径：收盘价约 247 美元，市值约 2350 亿至 2400 亿美元。占比、倍数与增速换算凡由作者根据披露数字计算者均标注推算。
未核实清单：一，软件 ARR 约 249 亿美元（2026 年第三季度），出自财报电话会的媒体报道，新闻稿未披露；二，累计生成式 AI 订单超过 70 亿美元（2026 年第一季度），媒体报道口径；三，2026 年内裁员幅度（低个位数百分比）与时间点，媒体报道，公司未正式确认细节；四，第一季度每股收益 1.91 美元的口径（GAAP 与经营性的区分）未核实；五，2026 年 1 月初始全年指引的精确表述未核实；六，分布式基础设施中 AI 相关收入的拆分未核实；七，2026 年员工总数未核实（约 27 万为 2024 年底年报口径）；八，52 周股价的精确高低点未核实；九，部分机构目标价（315 美元、243 美元）的发布机构与时点以媒体转述为准；十，量子优势三篇预印本的社区核验截至 2026 年 11 月仍在进行，结论未定；十一，第三季度四板块加总（约 170.4 亿美元）与披露总收入（171 亿美元）存在约 0.6 亿美元的舍入级差异，占比均按板块加总计算。
方法学与局限说明。本书的调研方式为多轮公开信息检索与官方新闻稿核对，未接触公司管理层，未使用付费数据库，因此对订单簿细节、分部内生增速、区域拆分等深层数据缺乏第一手来源；所有推算（占比、倍数、年化股息支出、情景推演）均在正文中明确标注，读者应将推算视为方向性参考而非精确计量。另一个局限是时间截面：本书数据截至 2026 年 11 月 6 日，此后发生的财报、并购、监管与人事变化均不在覆盖范围内，建议读者结合最新披露使用本书框架。
主要来源：IBM Newsroom 第三季度财报新闻稿（2026-10-21）、第二季度财报新闻稿（2026-07-22）、第一季度财报（2026-04-22，经财经媒体转述核对）、2025 年第四季度及全年财报（2026-01-28）、Confluent 收购公告（2025-12-08）与交割公告（2026-03-17）；CNBC、Barron's、Reuters 等对财报与 7 月 14 日股价事件的报道；Macrotrends、TradingEconomics 等行情与市值数据源；Public.com、Chartmill、TipRanks 等分析师目标价聚合；微软投资者关系 FY26Q4 新闻稿、埃森哲 FY2026 财报、甲骨文 FY2026 披露；Flexera 2026 年企业云调研（经 CRN 转述）。本书为独立分析，不构成投资建议。

复核更新记（2026 年 11 月 7 日）

本书第三季度数字已按 IBM 2026 年 10 月 21 日发布的财报新闻稿复核：收入 171 亿美元（+5%）、经营性每股收益 2.95 美元、全年固定汇率收入增长指引 4%–5%，均与公司披露一致。最新行情：2026 年 11 月 6 日收盘 245.00 美元（-0.85%，前收 247.11 美元，Finnhub / StockAnalysis 口径）。下次财报为 2026 年第四季度，公司尚未公告具体日期。此后发生的财报、公告与行情不在本书覆盖范围内。


补厚记录：2026-11-07 核对表

本次补厚（2026-11-07）对全书引用的三季报核心数字做了逐项复核，复核来源为公司财报新闻稿（2026-10-21，SEC 8-K），经 The Motley Fool 电话会实录等多家转述交叉核对，结果如下。


	核对项	本书数字	复核结果

	三季度收入	171 亿美元（+5%，固定汇率 +6%）	与公司披露一致

	经营性每股收益	2.95 美元（+11%）	与公司披露一致；高于共识 2.86 美元

	软件收入 / 利润率	78.04 亿美元（+8%）/ 35.0%	与公司披露一致

	红帽 / 数据类增速	+11% / +20%（固定汇率）	与公司披露一致

	IBM Z 收入	-20%（固定汇率 -19%）	与公司披露一致；二季度为 -42%

	全年收入指引	固定汇率 +4%–5%	与公司指引一致

	全年软件指引	约 7%–8%	与公司指引一致（上调后）

	全年自由现金流指引	同比增加逾 10 亿美元	与公司指引一致（上调后）



本次补厚新增的数字全部来自上述复核范围或本书已有数字的重新组合（已注明“推算”），未引入新的未核实数字。最新行情：2026 年 11 月 6 日收盘 245.00 美元（-0.85%，前收 247.11 美元，Finnhub / StockAnalysis 口径）。下次财报为 2026 年第四季度，公司尚未公告具体日期。此后发生的财报、公告与行情不在本书覆盖范围内。


未核实清单的更新：软件 ARR 口径说明

本次补厚更新未核实清单一项：软件 ARR 约 249 亿美元（2026 年三季度，公司披露），同比增 8%，与 2025 年底约 246 亿美元（据 2026 年 1 月财报的报道口径）的口径一致，均为公司披露的年化经常性收入口径。仍未核实：生成式 AI 订单累计规模（2026 年第一季度据媒体报道超过 70 亿美元，未核实）、watsonx 收入的单独披露（公司未披露）、Confluent 并表对数据类增速的拆分贡献（公司未披露）。下次财报为 2026 年第四季度，公司尚未公告具体日期，届时以实绩替换本附录的指引口径。


