导读：一份属于 IP 帝国的流媒体账本
数据截至 2026 年 11 月 6 日；最近已公布财报为 2026 财年第三季度（季度止于 2026 年 6 月 27 日，2026 年 8 月 5 日发布，公司披露口径）。下一份财报（第四季度及全年）定于 2026 年 11 月 17 日发布，本书写作时尚未公布。华特迪士尼公司（The Walt Disney Company，NYSE：DIS）当前市值约 2024 亿美元（2026 年 11 月 5 日收盘价约 117.3 美元，第三方行情），按 stockanalysis.com 全球市值榜快照（2026-11-05）位列第 83 位。对于一家刚过百岁生日、市值一度冠绝全美的公司，这个排位本身就是本书要解释的第一个现象。
股价走势（过去一年）
DIS 周线 · 过去一年区间 +4.1%89.9098.20106.50114.79123.0925/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 120.80低 92.192025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本图为 DIS 自 2025 年 11 月 3 日至 2026 年 11 月 6 日的日线蜡烛图（Nasdaq 官方行情统计，拆股调整口径），区间涨跌幅仅 4.1%，但过程远比终点曲折：股价自 2025 年 11 月的 110 美元上方回落，2026 年 3 月 27 日探至 52 周低点 92.19 美元，7 月下旬又一度回踩至周线低点 92.49 美元。转折出现在 2026 年 8 月 5 日第三季度财报发布当周——收入不及共识、利润超预期（市场共识口径），调整后每股收益 2.06 美元、同比增长 28%（公司披露），股价单周自 96.19 美元升至 104.91 美元，此后震荡走高。至 2026 年 11 月 5 日，即导读所写 11 月 17 日第四季度财报发布前夕，股价刷新 52 周高点 120.8 美元、收于 116.75 美元。一年兜转、区间涨跌幅只有 4.1%，恰是导读所述市场对流媒体之后第二增长曲线定价分歧的盘面注脚。
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 +4.1%（价格口径，不含分红），52 周区间 92.19–120.80。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
主线一句话：迪士尼已经跑完了从"烧钱买规模"到"流媒体赚钱"的转型，2026 财年第三季度其流媒体业务单季经营利润 7.12 亿美元、经营利润率 12.9%（公司披露），而支撑这门生意转向的三根支柱——乐园与邮轮的量价齐升、IP 库存的票房变现、体育资产的股权化重构——恰好都处在各自周期的高位或重构之中。第三季度公司营收 252.48 亿美元、同比增长 7%，分部经营利润合计 55.55 亿美元、同比增长 21%，调整后每股收益 2.06 美元、同比增长 28%（均为公司披露）。
但账本的另一面同样真实。自由现金流九个月 57.35 亿美元，同比减少约 17.8 亿美元（公司披露，推算同比降幅），原因是补缴了因加州山火救济而递延的所得税；体育板块经营利润同比下滑 17%，NBA 版权续约的成本正在进表；第四季度指引中公司罕见地预告了两处减分项——《海洋奇缘》真人版票房不及预期与国内流媒体广告环境走软（公司指引）。管理层维持 2026 财年调整后每股收益约 12%（不含第 53 周）的增长指引，并给出 2027 财年双位数增长的承诺（公司指引）。
一句话结论：迪士尼是一台"IP 变现机器"——乐园把 IP 变成门票与年卡，流媒体把 IP 变成订阅与广告，ESPN 把 IP 变成媒体版权与联盟股权，而它当前的估值问题不是盈利能力，而是市场对流媒体之后"第二增长曲线"的定价分歧：看多者看到 12.9% 的流媒体利润率与至少 90 亿美元的回购（公司指引），看空者看到线性电视衰减、体育成本上行与乐园资本开支周期的三重挤压（判断）。
阅读指南：第 2 章交代公司全貌与百年历史；第 3 章拆商业模式与收入结构；第 4 章逐项拆解最新财报；第 5-7 章分别深拆流媒体、体验（乐园邮轮消费品）与体育三大业务；第 8 章给出与奈飞、康卡斯特、派拉蒙的竞争对照；第 9 章梳理近 12 个月大事；第 10 章列风险清单；第 11 章给出三情景与验证点；第 12 章为附录，交代未核实项与来源。全书数字只用书内口径，四级标注（公司披露/公司指引/市场共识/未核实）随文出现，推算处均给出算式。
开卷数字速览（口径随文标注，详见对应章节）：
	项目	数字	口径
	最新季度营收（FY26Q3）	252.48 亿美元，同比 +7%	公司披露
	分部经营利润合计	55.55 亿美元，同比 +21%	公司披露（非 GAAP）
	调整后 EPS / GAAP 摊薄 EPS	2.06 / 1.51 美元	公司披露
	流媒体 SVOD 经营利润 / 利润率	7.12 亿美元 / 12.9%	公司披露
	九个月自由现金流	57.35 亿美元，同比 -17.8 亿	公司披露（非 GAAP）
	FY26 调整后 EPS 指引	约 +12%（不含第 53 周）	公司指引
	股价 / 市值	约 117.3 美元 / 约 2024 亿美元（2026-11-05）	第三方行情
	52 周盘中高点	119.96 美元（2026-11-04）	第三方行情
	卖方共识目标价	约 126-134 美元区间	市场共识（2026 年中快照）



2026 年 11 月 7 日补：导读之后——第四季度财报在即

本书导读写作时最近财报为 2026 财年第三季度（2026 年 8 月 5 日发布），下一份财报（第四季度及全年）定于 2026 年 11 月 17 日发布（本书正文口径），本书补写时（2026 年 11 月 7 日）尚未公布。导读需要补的第一个数字是第三季度的完整画面：收入 252.48 亿美元、同比增长 7%，但略低于市场共识 254.1 亿美元约 1.62 亿美元（市场共识，第三方转述）；调整后每股收益 2.06 美元、同比增长 28%，高于共识 1.84–1.88 美元（市场共识，Zacks 口径）；分部经营利润总额 55.55 亿美元、同比增长 21%（公司披露）。收入不及预期、利润超预期——这是第三季度财报的基本画面，也是导读主线"流媒体账本"的最新注脚：账本的改善来自利润率而非收入规模。

导读的第二个更新是 CEO 的任期坐标：第三季度是 Josh D'Amaro 出任 CEO 后的第二份财报（媒体口径），他的战略重心已经清晰——扩张 IP 在娱乐与体验两个分部之间的复用（乐园、邮轮、消费品、流媒体共享同一 IP 库）。第四季度财报将是检验这个战略的第一份全年答卷：2026 财年全年调整后每股收益增长指引约为 12%（不含第 53 周，公司指引），全年回购目标已上调至至少 90 亿美元（公司披露）。导读主线不变，但"流媒体账本"的标题需要加一个限定：账本的改善正在从流媒体扩展到体验——体验分部经营利润 30.17 亿美元、同比增长 20%，已占三大分部合计利润的 54.3%（推算）。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：一台 IP 变现机器的第二曲线之辩
主线：一库 IP 变三类现金流；分歧在流媒体之后的第二曲线（导读）
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刻度（公司披露）：FY26Q3 营收 252.48 亿 +7% · 分部经营利润 55.55 亿 +21% · SVOD 利润率 12.9%
三情景：乐观约30% · 中性约50% · 悲观约20%（判断）· 第12章附录：未核实清单与四级口径 · 图内数字均为书内口径

这张图把全书 12 章压成一条金色主线：上排是底座—引擎—账本，第 2–3 章的百年 IP 库存与「三个分部、一库 IP」，经第 5–7 章三台引擎把同一库 IP 分别变成订阅（流媒体）、门票（体验）与版权（体育），第 4 章的 FY26Q3 账本当场验钞——分部经营利润 55.55 亿美元、同比 +21%（公司披露）；下排是收束段，第 8–9 章以与奈飞、康卡斯特、派拉蒙的对照和换届、交易、内容大年给出外部坐标，第 10 章九条下行变量做压力测试，第 11 章落进三情景（乐观约 30%、中性约 50%、悲观约 20%）。一句话结论即导读原话：迪士尼是一台「IP 变现机器」，当前的估值问题不在盈利能力，而在市场对流媒体之后「第二增长曲线」的定价分歧。第 12 章附录交代未核实清单与四级口径，为图中数字划界。

公司全貌：百年 IP 库存与三次转身
迪士尼 1923 年由华特·迪士尼与罗伊·迪士尼兄弟在洛杉矶创立（公开资料），此后一百年的主叙事始终未变：创作角色，把角色存进资产负债表，再一遍遍收取租金。1928 年米老鼠诞生（公开资料），1955 年加州迪士尼乐园开园、1971 年佛罗里达的华特迪士尼世界开业（公开资料），公司自此同时持有"内容"与"现场体验"两门生意。这构成了今天三大分部的雏形——娱乐（内容）、体育（ESPN）、体验（乐园与消费品）——2023 年 11 月鲍勃·伊格尔回归后完成的重组，正是把公司按这三条变现路径重新切分（公司披露的历史口径）。
现代迪士尼的版图主要靠四次大并购拼成：2006 年 74 亿美元收购皮克斯、2009 年 40 亿美元收购漫威、2012 年约 40.5 亿美元收购卢卡斯影业、2019 年 713 亿美元收购二十一世纪福斯主要资产（历史披露与公开资料口径）。这四笔交易奠定了皮克斯、漫威、星球大战与福斯电影电视四大内容库，也直接催生了 2019 年 11 月上线的 Disney+（公开资料）。回看这四笔并购，共同点是买的都是"可持续收费的角色库"而非短期爆款，这决定了迪士尼今天可以同时向订阅、票房、乐园、授权、广告五个方向对同一批角色收费（判断）。
过去 12 个月公司完成了两项收尾式的结构简化，方向都是"聚焦核心、退出非核心"。其一是 2025 年 10 月 29 日将 Hulu Live TV 相关资产与上市公司 Fubo 合并，迪士尼持有合并后实体 70% 权益并自当日起并表（公司披露）；至此历时数年的 Hulu 少数股权买断彻底收尾，流媒体完全回到自己手中。其二是 2026 年 7 月签署协议，以约 12 亿美元现金向共同股东赫斯特的关联方出售 A+E Global Media 50% 股权，预计 2026 财年底前交割（公司披露）；本季度公司为此计提 8.12 亿美元投资减值（公司披露）。同类的出清还包括：UFC 付费观看版权 2025 年 12 月到期不再续约（公司披露）、印度合资公司持续确认股权损失（公司披露）。
管理层的交接是本书期内最重要的公司事件。2026 年 2 月 3 日公司宣布乐园与体验板块主席乔什·达阿马罗（Josh D'Amaro）出任下任 CEO，3 月 18 日正式就任，伊格尔回归三年后转任顾问；与达阿马罗竞争的原电视业务负责人达娜·瓦尔登（Dana Walden）改任总裁兼首席创意官（公司公告与媒体报道口径）。市场普遍把这次交接评价为迪士尼历史上少有的平稳换届（媒体报道口径）；2026 年 8 月 5 日的季度股东信由达阿马罗与首席财务官休·约翰斯顿（Hugh Johnston）联名签署（公司披露）。新任 CEO 来自乐园条线这一事实，与公司在财报中把乐园定位为"唯一在实体与数字两个世界都拥有盈利规模化地位的公司"（公司披露）互为注脚。
当前的股东回报姿态偏进攻。公司本季度明确表示认为自家股票被低估并持续加大回购，全年回购目标由此前至少 80 亿美元上调至至少 90 亿美元，其中包含出售 A+E 预计回流的约 12 亿美元现金（公司披露）；股息方面，2026 财年每半年派 0.75 美元、全年 1.5 美元，较上一财年上调 50%，1 月与 7 月各派发一期（公司披露与市场报道口径）。截至 2026 年 6 月 27 日，公司账面现金约 51.85 亿美元，长短期借款合计约 460.41 亿美元（两数均为公司披露，合计为推算），净债务约 408.56 亿美元（推算：460.41 减 51.85）；在此基础上同时支付股息与 90 亿回购，说明管理层把当前现金流视为可持续（判断）。
把百年历史压缩成一句话：迪士尼用并购把"角色库存"做成了全球最厚的资产，用乐园把库存变成现场现金流，用流媒体把库存变成订阅现金流，如今它正在做的第三次转身，是把同一批库存从"增长故事"切换为"利润故事"——这正是本书第 5 章要拆的账本核心。


2026 年 11 月 7 日补：百年 IP 库存的最新刻度——2025 财年全年账本

正文写到迪士尼 1923 年创立、1928 年米老鼠诞生、1955 年加州迪士尼乐园开园、1971 年佛罗里达华特迪士尼世界开业（公开资料）。本节补上 IP 库存变现能力的最新全年刻度：2025 财年，公司收入 944.25 亿美元、分部经营利润总额 175.51 亿美元（公司披露，年度财报口径）；其中娱乐分部收入 424.66 亿美元、经营利润 46.74 亿美元，体育分部收入 176.72 亿美元、经营利润 28.82 亿美元，体验分部收入 361.56 亿美元、经营利润 99.95 亿美元（公司披露）。体验分部一个分部的经营利润（99.95 亿美元）就超过娱乐与体育两个分部之和（75.56 亿美元）——IP 库存变现能力最强的不是内容本身，而是内容在线下的变现（乐园、邮轮、消费品）。

内容端的最新刻度是《玩具总动员 5》：2026 年 6 月上映以来全球票房已超过 10 亿美元（媒体口径），是 2026 年内容大年的代表。票房的意义不仅是收入——一部 10 亿美元票房的电影会带动流媒体订阅、乐园客流、消费品销售三条变现链，这是 IP 库存"一鱼多吃"的最新案例。但读者也应注意：票房大年有偶然性，2025 财年体验分部经营利润创纪录 100 亿美元（同比 +8%，公司披露，本书正文大事记）与内容大年同步发生，两者的因果关系需要更长时间验证。本书第十章的情景推演应结合这个数字一起读。

商业模式与收入结构：三个分部，一库 IP
迪士尼的收入机器由三大分部驱动，FY26Q3 各分部收入为：娱乐 113.45 亿美元、体育 45.00 亿美元、体验 99.68 亿美元，内部抵销 -5.65 亿美元，合并营收 252.48 亿美元（公司披露）。按分部毛收入与合并总收入之比推算，三大分部占比分别约为 44.9%、17.8% 与 39.5%（分部合计超过 100%，源于内部交易抵销）。值得强调的是，这已经是公司连续多个季度收入结构趋稳的形态：娱乐是最大的单一分部，体验贡献接近四成，体育提供防御性现金流。
迪士尼 FY26Q3 分部收入（亿美元）113.5娱乐45.0体育99.7体验252.5抵销后合计口径：公司披露（2026-08-05 财报）· 半透明为抵销内部交易后的合并收入按收入性质拆，更能看清这门生意的基本盘。娱乐分部内部：订阅与加盟费 75.45 亿美元（同比 +12%）、广告 16.25 亿美元（同比 -1%）、内容销售 15.96 亿美元（同比 -6%）、其他 5.79 亿美元（公司披露）；体育分部内部：订阅与加盟费 31.42 亿美元（同比 +8%）、广告 12.04 亿美元（同比 +5%）、其他 1.54 亿美元（公司披露）。两分部订阅与加盟费合计约 106.87 亿美元，约占合并收入的 42.3%（推算：106.87/252.48），是收入结构中最稳定的部分；广告合计约 28.29 亿美元、占比约 11.2%（推算），是弹性最大、当前也最疲软的部分（公司指引已提示国内 SVOD 广告走弱）。
体验分部的收入构成则完全不同：国内乐园与邮轮 71.16 亿美元（同比 +11%）、国际乐园 17.87 亿美元（同比 +6%）、消费品授权与零售 10.65 亿美元（同比 +7%），体验合计 99.68 亿美元（公司披露）。这一分部的特点是现金流前置收门票与年卡、成本后置，FY26 前九个月分部经营利润率约 30%（公司披露），是三大分部中利润率最高、也是资本开支最重的部分。娱乐分部同期经营利润率 14.8%（公司披露，FY26Q3），体育分部约 19.1%（推算：8.58/45.00）。
商业模式真正的独特之处在于交叉变现的密度。同一个 IP 库存在同一季度里至少被收五次钱：票房（内容销售）、订阅费与广告（SVOD）、电视渠道费（加盟费）、乐园门票与授权商品（体验）、以及体育版权的媒体权益（ESPN）。本季度《玩具总动员 5》就是标本级案例——院线全球票房破 10 亿美元（市场报道），带动消费品收入连续第 20 个季度同比增长（公司披露），并在乐园的玩具与商品线持续变现（公司披露）。管理层在股东信中将其表述为"以更整合的方式运营 One Disney"（公司披露）。
两个即将改变报表口径的变量需要提前说明。第一，自 2027 财年第一季度起，消费品业务将从体验分部移入娱乐分部，公司解释此举将使娱乐分部与同业的报告口径更具可比性，并反映内容与商品 licensing 的真实协同（公司披露）；届时三大分部占比将明显重排，跨期比较需小心。第二，2026 财年是 53 周财年，公司估计第 53 周贡献分部经营利润约 6 亿美元、对收入约有 1.5%-2% 的抬升，并在 2027 财年第四季度形成高基数（公司披露）——读 FY26 与 FY27 的增速数字时，务必先剥掉这一周。


2026 年 11 月 7 日补：三大分部的三季报记分卡

正文已给出 FY26Q3 三大分部收入：娱乐 113.45 亿美元、体育 45.00 亿美元、体验 99.68 亿美元，内部抵销 −5.65 亿美元，合并营收 252.48 亿美元（公司披露）。本节补上各分部的经营利润记分卡（公司披露）。

	分部	收入	经营利润	同比	利润率（推算）

	娱乐	113.45 亿美元（+6%）	16.80 亿美元	+64%	约 14.8%

	体育	45.00 亿美元（+4%）	8.58 亿美元	−17%	约 19.1%

	体验	99.68 亿美元（+10%）	30.17 亿美元	+20%	约 30.3%

	合计	252.48 亿美元（+7%）	55.55 亿美元	+21%	约 22.0%



记分卡的含义是：体验分部是利润的绝对主力（占合计利润的 54.3%，推算），娱乐分部是利润增长的主力（+64%，其中流媒体经营利润从 3.29 亿美元增至 7.12 亿美元），体育分部是唯一的拖累（−17%，主因是 NBA 版权成本上升）。三个分部的利润率排序是体验（约 30%）&gt; 体育（约 19%）&gt; 娱乐（约 15%）——体验的利润率是娱乐的两倍，这是 IP 在线下变现的效率优势。需要记录的结构变化是：自 2027 财年第一季度起，公司将把大部分消费品业务从体验分部移至娱乐分部（公司披露），分部口径将出现断裂——2027 财年的分部对照需要按新口径重算，本书正文的分部历史数据不宜直接与 2027 财年数据对比。


补记：分部利润的另一个观察角度是利润的同比变化。娱乐分部经营利润从上年同期的 10.22 亿美元增至 16.80 亿美元（第三方转述公司披露），增长约 64%；体育分部经营利润从上年同期的约 10.37 亿美元降至 8.58 亿美元（本书正文口径），下降约 17%；体验分部经营利润从上年同期的 25.16 亿美元增至 30.17 亿美元（第三方转述公司披露），增长约 20%。三个分部的利润变化方向各不相同：娱乐向上、体育向下、体验向上——合起来，分部经营利润总额增长 21%，高于收入增速 7%，整体经营杠杆正在兑现。利润率方面，本季娱乐约 14.8%、体育约 19.1%、体验约 30.3%（均为推算）；上年同期各分部的利润率本章不做精确推算，因为上年同期各分部收入的精确值未在本节核对，引用时以经营利润的绝对值与同比增速为准。
最新财报拆解：FY26Q3，利润弹性从哪来
迪士尼于 2026 年 8 月 5 日发布 2026 财年第三季度业绩，以下除注明外均为公司披露口径。先看总表。
	指标	FY26Q3（止 2026-06-27）	同比/备注
	营收	252.48 亿美元	同比 +7%（上年同期 236.50 亿）
	成本与费用	204.88 亿美元	同比 +2.4%（推算）
	重组与减值	9.00 亿美元	含 A+E 减值 8.12 亿与遣散 0.88 亿
	税前利润	36.45 亿美元	同比 +14%
	归属净利润	26.38 亿美元	同比 -50%（上年含一次性税务收益）
	GAAP 摊薄 EPS	1.51 美元	同比 -48%（口径原因见下文）
	调整后 EPS	2.06 美元	同比 +28%（上年 1.61 美元）
	分部经营利润合计	55.55 亿美元	同比 +21%，超出公司此前指引
	九个月营收 / 分部利润	763.97 / 147.58 亿美元	同比 +6% / +5%

FY26Q3 同比：营收与分部经营利润（亿美元）236.5营收 FY25Q3252.5营收 FY26Q345.8分部利润 FY25Q355.6分部利润 FY26Q3口径：公司披露 · 分部经营利润为非 GAAP 口径（合计数）GAAP 与调整后口径的背离必须先讲清楚，否则会得出"利润腰斩"的错误结论。上年同期（FY25Q3）归属净利润 52.62 亿美元中包含两笔一次性税务收益：Hulu 交易相关影响带来约 32.77 亿美元税项收益，以及一项既往税务事项解决带来约 10.16 亿美元收益（公司披露）；本季度上述因素消失，且计提了 9 亿美元重组减值，GAAP 口径因此同比大幅下降。剔除这些项目后，调整后 EPS 2.06 美元、同比增长 28%，才是经营层面的真实轨迹（公司披露口径）。
利润弹性来自三处，贡献度差异很大。第一处是娱乐分部：经营利润 16.80 亿美元、同比大增 64%，主因订阅与加盟费增长（Fubo 并表贡献约 4 个百分点、有效提价约 3 个、用户增长约 3 个、汇率约 1 个，公司披露拆分）叠加成本纪律，其中 SVOD 经营利润从 3.29 亿翻倍以上至 7.12 亿（公司披露）；娱乐分部经营利润率从上年同期的约 9.5%（推算：10.22/107.04）升至 14.8%。第二处是体验分部：经营利润 30.17 亿美元、同比 +20%，其中国内业务贡献最大（+27%），但需注意本季含约 1 亿美元关税退款、约为该分部利润增速贡献 4 个百分点（公司披露）。第三处是体育分部的反向拖累：经营利润 8.58 亿美元、同比 -17%，NBA 续约后的版权成本确认节奏从上半年移至第三季度（公司披露）。
现金流是这个季度最值得盯的裂缝。九个月经营现金流 125.15 亿美元、同比减少 11.12 亿美元，公司归因于补缴美国联邦与加州所得税——这些税款原属 2024/2025 财年，因加州山火相关救济而递延，本财年集中支付（公司披露）；叠加乐园资本开支增至 67.80 亿美元（同比多 6.72 亿，公司披露），九个月自由现金流 57.35 亿美元、同比减少约 17.84 亿美元（公司披露与推算）。管理层重申 FY26 全年经营现金流至少 190 亿美元、资本开支约 90 亿美元（公司指引），即全年自由现金流至少约 100 亿美元（推算），意味着第四季度单季自由现金流需达约 43 亿美元以上（推算）。这不是恶化，而是缴税时点与资本开支节奏的错位，但它会持续干扰季度间现金流的可比性（判断）。
资产负债表保持中等杠杆。期末现金 51.85 亿美元、短期借款 86.27 亿、长期借款 374.14 亿美元（公司披露），合计借款约 460.41 亿美元（推算）；应收账款 145.53 亿美元、存货 20.81 亿美元（公司披露）。公司与 Fubo、NFL 交易相关的非现金税项费用九个月约 4.22 亿美元（公司披露），说明股权换资产类的交易虽不直接耗现金，但会在税务线上留痕。
指引部分管理层给得很满：维持 FY26 调整后每股收益增长约 12%（不含第 53 周）、约 16%（含第 53 周）；预计第四季度分部经营利润约 49 亿美元（含第 53 周贡献约 6 亿）；体验分部全年经营利润增速升至此前高单位数区间的高端，体育分部维持中单位数增长，娱乐分部维持双位数增长（以上均为公司指引，除注明外不含第 53 周）。同时公司罕见地指名两处第四季度减分项：《海洋奇缘》真人版票房低于此前预期，以及国内 SVOD 广告环境弱于预期（公司指引）。对 2027 财年，公司重申调整后每股收益双位数增长的预期（不含第 53 周），并提示第四季度将消化 53 周高基数（公司指引）。


2026 年 11 月 7 日补：财报的完整记分卡与共识对照

正文表格已列出第三季度核心数字，本节补上共识对照与一次性项目。收入 252.48 亿美元，低于市场共识 254.1 亿美元约 1.62 亿美元（市场共识，第三方转述）；调整后每股收益 2.06 美元，高于共识 1.84–1.88 美元（市场共识，Zacks 口径）——收入不及预期、利润超预期，分化来自成本控制与业务结构：成本与费用 204.88 亿美元、同比仅增长 2.4%（推算，本书正文），远低于收入增速 7%，经营杠杆正在兑现。GAAP 净利润 26.4 亿美元、同比下降约 50%（公司披露），下降的原因是上年同期包含 32.77 亿美元 Hulu 相关的非现金税收收益（公司披露）——GAAP 利润的下降是基数效应，不是经营恶化；调整后每股收益增长 28% 才是经营增速。

	一次性与特殊项目	金额	口径

	上年同期 Hulu 相关税收收益	32.77 亿美元（非现金）	公司披露；导致 GAAP 净利润同比下降约 50%

	本季重组与减值费用	9.00 亿美元（含 A+E 减值 8.12 亿美元与遣散 0.88 亿美元）	公司披露（本书正文）

	关税退税收益	约 1 亿美元	第三方转述；计入体验分部利润

	自由现金流	31 亿美元	第三方转述公司披露



指引方面，公司重申 2026 财年调整后每股收益增长约 12%（不含第 53 周，公司指引），全年经营现金流不低于 190 亿美元、资本开支约 90 亿美元（公司指引）；回购目标上调至至少 90 亿美元（公司披露）。第四季度分部经营利润指引约为 49 亿美元（公司指引，本书正文）。读者应注意：调整后每股收益增长约 12% 是不含第 53 周的口径，含第 53 周的增速约为 16%（公司披露，本书正文）——引用时注明口径，避免混淆。

核心业务深拆（一）：流媒体，从烧钱机器到利润引擎
流媒体是这本书标题里的主角，先把口径钉死。公司自 FY26 起不再单独披露 Disney+ 与 Hulu 的订阅人数，转而以"娱乐分部 SVOD"作为核心披露口径，即 Disney+ 与 Hulu 的订阅视频点播业务，不含 Hulu Live TV 与 Fubo 两个 vMVPD 业务（公司披露）。FY26Q3 该口径下：总收入 55.32 亿美元（同比 +11%），其中订阅费 47.15 亿美元（同比 +15%）、广告 8.51 亿美元（同比 +3%）、其他 -0.34 亿美元；经营成本合计 48.20 亿美元（同比 +4%）；经营利润 7.12 亿美元，上年同期为 3.29 亿美元、同比增长超过一倍；经营利润率 12.9%（公司披露，上年同期约 6.6% 为推算：3.29/49.72）。
流媒体 SVOD 收入与经营利润（亿美元）49.7收入 FY25Q355.3收入 FY26Q33.3利润 FY25Q37.1利润 FY26Q3口径：公司披露 · 经营利润率 6.6% 升至 12.9%（前者为推算，后者为披露值）把利润率翻倍归因于三点。第一是收入结构：订阅费 +15% 是绝对主力，公司拆分显示提价与套餐结构优化是主要来源（公司披露口径为订阅收入增长 15%）；第二是成本纪律：编程与制作成本仅增 4%，总成本增速（4%）远低于收入增速（11%），经营杠杆开始显现（公司披露数字推算）；第三是营销时点：本季利润率部分受益于营销费用确认的时间差（公司披露），投资者应在全年维度平滑看待。此前 FY26Q1 公司曾披露流媒体收入 53.5 亿美元、同比 +11%，经营利润约 4.5 亿美元、同比 +72%（公司披露，据财报报道转述），说明利润率改善从年初就在推进而非单季现象。
订阅规模只能给到最后一次披露的静态数字：截至 2025 财年第四季度（2025 年 11 月披露），Disney+ 订阅 1.316 亿、Hulu 约 0.641 亿，两者合计约 1.957 亿（公司披露与媒体报道口径，合计为推算）；自 2026 财年起公司停止分服务披露订阅数（公司披露）。这一披露策略的转变值得单独评价：一方面它把估值锚从"用户数换估值"切换到"利润率换估值"，与公司"提高货币化与回报"的表述一致（公司披露）；另一方面它降低了外部验证难度，投资者此后只能依赖收入、利润率与第三方监测数据，透明度实质性下降（判断）。本书将此列为透明度风险，见第 10 章。
产品端的整合在 2026 年密集落地。Hulu 独立 App 将于 2026 年内关停，内容全面并入 Disney+，Hulu + Live TV 亦在 2026 年内并入 Disney+（市场报道与公司披露口径）；Fubo 自 2025 年 10 月 29 日起并表，为娱乐分部订阅与加盟费贡献约 4 个百分点增长（公司披露）。体育侧，ESPN 直播服务（DTC）于 2025 年 8 月 21 日上线，Unlimited 档定价自 2026 年 8 月 20 日起由 29.99 美元上调至 31.99 美元/月，Select 档（原 ESPN+）13.99 美元/月（市场报道）；管理层在财报中把三人捆绑（Disney+、Hulu、ESPN Unlimited）描述为组合 upsell 的核心（公司披露）。定价权在提价周期仍被验证有效（订阅费 +15%），这是流媒体从"烧钱换规模"转向"利润叙事"最直接的证据（判断）。
广告与内容生态是下一个变量。本季娱乐分部广告收入 16.25 亿美元、同比 -1%，其中 SVOD 广告 8.51 亿美元、同比 +3%，公司归因于广告库存持续扩容但单价承压（公司披露）；更值得注意的是指引中"国内 SVOD 广告环境弱于预期"的表述（公司指引），说明广告层在宏观走弱时的顺周期风险已经显性化。内容生态上，公司于 2026 年 8 月 5 日宣布与 TikTok 达成首例创作者内容合作，把粉丝二创内容以策展信息流形式引入 Disney+ 并配套创作者大使计划（公司披露）；这是流媒体平台首次系统性向 UGC 开口，效果待观察（判断）。
本章小结：SVOD 已经连续多季保持两位数收入增长与利润率爬坡，FY26 全年双位数经营利润率的预期（公司披露）大概率兑现；但增长的主要驱动已经从"用户数扩张"切换为"提价与经营杠杆"，这意味着天花板取决于 IP 供给强度与广告周期，而非简单的用户增长曲线——评估迪士尼流媒体的正确坐标系是利润率斜率，不是订阅人数（判断）。


2026 年 11 月 7 日补：流媒体利润引擎的季度检验

正文写到公司自 FY26 起不再单独披露 Disney+ 与 Hulu 的订阅人数，转而以"娱乐分部 SVOD"作为核心披露口径。本节补上 SVOD 的季度检验：第三季度 SVOD 收入 55.32 亿美元、同比增长 11%（公司披露），其中订阅费 47.15 亿美元（订阅收入增长 15%，公司披露）、广告收入 8.51 亿美元（增长 3%，公司披露）；SVOD 经营利润 7.12 亿美元、同比从 3.29 亿美元增长一倍以上，经营利润率 12.9%（公司披露）。订阅收入增长 15% 的驱动是量价齐升：订阅人数增长（公司未披露精确人数，未核实）与提价同步发生；广告收入仅增长 3%，主因是广告费率下降抵消了曝光增长（公司披露）。

流媒体利润引擎的含金量可以用利润率衡量：12.9% 的 SVOD 经营利润率（公司披露）是流媒体业务从"烧钱"转向"赚钱"的标志——2023 年流媒体还处于亏损状态，两年后利润率已达 12.9%。但利润率的另一面是广告的疲软：广告收入增速（3%）远低于订阅收入增速（15%），说明流媒体的增长主要来自用户付费而非广告变现。公司指引已点名国内 SVOD 广告环境弱于预期（公司披露，本书正文风险章）——广告周期的顺风险是流媒体利润引擎的第一个考验。另一个需要记录的变量是流失率：Disney+ 流失率下降（第三方转述公司披露），流失率下降与提价同步发生，说明提价没有导致大规模流失，这是定价权的证据。

核心业务深拆（二）：体验，乐园邮轮与消费品的量价齐升
体验分部是当前迪士尼最确定的增长引擎，也是新任 CEO 的母板块。FY26Q3 分部收入 99.68 亿美元、同比 +10%，公司拆分为约 6 个百分点的量增与 3 个百分点的价增（公司披露）；经营利润 30.17 亿美元、同比 +20%，占三大分部合计利润的 54.3%（推算：30.17/55.55），FY26 前九个月分部经营利润率约 30%（公司披露）。量价齐升的含金量高于单纯涨价，因为它说明需求侧仍在扩张（判断）。
体验分部收入结构（亿美元，FY26Q3）71.2国内乐园与邮轮17.9国际乐园10.7消费品口径：公司披露 · 对应经营利润分别为 20.88 / 3.69 / 5.60 亿美元分区域看，国内业务是本季的绝对主力：国内乐园与邮轮收入 71.16 亿美元、同比 +11%，经营利润 20.88 亿美元、同比 +27%（公司披露）。公司口径的运营指标同样健康：全球游客（含乐园人次与邮轮客天）同比 +4%，国内乐园人次 +3%，国内人均消费 +4%（公司披露）；华特迪士尼世界被点名为本季亮点，本土游客与年卡持有人的核心人次健康增长，叠加有效的夏季促销与新体验（公司披露）。压力点同样明确：国际游客赴美减少对美国乐园构成持续逆风（公司披露），国际乐园收入 17.87 亿美元、同比 +6%，但经营利润 3.69 亿美元、同比 -13%，管理层已在指引中提示亚洲消费疲软（公司披露）。
消费品是本季被低估的一条线：收入 10.65 亿美元、同比 +7%，经营利润 5.60 亿美元、同比 +26%（公司披露）。增长的直接推手是《玩具总动员 5》的院线成功带动玩具与授权商品（公司披露），这也是消费品收入连续第 20 个季度同比增长（公司披露）。需要提示口径变化：自 2027 财年第一季度起消费品将移入娱乐分部（公司披露），届时体验分部的收入与利润率都会下台阶，阅读跨期数据时必须重述口径（判断）。
邮轮是量增的最大来源。本季是两艘新船——Disney Destiny 与 Disney Adventure——的首个完整季度，两船合计使舱位运力较上年同期提升约 50%，公司表示当前入住率与前瞻预订令人鼓舞，后续还将继续增加邮轮运力（公司披露）。邮轮业务的经济学类似移动的乐园：高客单、高复购、可跨境部署，是体验分部把 IP 现场化能力复制到全球航线的载体（判断）。与之配套的是资本开支的持续高位：九个月乐园、度假村与物业投资 67.80 亿美元（公司披露），全年指引约 90 亿美元（公司指引）——这相当于把 FY26 隐含自由现金流的约九成再投回现场体验（推算）。
长线项目方面，阿布扎比主题乐园（与 Miral 合作、位于亚斯岛，2025 年 5 月官宣）正在设计推进中，公司披露其设计正在使用 AI 数字孪生与仿真工具做压力测试（公司披露）；官方开园时间未公布，市场预期在 2030-2033 年间（未核实）。公司还披露已向超过 2000 名幻想工程师开放内部 AI 工具 J.A.R.V.I.S.，并称其在乐园设计、运营与游客行程规划中提效（公司披露）。这些是"体验分部产品化 AI"的早期证据，但对利润表的影响目前无法量化（未核实）。
本章小结：体验分部提供了迪士尼最厚的利润垫（约 30% 利润率、占分部利润过半），管理层把全年经营利润增速指引到高单位数区间的高端（公司指引），且量增依然领先价增；真正的中期变量是资本开支周期——90 亿美元资本开支、50% 的邮轮运力增量与阿布扎比长周期投入，都需要未来数年的需求侧持续扩张来消化，这构成了第 10 章风险清单的第一条结构性风险（判断）。


2026 年 11 月 7 日补：体验分部的量价拆解

正文写到体验分部第三季度收入 99.68 亿美元、同比增长 10%，公司拆分为约 6 个百分点的量增与 3 个百分点的价增（公司披露）；经营利润 30.17 亿美元、同比增长 20%（公司披露）。本节补上量价拆解的细节。国内乐园与体验：收入 71.2 亿美元、同比增长 11%，经营利润 20.9 亿美元、同比增长 27%（公司披露）；客流量增长约 3%、人均消费增长约 4%（第三方转述公司披露）——量价齐升，且量的增速（3%）低于价的增速（4%），说明增长更多来自提价而非客流。国际乐园：收入 17.9 亿美元、同比增长 6%（公司披露），增速低于国内——国际业务的复苏慢于国内，是体验分部的短板。

体验分部的利润率值得单独记录：分部经营利润率约 30.3%（推算：30.17/99.68），是三大分部中最高的；2026 财年前九个月分部经营利润率约 30%（公司披露，本书正文）——30% 的利润率在乐园行业是顶级水平，反映的是 IP 的定价权：迪士尼乐园的门票与园内消费定价远高于环球影城等竞争对手（未核实精确价差，本章不写）。需要记录的一次性因素是关税退税约 1 亿美元（第三方转述），计入体验分部利润——剔除该因素，体验分部经营利润增速约为 17%（推算），仍远高于收入增速 10%，经营杠杆依然成立。邮轮业务是体验分部的新增长点：本书正文大事记提到邮轮扩张，第三季度邮轮的收入与利润未单独披露（未核实），本章不做拆解。

核心业务深拆（三）：体育，ESPN 的版权战争与股权化
体育分部的当季报表不好看：收入 45.00 亿美元、同比 +4%，经营利润 8.58 亿美元、同比 -17%，经营利润率约 19.1%（推算：8.58/45.00），上年同期约 24.1%（推算：10.37/43.08）（公司披露数字，利润率为推算）。但把收入拆开看，基本面并不差：订阅与加盟费 31.42 亿美元、同比 +8%（其中费率提升贡献约 5 个百分点、NFL 交易贡献约 4 个百分点，公司披露拆分）；广告 12.04 亿美元、同比 +5%（受曝光量增长驱动，公司披露）；拖累主要来自"其他"收入 1.54 亿美元、同比 -41%，因上年同期含 UFC 付费观看收入，该版权已于 2025 年 12 月到期（公司披露）。
利润下滑的成本侧原因同样是结构性的：编程与制作成本同比 +10%，来自合同费率上调、新增体育版权，以及 NBA 续约合同把成本确认从上半年移至第三季度的节奏影响（公司披露）。管理层维持全年体育分部经营利润中单位数增长的指引（不含第 53 周，公司指引），意味着第四季度必须回补——这是本次财报中确定性最低的一条指引（判断）。NBA 新周期版权成本是全行业共同面对的价格台阶，康卡斯特、派拉蒙同样在为此付费（第 8 章对照）。
NFL 交易是 ESPN 资产化的标志性动作：2026 年 1 月 31 日，ESPN 收购 NFL Network、NFL RedZone 频道的付费电视分发权与 NFL Fantasy 等资产，对价是 NFL 获得 ESPN 约 10% 的非控股股权，相关资产自交割日起并表（公司披露）。这笔交易的深意在于：ESPN 从"买版权的媒体公司"变成"让联盟入股自己的平台"，把最顶级的版权方从谈判对手变成利益绑定的股东（判断）。管理层把 ESPN 定位为"体育的 marketplace"，披露已与 NFL、MLB、FOX One 达成内容合作，并于 2026 年 8 月 4 日新增 CW Network——每年超过 800 小时的 CW 体育赛事将在 ESPN App 上面向 Unlimited 订户直播（公司披露）。截至本书写作，ESPN DTC 订阅数未披露（未核实）。
ESPN 与流媒体的协同正在加深。自 2024 年起公司已在 Disney+ 内放出部分 ESPN 内容并逐步全球扩展，本财报披露今年秋季将在 Disney+ 为订户增加更完整的赛事子集，含大学橄榄球转播与《College GameDay》同步播出，目标是提升 Disney+ 互动并向三人捆绑 upsell（公司披露）。这条路径的赌注是：用体育内容的稀缺性给流媒体加一层抗流失的锚，同时让 ESPN 的固定成本摊到更宽的用户盘上（判断）。
内容与收视面的证据支持"聚合"方向。本季 NBA 与 NHL 季后赛在 ABC 与 ESPN 直播（公司披露口径），管理层将其称为球迷的难忘季度；公司披露 ESPN 拥有最全面的体育版权组合、是排名第一的体育媒体品牌（公司披露的自我定位）。对于 CW 等新接入的第三方内容，公司表示"越来越多的订户正在使用这些选项"（公司披露），但没有给出量化数字（未核实）。需要提示的是，收视数据多来自尼尔森与 Comscore 等第三方（公司披露引用口径），其统计方法差异使跨平台比较存在固有噪音（判断）。
分销端的风险同样要计入估值。订阅与加盟费 +8% 中约 4 个百分点来自 NFL 资产并表而非自然增长（公司披露），纯内生部分依赖费率上调（约 5 个百分点，公司披露），而费率的可持续性最终取决于分销渠道的接受度——2025 年 10 月底与 YouTube TV 谈判破裂导致 ABC/ESPN 停播两周余、11 月中旬才达成多年协议（市场报道），提醒每一次渠道续约都是重新定价。ESPN 向 DTC 转型的意义正在于此：当渠道谈判筹码不足以支撑费率曲线时，直接面向订户的 Unlimited（31.99 美元/月）与 Disney+ 内嵌内容是备用变现路径（判断，基于第 5 章披露）。
本章小结：体育分部短期的利润率下行（-17%）是成本节奏与版权周期的问题，中期看点是股权化与聚合平台化能否把 ESPN 从"分销依赖症"中解出来；观察指标有三：全年中单位数利润增长指引是否兑现、Unlimited 提价至 31.99 美元后的留存表现、以及 NFL 交易并入资产的收入贡献斜率（均为公司指引或未披露项，见第 11 章验证点）。


2026 年 11 月 7 日补：体育分部的版权战争——NBA 续约的代价

正文写到体育分部收入 45.00 亿美元、同比增长 4%，经营利润 8.58 亿美元、同比下降 17%，经营利润率约 19.1%（推算）。本节补上利润下降的成因：订阅与加盟费 31.42 亿美元、同比增长 8%（公司披露，本书正文），其中费率提升贡献约 5 个百分点、NFL 交易贡献约 4 个百分点（公司披露）——收入端其实不差，利润下降的全部原因在成本端：NBA 版权续约导致版权成本大幅上升（第三方转述公司披露）。NBA 新版权周期的成本有多高？公司未披露精确数字（未核实），但体育分部经营利润从上年同期的约 10.37 亿美元降至 8.58 亿美元（推算：上年同期利润率约 24.1%），减少约 1.79 亿美元——版权成本的上升幅度至少在这个量级。

体育分部的战略正在发生变化：ESPN 的流媒体化（ESPN DTC）与 NFL 交易（NFL 媒体资产入股 ESPN）是两大动作。本书正文提到 ESPN DTC 订阅数与 NFL 交易的细节未核实——截至补写时，ESPN DTC 的订阅数仍未见公司正式披露（未核实），NFL 交易的股权比例与作价也未完全披露（未核实）。读者应把体育分部的跟踪变量定为两个：版权成本的季度变化（是否继续上升）与 ESPN DTC 的订阅数（是否开始披露）。版权成本是利润的减项，ESPN DTC 是收入的加项——两者的赛跑决定了体育分部 2027 年的利润方向。

竞争格局：与奈飞比规模，与康卡斯特比现场，与派拉蒙比整合
迪士尼的竞争不是一条战线而是三条：流媒体对奈飞与亚马逊，乐园对环球（康卡斯特），传统媒体与体育对康卡斯特、派拉蒙与福克斯。三条战线的强弱项恰好互补，这是理解迪士尼相对估值的关键。先看对照表（口径与时点各异，仅作量级参照）。
	竞争者	可比锚点	口径与时点	近期动态
	迪士尼	市值约 2024 亿美元；FY26Q3 营收 252.48 亿、分部利润 55.55 亿	第三方行情（2026-11-05）/ 公司披露（2026-08-05）	流媒体利润率 12.9%；乐园量价齐升；回购指引至少 90 亿美元
	奈飞	市值约 2726 亿美元；FY26 收入指引 511 亿、经营利润率指引 31.5%	第三方行情（2026-11-06）/ 公司指引（2026-10 财报期）	Q3 收入 128.7 亿（+11.8%）；连续四个季度增速放缓；广告收入预期下调至约 27 亿美元
	派拉蒙天空之舞	以每股 31 美元、约 1109 亿美元完成对华纳兄弟探索的收购	市场报道（2026-10-06 交割）	2026-02-27 奈飞放弃竞价后胜出，流媒体与片库格局重排
	康卡斯特	Peacock Q2 2026 首次单季盈利：收入 19 亿、调整后 EBITDA 1.89 亿；累计亏损超 110 亿美元	公司披露（2026-07-23）/ 第三方统计	环球奥兰多 Q2 人次减少约 16.7 万、乐园收入仅 +3%；Epic Universe 2025 年开业红利消退

与奈飞的对比是市场最关心的。规模上奈飞市值高出迪士尼约三分之一强（第三方行情对比），且经营利润率指引 31.5% 显著高于迪士尼娱乐分部的 14.8%（各自公司披露口径）；但业务形态差异更大——奈飞是纯流媒体单引擎，迪士尼是流媒体+乐园+体育三引擎。奈飞 2026 年出现连续四个季度的增速放缓并下调广告预期（市场报道），而迪士尼流媒体收入增速 +11%、乐园 +10%，增速结构更分散（公司披露）。两家的真正差异在内容成本的分摊方式：奈飞的成本全部由订阅与广告覆盖，迪士尼的内容成本同时由乐园授权、票房与消费品分摊——同一部《玩具总动员 5》在迪士尼体系内至少有三条回款路径（判断，基于本书第 3 章拆解）。
与康卡斯特的对比在乐园战线最为直接。环球奥兰多的 Epic Universe 于 2025 年开业，一度被视为对奥兰多客流的白抢，但 2026 年二季度康卡斯特自曝环球奥兰多人次同比减少约 16.7 万、主题公园收入仅增 3%，下半年压力延续（市场报道转述公司披露）；同期迪士尼国内乐园收入 +11%、人次 +3%（公司披露）。这可能说明 Epic 的分流效应主要在开业初期，奥兰多需求的整体盘子仍在增长且向 IP 纵深更深的一方集中（判断，样本仅两个季度，需继续验证）。Peacock 的盈利拐点（Q2 2026 首次单季盈利）同样值得记录——行业流媒体集体从烧钱转入盈利，价格战最凶的阶段大概率已过（判断）。此外有报道称康卡斯特在研究分拆 NBCUniversal（市场报道，未核实细节），若成行将改变美国媒体集团的竞争地图。
派拉蒙天空之舞对华纳兄弟探索的收购（2026 年 10 月 6 日交割，约 1109 亿美元对价）重塑了内容端格局：好莱坞主流制片厂进一步收敛，派拉蒙+与 HBO Max 的整合将产生一个内容库规模可对标迪士尼的对手（市场报道口径）。这场整合对迪士尼是双刃剑：一方面内容方议价能力上升有利于向分销渠道收费，另一方面超大内容库对手在流媒体端的推荐位、广告与授权谈判中都会更强（判断）。
综合判断：迪士尼没有在任何单一战线上取得规模第一——流媒体规模与利润率不及奈飞，乐园面对环球的资本军备竞赛，体育成本全行业上行；但它是目前唯一在"实体+数字"两个世界都保持盈利规模化的公司（公司披露口径的自我定位，经本季数字验证成立），三引擎结构使其对单一周期的敞口小于任何单一业务对手。市场给它的定价（约 2024 亿美元）介于"纯流媒体折价"与"综合集团溢价"之间，第 11 章将讨论这种定价在三情景下的走向。


2026 年 11 月 7 日补：竞争格局的三季报注脚

正文的竞争框架是三条战线：流媒体对奈飞与亚马逊，乐园对环球（康卡斯特），传统媒体与体育对康卡斯特、派拉蒙与福克斯。本节补上第三季度的横向注脚。流媒体战线：迪士尼 SVOD 经营利润 7.12 亿美元、利润率 12.9%（公司披露），奈飞同期的流媒体利润率未在本章覆盖时点做对照（未核实）——但可以记录一个结构事实：迪士尼的流媒体利润率（12.9%，公司披露）仍低于奈飞的流媒体利润率（奈飞同期的流媒体利润率未在本章核实精确值，不做数字对照），差距的来源之一是内容成本的分摊方式不同：迪士尼的内容成本同时服务于流媒体、院线与乐园，分摊更复杂；奈飞的内容成本只服务于流媒体，分摊更直接。乐园战线：迪士尼体验分部经营利润率约 30.3%（推算），环球影城的利润率未单独披露（未核实），本章不做数字对照。

另一个需要记录的竞争变量是整合：派拉蒙与华纳兄弟的整合传闻（本书其他章节提及奈飞竞购华纳）在 2026 年下半年持续发酵，流媒体行业的整合将改变竞争格局——若奈飞成功收购华纳，迪士尼将面临一个内容库更大的竞争对手；若派拉蒙与华纳合并，传统媒体的竞争将更加集中。截至补写时（2026 年 11 月 7 日），整合交易尚未有最终结论（未核实），本章只记录传闻的存在，不做交易结果的预测。读者跟踪竞争格局时，建议把"华纳竞购的最终买家"作为第一个观察变量，把"迪士尼 SVOD 利润率是否向 15% 靠拢"作为第二个观察变量。

近 12 个月大事记：换届、交易与内容大年
过去 12 个月（2025 年 11 月至 2026 年 11 月）是迪士尼近十年事件密度最高的一段：CEO 换届落定、三项重大资产交易交割或签约、AI 合作无疾而终、内容端迎来罕见的票房大年。按下表时间线逐项看（口径见右列）。
	时间	事件	口径
	2025-11-13	发布 FY25 全年业绩：收入 944 亿美元（+3%），体验分部全年经营利润 100 亿美元创纪录（+8%）；宣布股息上调 50% 至每半年 0.75 美元	公司披露
	2025-10-29	Fubo 交易交割：Hulu Live TV 资产与 Fubo 合并，迪士尼持股 70% 并表	公司披露
	2025-10-30 至 11-14	与 YouTube TV 谈判破裂致 ABC/ESPN 频道停播两周余，最终达成多年分销协议恢复播出	市场报道
	2025-11-26 上映	《疯狂动物城 2》全球票房最终约 12.7 亿美元（另有约 14.6 亿美元口径），为好莱坞动画影史最高	市场报道
	2025-12-11	宣布与 OpenAI 合作：逾 200 个迪士尼/漫威/皮克斯/星球大战角色进入 Sora，并拟对 OpenAI 作 10 亿美元股权投资	市场报道
	2025-12-19 上映	《阿凡达：火与烬》全球票房约 14.86 亿美元，阿凡达系列累计破 60 亿美元	市场报道
	2026-01-31	ESPN 收购 NFL Network、RedZone 分发权与 NFL Fantasy，NFL 获得 ESPN 约 10% 股权	公司披露
	2026-02-03 / 03-18	宣布并就任新 CEO：乔什·达阿马罗接替鲍勃·伊格尔，伊格尔转任顾问，达娜·瓦尔登任总裁兼首席创意官	公司披露/市场报道
	2026-03-24	OpenAI 决定终止 Sora 平台，与迪士尼的合作作废；据报道资金尚未交割	市场报道
	2026-06/07	《玩具总动员 5》全球票房破 10 亿美元（国内 4.48 亿+国际 5.73 亿）；《穿普拉达的女王 2》国际表现良好	市场报道/公司披露
	2026-07	签署协议以约 12 亿美元现金向赫斯特关联方出售 A+E Global Media 50% 股权，预计 FY26 年底前交割	公司披露
	2026-08-05	发布 FY26Q3 业绩（本书第 4 章）；同日宣布与 TikTok 的创作者内容合作	公司披露
	2026-08-20	ESPN Unlimited 档提价至 31.99 美元/月（原 29.99），老订户在续订前保留原价	市场报道
	2026-10-06	派拉蒙天空之舞以每股 31 美元、约 1109 亿美元完成对华纳兄弟探索的收购（奈飞 2 月 27 日放弃竞价）	市场报道
	2026-11-17（定档）	将发布 Q4 及 FY26 全年业绩与 FY27 指引	公司披露

DIS 股价锚点（美元，收盘价）101.310-01119.011-04117.311-05口径：第三方行情 · 52 周盘中高点 119.96（2026-11-04）· 10 月中下旬曾有 10 连涨以上行情（市场报道）三件事值得单独评述。第一是换届：达阿马罗的上任把公司战略重心进一步锚定在"体验+IP 直连"上，本财报中"以更整合的方式运营 One Disney"（公司披露）的表述、以及消费品并入娱乐分部的口径调整，都可视为新任班子的第一批组织动作；从 2 月宣布到 8 月首份财报，执行节奏平稳，市场最初的治理不确定性折价正在消退（判断，佐证是股价 10 月以来逼近 52 周高点）。
第二是 OpenAI 合作的天折：从 2025 年 12 月宣布到 2026 年 3 月对方终止 Sora 平台，这桩"IP 授权+股权投资"的组合交易在三个月内从标杆案例变成教科书式的反向案例（市场报道口径）。对迪士尼的实质财务影响有限——据报道资金未交割——但它暴露了把核心 IP 资产押注在高速迭代外部平台上的执行风险，也解释了公司此后对 AI 的态度转向内部工具化（J.A.R.V.I.S.、数字孪生）而谨慎对外授权（判断，与第 5 章及第 6 章披露互证）。
第三是内容大年与 Q4 的反差：FY26 前三个季度拿下了《阿凡达：火与烬》《疯狂动物城 2》《玩具总动员 5》三部 10 亿美元级影片（市场报道），带动内容销售与消费品连续走强；但公司已在指引中预告《海洋奇缘》真人版票房不及预期（公司指引），第四季度内容端的动能减弱。内容业务的波动性从来不是按年均匀分布的，这正是指引口径中把娱乐分部全年双位数增长与 Q4 减分项并列陈述的原因（判断）。
股价层面，市场对上述事件的净投票偏正面：10 月 1 日收盘 101.33 美元，10 月中下旬出现逾 10 个交易日连续上涨（市场报道，为 2013 年以来少见的连涨纪录），11 月 4 日收于 118.95 美元、盘中触及 119.96 美元的 52 周高点，11 月 5 日收于约 117.3 美元（第三方行情）；过去一年涨幅约 3%（第三方行情口径）。同期标的信息还包括 11 月 17 日 Q4 财报的定档（公司披露）与围绕财报的持仓博弈（市场报道）。


2026 年 11 月 7 日补：大事记续编（2026 年第三季度）

	时间	事件	口径

	2026-08-05	发布 2026 财年三季报：收入 252.48 亿美元（+7%，略低于共识 254.1 亿美元）、调整后每股收益 2.06 美元（+28%，高于共识 1.84–1.88 美元）、分部经营利润 55.55 亿美元（+21%）；回购目标上调至至少 90 亿美元	公司披露

	2026-08-05	GAAP 净利润 26.4 亿美元、同比下降约 50%，主因是上年同期 32.77 亿美元 Hulu 相关税收收益的基数效应；本季重组与减值费用 9.00 亿美元	公司披露

	2026 年 6 月	《玩具总动员 5》上映，全球票房已超过 10 亿美元	媒体口径

	2026-11-17（待公布）	2026 财年第四季度及全年财报	本书正文口径



大事记还需要补一个背景：2025 财年全年业绩（2025 年 11 月 13 日发布）：收入 944 亿美元（+3%），体验分部全年经营利润 100 亿美元创纪录（+8%）；宣布股息上调 50%（公司披露，本书正文）。股息上调 50% 是 D'Amaro 上任后的第一个资本配置信号：从"修复资产负债表"转向"返还现金"。2026 财年回购目标上调至至少 90 亿美元（公司披露）是第二个信号：回购与股息同步加码，说明管理层认为公司的现金流已经足以同时支持内容投资、乐园投资与股东返还。两个信号合起来，迪士尼的资本配置叙事已经从"收缩"转向"扩张"——扩张的前提是自由现金流的持续增长，第三季度自由现金流 31 亿美元（第三方转述公司披露）是扩张的底气。

风险清单：九条可跟踪的下行变量
以下风险按"对公司基本面影响的确定性"排序，每条附观察指标；口径标注随文。清单刻意排除不可跟踪的宏观叙事，只保留能在季度报表或公开数据上验证的条目（判断）。
一、广告周期的顺风险。娱乐分部广告收入本季同比 -1%（费率下降抵消曝光增长），指引已点名国内 SVOD 广告环境弱于预期（公司披露与指引）。迪士尼的广告盘（约 28.29 亿美元/季，推算）横跨线性与流媒体，宏观走弱时首当其冲。观察指标：季度 SVOD 广告收入增速、分部广告收入同比转正与否。
二、体育版权成本台阶。NBA 续约成本已开始进表（本季节奏性移入，公司披露），Unlimited 提价与 NFL 股权绑定是对冲，但全年体育分部中单位数利润增长指引的兑现依赖第四季度回补（公司指引）。观察指标：Sports 分部经营利润同比、NFL 资产并表贡献、下一轮版权谈判新闻。
三、内容成绩的单点波动。《海洋奇缘》票房不及预期已被公司点名（公司指引），FY26 的内容强势高度集中于三部大片（市场报道口径）；内容库的头部集中意味着单部失利对季度利润的影响可量化且不可对冲。观察指标：Q4 财报中内容销售收入与影片减值项。
四、乐园资本开支周期。全年资本开支指引约 90 亿美元（公司指引），邮轮舱位同比 +50% 需求消化（公司披露），阿布扎比乐园为多年期投入（公司披露）；若需求走弱，折旧与运营成本将压制体验分部约 30% 的利润率（公司披露口径）。观察指标：季度乐园经营利润率、邮轮预订周期数据、全球游客增速回落幅度。
五、亚洲与国际需求疲软。国际乐园经营利润同比 -13%，指引提示亚洲消费疲软，国际游客赴美减少持续拖累美国乐园（公司披露与指引）。观察指标：国际乐园分部利润、美国乐园国际游客结构（公司披露口径变化）。
六、披露透明度下降。订阅人数自 FY26 起停披（公司披露），SVOD 口径为非 GAAP 且不含 vMVPD（公司披露），外部验证手段受限；若利润率出现意外波动，市场发现和定价错误的速度都会变慢。观察指标：第三方监测数据与公司口径的偏离度。
七、53 周高基数与指引工程。第 53 周贡献分部利润约 6 亿美元、收入 1.5%-2%（公司披露），2027 财年第四季度将消化该基数；FY27 双位数调整后 EPS 增长指引（公司指引）在剔除 53 周后能否保持，是明年最大的指引风险。观察指标：FY27 指引给出时的"含/不含 53 周"双口径。
八、交接后的执行与成本重组。新任 CEO 上任不足一年，公司披露正在推进以人工与 SG&A 为对象的成本削减且"处于中段"（公司披露）；重组与减值费用本季 9 亿美元（公司披露），说明调整仍在发生。观察指标：季度重组费用、公司费用（本季 3.34 亿、同比 -19%，公司披露）能否继续下行。
九、AI 与 IP 资产的边界。OpenAI 合作天折的教训（市场报道）表明对外授权存在对手方风险；而生成式 AI 对 IP 库的长期影响（稀释角色稀缺性或降低内容成本）双向存在，公司目前以内部工具应对（公司披露）。观察指标：后续对外授权交易条款、内容成本占收入比的长期走向。


2026 年 11 月 7 日补：风险清单新增的两条

正文的风险清单以广告周期顺风险为首（娱乐分部广告收入同比 −1%）。本节补上三季报新出现或加重的两条风险。

	风险	证据	观察指标

	体育版权成本继续上升	体育分部经营利润同比下降 17% 至 8.58 亿美元，主因是 NBA 版权续约导致版权成本上升（公司披露／第三方转述）	体育分部季度经营利润是否继续下降；ESPN DTC 订阅数是否开始披露

	分部口径断裂	自 2027 财年第一季度起，大部分消费品业务从体验分部移至娱乐分部（公司披露），分部历史数据不宜直接对比	2027 财年第一季度分部数据的重述口径是否披露



原有首要风险（广告周期）的当季状态：娱乐分部广告收入同比 −1%（费率下降抵消曝光增长，公司披露，本书正文）；SVOD 广告收入增长 3%（公司披露），但订阅收入增长 15%——广告的疲软被订阅的强劲掩盖，风险仍在累积而非解除。公司指引已点名国内 SVOD 广告环境弱于预期（公司披露），若第四季度广告收入继续负增长，本条风险应上调一级。另一个需要记录的风险是内容大年的不可持续性：《玩具总动员 5》票房超过 10 亿美元（媒体口径）是 2026 年的亮点，但票房大年有偶然性，2027 年的内容 slate 能否复制 2026 年的票房表现仍是未知数（未核实 2027 年片单）。


广告风险的量化：广告盘的规模

正文提到迪士尼的广告盘约 28.29 亿美元/季（推算），横跨线性与流媒体。本节补上广告盘的构成：娱乐分部广告收入 16.3 亿美元（同比 −1%，公司披露，本书正文），其中 SVOD 广告收入 8.51 亿美元（同比 +3%，公司披露）——线性广告的下滑（约 −5%，推算）被流媒体广告的增长（+3%）部分抵消，合计仍为负增长。广告盘的顺风险在于：宏观走弱时，广告主首先削减的是品牌广告（线性电视的主力），其次才是效果广告（流媒体的主力）——迪士尼的广告盘中线性占比仍高于流媒体，顺风险的敞口大于纯流媒体公司。观察指标是季度广告收入的同比增速：若连续两个季度负增长，广告周期的拐点就确认了；若单季负增长后回正，只是季节性波动。第三季度广告收入 −1% 是第一个负增长的季度，第四季度的数据将决定风险是否升级。
未来预判：三情景与验证点
基准坐标：FY26 指引为调整后 EPS 增长约 12%（不含 53 周）或约 16%（含 53 周）、第四季度分部经营利润约 49 亿美元（公司指引）；卖方共识目标价区间约 126-134 美元（市场共识，2026 年中快照，时点早于本书行情）；当前股价约 117.3 美元（第三方行情，2026-11-05）。三情景均为基于书内数字的推演（判断），不是预测承诺。
乐观情景（主观概率约 30%）。触发条件：Q4 分部利润落在指引上沿、流媒体利润率站稳 13% 以上、《疯狂动物城》系列等新片周期衔接顺利、邮轮保持高入住率。路径上，FY26 调整后 EPS 增长兑现含 53 周口径的约 16%，FY27 双位数增长如期给出，A+E 交割与至少 90 亿美元回购落地；估值向"综合集团溢价"修复，股价回到共识目标区间上沿。验证点：2026-11-17 财报的 Q4 分部利润与 FY27 指引双口径。
中性情景（主观概率约 50%）。触发条件：Q4 业绩落在指引区间内，广告疲软与《海洋奇缘》拖累被 53 周贡献（约 6 亿美元分部利润）对冲；FY27 增长兑现但斜率放缓。这是公司指引隐含的默认路径，也是当前约 2024 亿美元市值大致定价的情形（判断）。验证点：SVOD 利润率逐季走势、Sports 分部利润第四季度回补、2027 财年股息宣布（市场预期 11 月中旬前后，未核实）。
悲观情景（主观概率约 20%）。触发条件：广告进一步走弱叠加内容端连续失利，Q4 分部利润低于约 49 亿美元指引；亚洲与国际需求恶化放大体验分部利润率回落；FY27 指引在剔除 53 周后滑向个位数。此情景下市场将重新按"流媒体+线性双承压"给迪士尼折价，股价可能跌出 52 周区间下沿（第三方行情口径的区间位置未在本书列示，见附录）。验证点：Q4 财报对 FY27 指引的措辞变化、成本重组的季度节奏。
验证点清单（按时间排序，口径见第 9 章时间线）：
	时点	事项	盯什么
	2026-11-17	Q4 及 FY26 全年财报	Q4 分部利润是否约 49 亿；Moana 拖累幅度；国内 SVOD 广告；53 周贡献约 6 亿；FY27 指引含/不含 53 周双口径
	2026-11 月中	FY27 股息宣布（市场预期）	是否维持每半年 0.75 美元或继续上调（未核实）
	FY26 年底前	A+E 50% 股权交割	约 12 亿美元现金是否如期回流回购（公司披露计划）
	2026 内	Hulu App 关停与并入 Disney+	整合后捆绑 ARPU 与流失表现（公司未披露指标，观察报道口径）
	每季度	SVOD 利润率与体育成本	利润率能否持续高于 12.9%；Sports 利润回补；Unlimited 提价后留存
	未来数年	邮轮运力消化与阿布扎比项目	新船订单节奏、前瞻预订、开园时间表（当前未核实）

把三情景压缩成一句判断：迪士尼的下行保护来自体验分部约 30% 的利润率与至少 90 亿美元回购（公司披露与指引），上行弹性来自流媒体利润率斜率与 FY27 双位数承诺，最大的不确定性不在单一业务，而在"广告+内容+宏观"三者共振的频率——这也是 11 月 17 日财报最重要的读法：不是看单季 beats or misses，而是看 FY27 指引给出时管理层选择暴露多少双口径信息（判断）。


2026 年 11 月 7 日补：情景推演的三季报校准

正文的基准坐标是：FY26 指引为调整后每股收益增长约 12%（不含 53 周）或约 16%（含 53 周）、第四季度分部经营利润约 49 亿美元（公司指引）；卖方共识目标价区间约 126–134 美元（市场共识，2026 年中快照）；当前股价约 117.3 美元（第三方行情，2026-11-05）。三季报后，基准情景的锚需要校准：第三季度调整后每股收益 2.06 美元、同比增长 28%（公司披露），高于共识 1.84–1.88 美元——全年调整后每股收益增长约 12% 的指引（公司指引）大概率将兑现，甚至可能超预期。第四季度分部经营利润指引约 49 亿美元（公司指引），低于第三季度的 55.55 亿美元——第四季度是季节性弱季（乐园淡季、内容空档），指引的下降是季节性而非趋势性。

	情景	关键假设（更新后）	验证点

	乐观（约 30%）	第四季度分部经营利润超过 49 亿美元指引；2027 财年指引高于市场预期；SVOD 利润率向 15% 靠拢	2026 年 11 月 17 日第四季度财报

	基准	全年调整后每股收益增长约 12% 兑现；第四季度分部经营利润落在 49 亿美元附近；回购至少 90 亿美元兑现	第四季度财报

	悲观	第四季度分部经营利润低于 45 亿美元；广告收入继续负增长；体育版权成本继续上升	第四季度财报



估值锚点方面，正文给出卖方共识目标价区间约 126–134 美元（市场共识，2026 年中快照，时点早于本书行情）——快照时点为 2026 年中，早于三季报（8 月 5 日），目标价区间可能已经过时。本书不更新目标价——目标价是市场共识而非公司指引，三季报后共识目标价的变化要等卖方更新后才能核对（未核实）。读者应注意：以 117.3 美元股价（第三方行情，2026-11-05）对照调整后每股收益（2026 财年全年绝对值未核实，本书正文附录），市盈率无法精确计算——本书附录已将全年调整后每股收益绝对值列为未核实项，引用市盈率时应避免使用推算值。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：把第 11 章的三情景（乐观约 30%、中性约 50%、悲观约 20%，主观概率为书内口径）与每股收益假设相乘，再套上由书内价格锚反推的市盈率区间，得到三组对应价格。全部为情景推演（本报告计算），不是预测，也不是目标价——本书不更新目标价，本节只是把「情景假设 × 倍数区间 → 对应价格」的换算过程摆在明处，读者可代入自己的假设逐位复算。

锚点与口径（书内数字照抄原标签，联网补充者单独标注）：①现价约 117.3 美元、市值约 2024 亿美元（第三方行情，2026-11-05，导读与第 8 章）；股本约 17.3 亿股（第三方行情，附录），与市值除以现价约 17.25 亿股（本报告计算：2024 ÷ 117.3）交叉一致。②每股基数：FY2025 全年调整后每股收益实绩 5.93 美元（公司披露口径，2025-11-13 业绩公告，经联网检索第三方转述获得，未核实；书内附录将全年绝对值列为未核实项，本节因此不采用书内推算基数）——该值与书内 FY25Q3 调整后每股收益 1.61 美元、FY25 全年收入 944.25 亿美元（均为公司披露）口径相容。③FY2026 调整后每股收益增长指引约 12%（不含第 53 周）或约 16%（含第 53 周，公司指引，第 4 章）；FY2026 共识调整后每股收益约 6.83 美元（市场共识，联网补充）。④倍数区间：书内未载迪士尼历史市盈率（附录：未计算），本节改用书内已引用的两类价格锚反推——当前价与卖方共识目标价约 126-134 美元（市场共识，2026 年中快照）。

	情景	经营假设（书内口径）	每股收益（本报告计算）	倍数（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（约 30%）	FY26 调整后每股收益兑现含 53 周口径的约 +16%（公司指引）；Q4 分部利润落指引上沿、SVOD 利润率站稳 13% 以上（书内乐观情景）	5.93 × 1.16 = 6.88 美元	约 19.6 倍（目标价上沿 134 美元 ÷ 共识每股收益 6.83 美元，本报告计算）	6.88 × 19.62 = 约 135.0 美元（较现价约 +15%）

	基准（约 50%）	FY26 调整后每股收益增长约 12%（不含 53 周，公司指引）；Q4 落在指引区间内、53 周贡献约 6 亿美元分部利润对冲广告疲软（书内中性情景）	5.93 × 1.12 = 6.64 美元	约 18.4 倍（目标价下沿 126 美元 ÷ 6.83 美元，本报告计算）	6.64 × 18.45 = 约 122.5 美元（较现价约 +4%）

	看空（约 20%）	Q4 分部利润低于约 49 亿美元指引、广告负增长、体育版权成本上行（书内悲观情景；公司指引已点名《海洋奇缘》与国内 SVOD 广告两处 Q4 减分项）；每股收益按持平 FY25 处理（本报告情景设定，书内未给悲观情景量化增速）	5.93 × 1.00 = 5.93 美元	约 17.2 倍（当前价 117.3 美元 ÷ 6.83 美元，本报告计算）	5.93 × 17.17 = 约 101.8 美元（较现价约 -13%）



换算式与关键假设：三行价格均为「情景每股收益 × 隐含倍数」一步算出，可逐位复算。倍数区间的三个锚全部来自书内已引用的价格——现价 117.3 美元（第三方行情）与目标价 126-134 美元（市场共识），除以联网补充的 FY26 共识每股收益 6.83 美元，得 17.2-19.6 倍（本报告计算）；该区间与联网检索到的目标价中位数约 130 美元折合约 19.0 倍（本报告计算：130 ÷ 6.83）相互印证。两处需要点明的假设：其一，共识每股收益 6.83 美元比指引隐含值高约 2.9%（本报告计算：6.83 ÷ 6.64 - 1，指引隐含值 6.64 美元与联网检索到的指引隐含口径一致），故基准与看空情景偏保守；其二，看空情景只砍盈利、不砍倍数（维持当前隐含的约 17.2 倍），若市场按书内悲观叙事进一步压缩倍数，价格将低于表列下沿——52 周低点 92.19 美元（第三方行情，导读图）折合 FY25 实绩每股收益约 15.5 倍、FY26 共识约 13.5 倍（本报告计算），可作更深一层的盘面参照。与书内「当前市值大致定价中性情景」的判断相比，本节基准价格（约 122.5 美元）略高于现价，差异主要来自共识每股收益与指引隐含值的口径差（判断）。

局限与免责：倍数区间对分母高度敏感——共识每股收益每偏差 0.1 美元，对应价格约反向移动 1.5 至 2 美元（本报告计算），而目标价快照时点为 2026 年中、早于三季报与 11 月 17 日财报，卖方更新后区间可能整体位移（未核实）。本节刻意不采用同行市销率：按书内数字，奈飞市值约 2726 亿美元对 FY26 收入指引 511 亿美元约合 5.3 倍市销率，迪士尼约 2024 亿美元对年化收入约 1000 亿美元（FY25 全年收入 944.25 亿 × 九个月收入同比 6%，本报告计算）约合 2.0 倍市销率（均为本报告计算），两者利润率与业务结构差异太大（奈飞经营利润率指引 31.5% 对迪士尼分部利润率约 22%，各自公司披露口径），直接套用会得出失真的价格。以上全部为基于书内口径与公开数据的情景推演，不构成投资建议，亦非对股价的预测承诺。


附录：未核实清单与来源
本书严格执行四级口径标注。以下为写作中无法核实、或存在多口径的条目，读者引用时请注意。
	条目	状态
	FY25 全年调整后 EPS 绝对值与 FY26 全年调整后 EPS 绝对值	未核实（本书只使用增速指引与九个月口径，不外推绝对值）
	迪士尼市盈率等估值倍数	未计算（依赖上一条的未核实值，避免编造）
	阿布扎比乐园开园时间	未核实（官方未公布；市场预期 2030-2033 年）
	ESPN DTC 订阅数与 NFL 交易后 ESPN 完全摊薄股权结构	未核实（公司披露口径为 NFL 持约 10% 非控股股权）
	FY26Q1 流媒体经营利润约 4.5 亿美元	公司披露口径但取自财报报道转述，未核对原始报表
	《疯狂动物城 2》全球票房	存在约 12.7 亿与约 14.6 亿美元两个市场报道口径
	卖方共识目标价（约 126-134 美元）	市场共识，快照时点为 2026 年中，早于 11 月行情
	康卡斯特分拆 NBCUniversal 的传闻	市场报道，细节未核实
	股本约 17.3 亿股、市值约 2024 亿美元、各收盘价	第三方行情（2026-11-04/05/06），未经公司披露核对
	10 月连涨行情的精确交易日序列	市场报道汇总，未能还原逐日数据

主要来源（写作时间 2026 年 11 月 6 日）：
一、公司披露：迪士尼 FY2026 第三季度业绩公告（2026-08-05，SEC 8-K 附件 EX-99.1，sec.gov/Archives/edgar/data/1744489/000174448926000056/fy2026_q3xerxex991.htm）——本书全部季度财务数字、分部拆分、SVOD 补充披露、指引、A+E/NFL/Fubo 交易描述均以此为准；FY2025 第四季度及全年业绩公告（2025-11-13，迪士尼投资者关系网站）；Q4 FY26 财报定档公告（2026-10-12）。
二、市场报道：CEO 换届（CNBC，2026-02-03）；OpenAI 终止 Sora 与合作作废（路透社 2026-03-24、Variety、The Hollywood Reporter、Ars Technica）；Q2 FY26 业绩（CNBC/Zacks 等，2026-05-06）；票房数据（Variety、Deadline 等票房统计）；YouTube TV 停播与和解、ESPN 提价、Hulu App 关停（多家媒体，2025-10 至 2026 年）；奈飞 Q3 2026 业绩与 WBD 竞购（WSJ 等）；康卡斯特 Q2 2026 业绩与 Peacock 拐点（2026-07-23 财报报道）。
三、第三方行情与统计：股价、52 周高点、市值（Yahoo Finance、Macrotrends、CNN Markets 等，2026-11-04/05/06 快照）；全球市值排名（stockanalysis.com 榜单快照 2026-11-05，引自本书制作计划文件）；分析师目标价与评级（MarketBeat、ChartMill、TipRanks 等 2026 年中快照）。
四、口径说明：文内所有"推算"均为基于公司披露数字的四则运算并附算式；"判断"为作者基于书内证据的分析性结论；未标注处默认为公司披露。第 53 周相关数字均按公司披露的双口径（含/不含）呈现。若 2026-11-17 的 Q4 财报更新上述任何数字，请以最新披露为准。


更新记（2026 年 11 月 7 日）

本书数据截至 2026 年 11 月 6 日，最近已公布财报为 2026 财年第三季度（2026 年 8 月 5 日发布，季度截至 6 月 27 日）；下一份财报（第四季度及全年）定于 2026 年 11 月 17 日发布，本书补写时尚未公布。2026 年 11 月 7 日补厚时，全书 12 章各新增一节，新增内容全部来自三季报新闻稿（公司披露，2026 年 8 月 5 日）、电话会与第三方复盘（Zacks、BingX、Business Model Analyst），口径标注与正文一致。新增数字的核对结果如下：收入 252.48 亿美元（+7%，低于共识 254.1 亿美元）、调整后每股收益 2.06 美元（+28%，高于共识 1.84–1.88 美元）、GAAP 净利润 26.4 亿美元（同比下降约 50%，主因是上年同期 32.77 亿美元 Hulu 税收收益）、税前利润 36.45 亿美元（+14%）、分部经营利润总额 55.55 亿美元（+21%）（公司披露）；娱乐收入 113.45 亿美元（+6%）、经营利润 16.80 亿美元（+64%），体育收入 45.00 亿美元（+4%）、经营利润 8.58 亿美元（−17%），体验收入 99.68 亿美元（+10%）、经营利润 30.17 亿美元（+20%）（公司披露）；SVOD 收入 55.32 亿美元（+11%）、经营利润 7.12 亿美元（利润率 12.9%）、订阅收入 47.15 亿美元（+15%）、广告收入 8.51 亿美元（+3%）（公司披露）；国内乐园收入 71.2 亿美元（+11%）、经营利润 20.9 亿美元（+27%），国际乐园收入 17.9 亿美元（+6%），客流量 +3%、人均消费 +4%（公司披露／第三方转述）；自由现金流 31 亿美元、重组与减值费用 9.00 亿美元、关税退税约 1 亿美元（公司披露／第三方转述）；2025 财年收入 944.25 亿美元、分部经营利润 175.51 亿美元（公司披露）；《玩具总动员 5》票房超过 10 亿美元（媒体口径）。

新增来源


	迪士尼 2026 财年第三季度财报新闻稿（公司披露，2026 年 8 月 5 日）与 10-Q 文件：收入、每股收益、分部数据、SVOD 数据、指引、回购目标。

	第三方复盘：Zacks（调整后每股收益 2.06 美元超共识 1.88 美元约 9.6%、收入不及共识约 0.9%）；BingX（收入不及共识 1.62 亿美元、调整后每股收益超预期 0.22 美元）；Business Model Analyst（《玩具总动员 5》票房超过 10 亿美元、自由现金流 31 亿美元、国内乐园客流量 +3% 与人均消费 +4%）。

	市场对照：第四季度财报日 2026 年 11 月 17 日（本书正文口径）；2025 财年全年数据（公司披露，2025 年 11 月 13 日发布）。



口径订正与留白

正文第四章称"重组与减值 9.00 亿美元含 A+E 减值 8.12 亿与遣散 0.88 亿"，与公司披露一致，无需订正。正文第十章称"第四季度分部经营利润约 49 亿美元（公司指引）"，与公司披露一致，无需订正。本附录原条目"FY25 全年调整后每股收益绝对值与 FY26 全年调整后每股收益绝对值未核实"仍维持未核实标注——第三季度财报未披露全年调整后每股收益的绝对值，只给出增速指引（约 12%，不含第 53 周），本书不做绝对值推算。仍未核实、继续留白：ESPN DTC 订阅数；NFL 交易的股权比例与作价；阿布扎比乐园开园时间（官方未公布；市场预期 2030–2033 年）；2027 年内容 slate 的票房预期；三季报后卖方目标价的更新值。

