第一章 导读：一条「全都要」的路线

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 29 日发布）。本书所述财务数据凡标注「公司披露」者，均出自公司业绩新闻稿或投资者材料；「公司指引」指公司对未来的量化表述；「市场共识」指分析师与数据商的汇总口径；「未核实」指本次调研未能取得可靠来源交叉确认的数字，一律不做估算填补。
股价走势（过去一年）
TTE 周线 · 过去一年区间 +43.1%58.6168.5978.5788.5598.5325/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 95.78低 61.362025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合据 Nasdaq 官方日线（拆股调整）统计，2025-11-03 至 2026-11-06，TTE 区间上涨 43.1%，行情起点次日即录得 52 周低点 61.36 美元（2025-11-04），此后沿导读所称「一体化红利曲线」逐级抬升。上行并非单边：2026 年 6 月中旬至 7 月初一度回撤至 74.78 美元的阶段低位，时段横跨导读所引 6 月 25 日巴黎司法法院《尽职义务法》判决前后；9 月 28 日战略与展望日框定 2026 至 2030 年资本开支 140 至 160 亿美元（公司指引）后，10 月初又回踩至 83.15 美元。转折出现在 10 月 29 日三季报——调整后净利润 91 亿美元、环比增长 51%，经营现金流 123 亿美元、环比增长 25%（均为公司披露）——次一交易日 10 月 30 日股价即触及 52 周高点 95.78 美元。随后一周回落，11 月 6 日收于 87.82 美元，恰是补记之问的实时注脚：高点之后是平台还是悬崖，第四季度要看炼油毛利能否维持在 20 美元/桶以上等三个变量。
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 +43.1%（价格口径，不含分红），52 周区间 61.36–95.78。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

过去十二个月，道达尔能源（TotalEnergies，TTE，NYSE 上市 ADR）走出了教科书式的一体化红利曲线。2026 年 10 月 29 日发布的第三季度业绩显示：调整后净利润 91 亿美元，环比增长 51%，较上年同期约 37 亿美元放大近 2.5 倍，并超出市场汇总共识约 83 亿美元的预期（公司披露，共识口径为 LSEG 汇总的媒体转述）；剔除营运资金变动的经营现金流 123 亿美元，环比增长 25%；净负债比率（gearing）降至 9.1%，六个月内下降了 4 个百分点。驱动力来自两处：全行业性的炼油毛利走强，以及上游产量的持续爬坡——季度油气产量 247.4 万桶油当量/日，落在公司指引区间的上沿。

与此同时，公司在 2026 年 9 月 28 日的战略与展望日（Strategy &amp; Outlook）把 2026 至 2030 年的年度资本开支框定在 140 至 160 亿美元，并将电力板块的年度现金流目标定为 30 至 40 亿美元，发电量目标为每年净增超过 10 太瓦时（公司指引）。油气产现金、电力消耗资本并逐步转正，这是道达尔能源过去五年反复讲述的故事，而 2026 年第三季度是电力板块第一次交出「可报告级别」的单季利润与现金流，构成叙事上的关键拐点。

本书的判断主线只有一句：这是一家试图同时经营「旧能源现金牛」与「新能源成长股」的公司，而市场至今仍只愿为旧能源那一半付钱——TTM 市盈率约 8.9 倍、预测市盈率约 6.75 倍、股息率约 4.5%（市场数据，2026-11-06，stockanalysis.com）。估值折价的一部分来自欧洲监管与诉讼敞口：2026 年 6 月 25 日，巴黎司法法院认定公司违反法国 2017 年《尽职义务法》中关于气候风险的义务，要求六个月内修订警惕计划，虽未强令具体业务措施，但先例意义不可小觑。

阅读指南如下：第二章讲公司全貌与百年沿革，第三章拆解五个板块的商业模式与利润结构，第四章逐项拆解 2026 年第三季度财报，第五、六章分别深拆「上游与 LNG」和「电力与炼化」两组业务，第七章对照五大一体化同业的座次，第八章讨论股息、回购与资产负债表，第九章给出风险清单，第十章做三情景推演并列出可跟踪的验证点，第十一章为附录，汇总全部未核实项与数据来源。

使用本书时请注意三条方法论约定。第一，所有数字采用四级口径标注：公司披露（新闻稿原文或业绩材料）、公司指引（公司对未来区间的量化表述）、市场共识（分析师与数据商汇总）、未核实（未取得可靠来源确认），凡属后两者，正文与附录均说明原因。第二，本书不使用估算值填补缺口：例如营销与服务板块的季度利润、壳牌与英国石油的第三季度数字，宁可留白也不编造——对周期股而言，一个错误的数字比一个缺失的数字危险得多。第三，本书的分析单位是「季度」，所有趋势判断都绑定具体财报期，读者在更晚的时间阅读时，应先核对是否有更新的季度业绩改变了前提。

一句话结论：如果油价中枢维持在当前水平，9.1% 的净负债比率意味着公司有足够余量同时支撑加速回购与电力扩张，财务上几乎没有紧约束；真正的不确定性不在报表之内，而在欧洲气候诉讼的走向与电力盈利模型的兑现速度。



2026 年 11 月 7 日补：导读之后——三季报创下下游纪录

本书导读写作时最近财报就是 2026 年第三季度（2026 年 10 月 29 日发布），导读主线"一条「全都要」的路线"在三季报中得到了最直接的验证：调整后净利润 91 亿美元、环比增长 51%，同比增长约 129%（上年同期 39.8 亿美元，公司披露）；现金流（CFFO）123 亿美元、环比增长 25%（公司披露）。"全都要"的含义是五个板块同时赚钱：上游 32 亿美元、一体化 LNG 19 亿美元、一体化电力 6 亿美元、炼化与化工 36 亿美元、营销与服务 5 亿美元（均为调整后净营业利润，公司披露）——没有一个板块亏损，这是"一体化"模式在顺风季度的完整展示。

导读需要补的另一件事是地缘的刻度：中东冲突对公司产量的影响约为 5%（公司披露，电话会），处于管理层此前给出 5%–10% 指引区间的下沿——冲突的影响正在减弱，产量环比增长超过 3% 至 247.4 万桶油当量/日（公司披露），其中巴西、美国与伊拉克的项目放量是主因。导读主线不变，但"全都要"的路线需要加一个限定：91 亿美元的季度利润建立在炼油毛利与 LNG 价格的双重顺风上，欧洲炼油毛利基准为 33.20 美元/桶、较第二季度的 13.50 美元/桶翻倍以上（第三方转述公司披露）——顺风不会永远持续，下一季度的检验是炼油毛利能否维持在 20 美元/桶以上。


补记：导读还需要补一个时间刻度——下一份财报（第四季度）预计 2027 年 1 月下旬至 2 月上旬发布（市场日历口径，待公司确认）。第四季度将是检验"高点之后是平台还是悬崖"的第一关：炼油毛利能否维持在 20 美元/桶以上、LNG 价格能否维持在 12 美元/百万英热单位附近、产量能否维持在 240 万桶油当量/日以上——三个变量缺一不可。
全书逻辑框架

全书逻辑框架：一条「全都要」的路线引擎：五个板块（第三～六章）上游与 LNG利润 32·19 亿一体化引擎Q3 净利 91 亿电力与炼化利润 6·36 亿回报与前瞻（第八～十章）风险三角油价·诉讼·执行资本回报净负债比率 9.1%三情景平台还是悬崖注：金额单位亿美元；板块为调整后净营业利润，集团为调整后净利润（书内公司披露口径）。Q3 指书内 2026 年第三季度；第二章全貌、第七章同业座次与第十一章附录详见对应章节。
这张图把全书十一章压成一条现金流：第五章「上游与 LNG」的现金机器与第六章「电力与炼化」的转型输血，共同汇入第三、四章拼出的「一体化引擎」——2026 年第三季度调整后净利润 91 亿美元、经营现金流 123 亿美元（公司披露）。引擎产出的现金在第八章落地为资本回报：净负债比率降至 9.1%，股息与回购并行；第九章的油价、诉讼、执行三角与第十章的三情景，则回答「高点之后是平台还是悬崖」。全书结论与导读一致：财务上几乎没有紧约束，真正的不确定性不在报表之内，而在欧洲气候诉讼的走向与电力盈利模型的兑现速度。

第二章 公司全貌：从法国国家石油到一体化能源

道达尔能源的前身是 1924 年成立的法国石油公司（Compagnie Française des Pétroles），诞生于一战后法国重建油气供应体系的国家级安排之下，带有浓厚的国家使命色彩。1954 年，「Total」作为产品品牌推向市场，此后逐步升格为公司名。1999 年与比利时 PetroFina 合并、2000 年并购法国 Elf Aquitaine，公司完成了从国家石油公司向国际化一体化能源集团的跃迁，一度跻身全球最大炼油商之列（历史沿革为公开背景资料，具体年份口径以公司披露为准）。2003 年公司更名为 Total，2010 年代将重心押向深水石油与液化天然气，2021 年更名为 TotalEnergies，宣示从「石油公司」转向「能源公司」——这次更名是理解其后续所有资本配置的起点。

今天的道达尔能源是一家活跃于约 120 个国家、拥有超过 10 万名员工的一体化能源公司，产品线横跨石油与生物燃料、天然气与液化天然气、沼气与低碳氢、可再生电力（公司披露，2026-10-29 业绩新闻稿公司简介部分）。公司主上市地为巴黎泛欧交易所，同时以 ADR 形式在纽约证券交易所挂牌（代码 TTE），是美股投资者接触欧洲一体化能源资产的少数通道之一。按全球市值榜快照（2026-11-05），其市值排名约为全球第 87 位。

市值与股价的现状如下：ADR 价格 2026 年 11 月 6 日盘中约 88.18 美元，过去一年上涨约 47%，52 周区间为 61.93 至 95.78 美元，对应市值约 1986 亿美元（市场数据，stockanalysis.com）。需要说明的是，不同数据商对该公司市值的报数从约 2000 亿到 2220 亿美元不等，差异源于 ADR 流通口径与巴黎全股本口径的换算方式，本书以 stockanalysis.com 口径为准，精确值标注为未核实。巴黎上市股票 2026 年 11 月 5 日收于约 79 欧元（市场数据，未核实盘中与收盘口径）。

治理结构上，Patrick Pouyanné 自 2014 年起执掌公司，长期以董事长兼首席执行官的一体化架构运作（公开背景资料），是公司战略转向最直接的署名人。他在 2026 年的公开日程密集：九月访问苏里南确认 GranMorgu 项目进度，十月主持业绩发布并宣布回购提速，同时多次在气候议题的公开辩论中为公司路线辩护。管理层稳定性是这只股票少有争议的部分。

战略叙事可以压缩为一个资产负债表视角：油气资产（上游、一体化 LNG、炼化与销售）是现金的来源，电力资产（一体化电力）与低碳项目是现金的去处，公司目标到 2030 年实现毛发电量 100 至 120 太瓦时/年、电力板块年度现金流 30 至 40 亿美元（公司指引）。自 2021 年更名以来，每逢油价低迷，市场都会质疑这种「两头都要」的路线是否会两头落空；而 2026 年第三季度的创纪录业绩，恰好给了管理层反驳的素材——油气大年证明了现金引擎的成色，电力转正证明了第二曲线并非空中楼阁。

从资产布局看，公司过去十年的 LNG 投资组合横跨卡塔尔北方气田扩产、澳大利亚 Ichthys、俄罗斯亚马尔项目、莫桑比克与巴布亚新几内亚，以及美国墨西哥湾沿岸的出口终端——这条资产链传递的信号是：公司很早就把天然气视为转型期的「桥接能源」而非过渡性替代品（上述布局为公开背景资料，个别项目的最新持股状态受地缘因素影响，未核实）。

但硬币的另一面同样清晰：公司总部与上市主体仍在欧洲，法国与欧盟的气候立法、诉讼与税制变化对估值的压制，是纽约与休斯敦的同业不需要面对的摩擦。理解道达尔能源，就是在理解一家在财务上日益美国化（美元收入、美元回购）、在监管上仍然欧洲化的公司，如何在两套坐标系之间寻找平衡。



2026 年 11 月 7 日补：从法国国家石油到一体化能源——百年刻度

正文写到道达尔能源的前身是 1924 年成立的法国石油公司，1999 年与比利时 PetroFina 合并、2000 年并购法国 Elf Aquitaine。本节补上百年刻度的最新一站：2026 年第三季度，公司调整后净利润 91 亿美元（公司披露），前九个月调整后净利润 205 亿美元、同比增长 75%（公司披露）——单季 91 亿美元是什么概念？它相当于公司 2025 年全年调整后净利润（约 160 亿美元量级，推算口径）的 57%，一个季度的利润接近此前全年利润的六成。百年历史的另一面是资产负债表的稳健：净债务率（gearing）9.1%，较 6 月末的 13.1% 下降 4 个百分点（公司披露）——利润的爆发直接转化为去杠杆，资产负债表比以往任何时候都更健康。

历史定位上需要补一句：道达尔能源从国家石油公司向一体化能源公司的转型，在 2026 年第三季度得到了财务上的确认——一体化电力板块调整后净营业利润 6 亿美元（公司披露），可再生能源总装机容量 105.9 吉瓦（公司披露，电话会），前九个月一体化电力净发电量 44.3 太瓦时、同比增长 25%（公司披露）。电力业务从"五年前的几乎不存在"（本书正文）成长为单季 6 亿美元利润的业务，只用了五年时间。转型的下一站是 60 太瓦时：管理层预计全年一体化电力净发电量超过 60 太瓦时（公司披露，电话会），前九个月已完成 44.3 太瓦时，第四季度只需 15.7 太瓦时即可达标——达标的概率很高。

第三章 商业模式与利润结构：五个板块的拼图

道达尔能源的报表分为五个板块：上游勘探与生产（E&amp;P）、一体化 LNG（Integrated LNG）、一体化电力（Integrated Power）、炼化与化工（Refining &amp; Chemicals）、营销与服务（Marketing &amp; Services）。「一体化」在它的语境里有双重含义：纵向上，上游产出的天然气进入自有的液化、运输、贸易与再气化链条，原油进入自有炼厂，成品油进入自有加油站网络，各环节利润对冲平抑单一环节的周期波动；横向上，约 120 个国家的运营版图把地缘风险摊薄到中东、非洲、北海、巴西与美国等多个相互独立的政治经济体（公司披露口径的业务描述）。

先看利润结构。2026 年第三季度，各板块调整后净营业利润（adjusted net operating income）分别为：炼化与化工约 36 亿美元、上游约 32 亿美元、一体化 LNG 约 19 亿美元、一体化电力约 6 亿美元（公司披露，媒体转述；营销与服务板块本次调研未取得，未核实）。这一分布透露出一个少见的事实——炼化板块单季登顶利润首位，胜过了常年霸榜的上游，其背景是 2026 年全行业炼油毛利走强，埃克森美孚与雪佛龙的第三季度业绩同样受益于此（媒体共识口径）。




Q3 2026 分板块调整后净营业利润
炼化板块首次登顶单季利润首位
单位：亿美元

3.6炼化与化工3.2上游勘探开发1.9一体化LNG0.6一体化电力
数据：公司披露（2026-10-29 业绩发布）；营销与服务板块未取得，未核实

再看全年基准。2025 财年（2026 年 2 月 10 日至 11 日发布）的板块分布是：上游 84 亿美元、一体化 LNG 41 亿美元、下游两板块合计 38 亿美元、一体化电力 22.15 亿美元（公司披露），全年维度上游贡献约四成强的板块利润；集团层面 2025 年调整后净利润约 156 亿美元、IFRS 口径净利润 131.3 亿美元（两口径分别来自检索转述，未逐一核对新闻稿原文，列于附录）。上下对照可以看出 2026 年第三季度的特殊性：单季 91 亿美元的调整后净利，接近 2025 全年的六成。分板块的全年利润图示与解读，见第五章。

收入侧的口径需要格外小心。2025 财年新闻稿口径的总销售额约 2012 亿美元，同比下滑约 6%；而数据商标准化口径的 2025 年营收为 1823 亿美元，同比下滑 6.78%——两者差异大概率来自是否包含特殊税项等科目，本次调研未能核对新闻稿原文确认，列为未核实。趋势上，TTM 营收约 2144 亿美元，同比增长 16.8%（市场数据，stockanalysis.com），反映 2026 年油气价格与炼油毛利回升后的收入弹性。

商业模式的判断可以总结为三点。第一，利润的周期性来自油与炼化，两者在 2026 年同时处于顺风，这是单季利润创纪录的直接原因；第二，收入的成长性来自 LNG 放量与电力量增，两者都是多年期的确定性爬坡，不依赖价格假设；第三，营销与服务板块是常被忽略的稳定器——数千座加油站网络贡献的零售现金流在油价剧烈波动时提供缓冲，但本次调研未能取得其板块利润数字，未核实。三件事叠在一起，构成公司所谓的「一体化红利」：同样的油价波动，一体化公司的盈利波动幅度小于纯上游公司。同时必须警惕比例问题：电力板块 6 亿美元的季度利润只占集团调整后净利的约 7%，即便按 2030 年 30 至 40 亿美元的年度现金流目标计算，其相对体量仍不足以改变公司的周期股属性——转型路径的价值不在替代，而在平滑，它买的是估值下限的保护，而非上限的弹性。



2026 年 11 月 7 日补：五个板块的三季报记分卡

正文已介绍五个板块的拼图，本节补上第三季度的完整记分卡（公司披露，单位：亿美元，调整后净营业利润）。

	板块	调整后净营业利润	环比	现金流（CFFO）

	勘探与生产（E&amp;P）	32	−2%	54

	一体化 LNG	19	约 2.3 倍	17

	一体化电力	6	——	约 8

	炼化与化工	36	创纪录	未单独披露

	营销与服务	5	——	未单独披露

	合计（分部）	约 97	+41%	——



记分卡的含义是：炼化与化工（36 亿美元）首次超过上游（32 亿美元），成为单季利润最大的板块——这是"一体化"模式在炼油毛利顺风季度的典型表现：上游赚的是油价的钱，炼化赚的是裂解价差的钱，两者不同步时，一体化就能熨平波动。LNG 板块的 2.3 倍环比增长来自平均 LNG 价格上涨 20% 至 12.28 美元/百万英热单位（公司披露）与 LNG 及天然气贸易在牛市中的超额收益（公司披露）。电力板块 6 亿美元的利润落在公司 10 月 15 日给出的 7.5–8 亿美元现金流指引内（本书正文）——利润与现金流的口径不同，读者引用时注意区分：6 亿美元是调整后净营业利润，7.5–8 亿美元是现金流指引区间。


补记：分部利润的合计值约 97 亿美元（推算：32+19+6+36+5）与调整后净利润 91 亿美元之间的差额约 6 亿美元，来自总部成本、财务费用与少数股东权益等分部外项目（推算口径）——分部利润合计高于集团净利润是正常现象，读者在引用分部利润时应注明"分部合计"与"集团净利润"的口径差异，避免把两者直接等同。另一个需要记录的变量是营销与服务板块：利润 5 亿美元是五大板块中最小的，但营销网络是上游与炼化产品的出口——没有营销网络，上游的原油与 LNG 就找不到买家，营销板块的战略价值高于其利润贡献。
第四章 最新财报拆解：2026 年第三季度

2026 年 10 月 29 日，公司发布第三季度业绩（公司披露，以下未注明者同）。这是本书覆盖期内最重要的一份财报，逐项拆解如下。

利润端：调整后净利润 91 亿美元，摊薄每股收益 4.03 美元；IFRS 口径归母净利润 83 亿美元。环比看，第二季度调整后净利为 60.3 亿美元，本季度增长 51%；同比看，上年同期 39.8 亿美元，增长约 129%（约 2.3 倍）。市场汇总共识（LSEG 口径，媒体转述）约为 83 亿美元，实际超出约 10%。

现金流端：剔除营运资金变动的经营现金流 123 亿美元，环比增长 25%（第二季度为 98 亿美元）。净负债比率（gearing）降至 9.1%，较 6 月末的 13.1% 显著改善。资本纪律与现金生成的组合，是本季度资产负债表叙事的核心。

收入与运营端：销售收入 618.59 亿美元，高于市场预期约 554 亿美元（媒体汇总口径）；含其他收入的总收入为 668.19 亿美元（公司披露，两口径之差约 49.6 亿美元为其他收入项目，附录相关表述已订正）。油气产量 247.4 万桶油当量/日，环比增长超过 3%，落在公司指引的 245 万至 250 万桶油当量/日区间内；全年产量指引为同比增长约 4%（公司指引）。净投资 33 亿美元，前三季度累计 112 亿美元，与全年约 150 亿美元的指引吻合。

	指标	数值	口径

	调整后净利润	91 亿美元（环比 +51%）	公司披露

	IFRS 归母净利润	83 亿美元	公司披露（媒体转述）

	摊薄每股收益	4.03 美元	公司披露

	经营现金流（剔营运资金）	123 亿美元（环比 +25%）	公司披露

	营收	约 618.6 亿美元	媒体汇总，精确口径未核实

	油气产量	247.4 万桶油当量/日	公司披露

	净负债比率	9.1%（6 月末 13.1%）	公司披露

	净投资	单季 33 亿、前三季累计 112 亿美元	公司披露






调整后净利润季度轨迹
一年之内利润放大近 2.3 倍
单位：亿美元

3.982025年Q36.032026年Q29.12026年Q3
数据：公司披露、媒体转述；2026年Q3摊薄每股收益4.03美元

超预期的来源可以拆成四块。其一，炼油毛利走强是全行业性顺风，炼化板块单季利润约 36 亿美元居各板块之首；其二，上游产量爬坡，板块利润从上年同期的 22 亿美元升至 32 亿美元（FY2025 财年内 Q3 上游为 22 亿美元，公司披露口径）；其三，与 EPH 合资的 TTEP 电力平台并表后贡献了第一个完整季度；其四，电力板块发电量同比增长超过 10%，单季现金流约 8 亿美元，精准落在公司 10 月 15 日给出的 7.5 至 8 亿美元指引内（公司指引与披露）。

股东回报同步加码：第四季度回购上调至 25 亿美元（此前数季为每季约 15 亿美元），并预告 2027 年第一季度回购 20 至 25 亿美元；中期股息维持每股 0.90 欧元（2026 年第二季度曾上调 5.9%）；同时启动面向员工的折价增资计划，认购价为市价八折（公司披露）。管理层在业绩会上强调现金流足以同时覆盖投资、股息、回购与去杠杆，不依赖举债回报股东。

本书的判断是：这是一份「利润高点与回报高点重合」的财报，质量无可挑剔，但周期股的估值难题恰恰在此——市场不会为周期高点支付成长股的价格，除非管理层能用连续多季的现金生成证明高点即是新平台。9.1% 的净负债比率给了管理层继续证明的弹药，关键观察窗口是 2026 年第四季度与 2027 年第一季度的回购执行力度。



2026 年 11 月 7 日补：财报的完整记分卡与共识对照

正文已拆解三季报利润端，本节补上共识对照与现金流。收入 618.6 亿美元，高于市场共识 568.6 亿美元约 50 亿美元（市场共识，第三方转述）；调整后 EBITDA 178.1 亿美元、环比增长 35%（第三方转述公司披露）；调整后净利润 91 亿美元，环比增长 51%、同比增长约 129%（公司披露）；摊薄每股收益 4.03 美元（公司披露，本书正文）。收入超预期约 8.8%、利润超预期幅度更大——超预期的主因是炼油毛利与 LNG 价格的双重顺风，而非产量：产量 247.4 万桶油当量/日、环比增长超过 3%（公司披露），产量增速远低于利润增速。

	指标	2026 年第三季度	环比 / 同比

	调整后净利润	91 亿美元	环比 +51%；同比约 +129%（上年同期 39.8 亿美元）

	归母净利润（IFRS）	83 亿美元	环比 +52%

	现金流（CFFO）	123 亿美元	环比 +25%

	调整后 EBITDA	178.1 亿美元	环比 +35%

	油气产量	247.4 万桶油当量/日	环比 +3% 以上

	净债务率（gearing）	9.1%	较 6 月末 13.1% 下降 4 个百分点

	前九个月调整后净利润	205 亿美元	同比 +75%



现金流的含金量值得单独记录：CFFO 123 亿美元、调整后净利润 91 亿美元，现金流高于净利润约 32 亿美元——差额来自折旧摊销等非现金成本，这是油气行业的典型特征：重资产、高折旧，现金流长期高于净利润。净债务率从 13.1% 降至 9.1%（公司披露），下降的 4 个百分点相当于净债务减少约 40–50 亿美元（推算，基于总资产规模估算）——去杠杆的速度与利润的爆发同步，这是资产负债表修复的直接证据。读者应把净债务率 9.1% 视为公司回购能力的上限指标：净债务率越低，回购的空间越大。

第五章 核心业务深拆（一）：上游与 LNG 的现金机器

上游勘探与生产是集团的利润基本盘。2025 财年，上游板块调整后净营业利润 84 亿美元、经营现金流 156 亿美元；2026 年第三季度单季利润 32 亿美元、现金流 54 亿美元（公司披露）。以板块口径估算，上游一家贡献了 2025 年板块利润的约四成强，其表现直接决定集团弹性。产量的增长引擎正在换挡：北海资产进入长尾，巴西与美国的二叠纪、墨西哥湾项目接棒放量，安哥拉与苏里南构成下一梯队。




FY2025 分板块调整后净营业利润
上游一家贡献了约一半的板块利润
单位：亿美元

8.4上游勘探开发4.1一体化LNG3.8下游合计2.215一体化电力
数据：公司披露（2026-02-10/11 FY2025业绩）；下游为炼化与营销服务合并口径

全年口径下，2025 财年各板块调整后净营业利润的分布如图：上游 84 亿美元居于绝对主导，一体化 LNG 的 41 亿美元与下游合计的 38 亿美元在同一量级，一体化电力的 22.15 亿美元首次进入「可讨论」的量级（公司披露）。这张图也解释了为什么市场把道达尔能源的估值弹性几乎完全绑定在上游：只要油价中枢不塌，这张利润结构就不会发生数量级的变化；而转型路径的全部意义，就在于让电力在这张图上的高度在 2030 年前翻倍以上。

新项目储备是评估上游质量的核心。苏里南 Block 58 的 GranMorgu 深水项目于 2024 年 10 月作出最终投资决策，开发 Sapakara 与 Krabdagu 两个油田，可采资源约 7.6 亿桶，产能设计 22 万桶/日，总投资 105 亿至 120 亿美元；2026 年 9 月公司确认项目按计划推进，目标 2028 年年中首油（公司披露口径，媒体转述）。安哥拉方面，2026 年 9 月宣布 17 区块 Acacia-5 评价取得新发现，油气柱高度超过 600 米，其中优质储层超过 90 米（公司披露，媒体转述）。尼日利亚方面，2025 年 11 月 19 日公司与 Conoil 签约，收购离岸区块 OPL 257 额外 50% 权益（媒体披露）。这些项目共同的特点是桶油资本开支低、回收期短，符合公司「上游只在低成本盆地扩张」的纪律。

一体化 LNG 是公司对「石油需求见顶」叙事的结构性对冲。2025 财年板块利润 41 亿美元、现金流 47 亿美元；2026 年第三季度利润 19 亿美元、现金流 17 亿美元（公司披露）。板块的价值链从上游气田延伸到液化厂、船运、贸易与再气化终端，中间贸易环节的利润可以在价格波动中双向捕捉。

储备项目的时间表决定了这个板块的中期斜率。莫桑比克 LNG 是重头戏：项目总投资约 205 亿美元、产能 1300 万吨/年，因北部德尔加杜角的安全局势自 2021 年起进入不可抗力状态；2025 年 11 月 7 日项目联合体决定解除不可抗力，2026 年 1 月 29 日公司宣布陆上与海上作业全面复工，复工时项目完成度约 40%，首批 LNG 目标 2029 年（公司披露与媒体口径）。巴布亚新几内亚的 Papua LNG 在 2026 年 9 月被报道接近最终投资决策，运营商角色移交埃克森美孚、预算削减近 40 亿美元，FID 目标锁定 2026 年下半年（媒体口径，最终决策未发生即属未核实）。阿根廷方面，Southern Energy 浮式 LNG 项目已于 2025 年 5 月 FID，采用 245 万吨/年的 Hilli 浮式液化船并签署 20 年租约（媒体口径）。

综合判断：上游提供当下最强的现金流与最短的回收周期，LNG 则把公司的天然气敞口从价格周期延伸到量增周期——到 2029 年莫桑比克投产、2028 年前后 GranMorgu 首油，集团将迎来一轮由项目驱动的产量台阶，而非依赖并购的台阶。风险同样集中：莫桑比克的安全局势曾让项目停摆四年，预算与工期的历史偏差记录提示投资者对「目标 2029」保持一分谨慎。



2026 年 11 月 7 日补：上游产量增长的换挡细节

正文写到上游 2025 财年调整后净营业利润 84 亿美元、经营现金流 156 亿美元，2026 年第三季度单季利润 32 亿美元、现金流 54 亿美元（公司披露）。本节补上产量的换挡细节：油气产量 247.4 万桶油当量/日、环比增长超过 3%（公司披露），增长来自巴西、美国与伊拉克的项目放量（公司披露，电话会）；剔除中东冲突的影响，产量同比增长超过 4%（第三方转述电话会）——冲突的影响约为 5%（公司披露），处于此前 5%–10% 指引区间的下沿，正在减弱。产量的增长引擎正在换挡：北海资产进入长尾，巴西与美国的二叠纪、墨西哥湾项目接棒放量，安哥拉与苏里南构成下一梯队（本书正文）。

上游利润的另一面是价格敏感性：上游调整后净营业利润 32 亿美元、环比下降 2%（公司披露），而产量环比增长超过 3%——利润下降而产量上升，说明油价环比下降抵消了产量的增长。公司未在新闻稿中披露第三季度实现油价的精确值（未核实），本章不做油价推算。读者应把上游的跟踪变量定为两个：产量（是否维持 240 万桶油当量/日以上）与实现油价（是否跟上布伦特油价的变化）。产量是公司的可控变量，油价是市场的不可控变量——上游利润的波动更多来自油价而非产量，这是理解上游业务的第一原则。

第六章 核心业务深拆（二）：电力与炼化——转型与输血

一体化电力（Integrated Power）是五年前几乎不存在、如今已成为集团叙事核心的板块。它把可再生发电（风光）、储能、燃气轮机电厂（CCGT）、灵活调节资源与售电整合成一条链，逻辑是用一体化的方式解决新能源业务最致命的敞口——电价波动。

2026 年第三季度，电力板块调整后净营业利润约 6 亿美元、现金流约 8 亿美元，精确落在公司 10 月 15 日给出的 7.5 至 8 亿美元指引内；发电量同比增长超过 10%；与 EPH 合资的 TTEP 平台并表后贡献了第一个完整季度（公司披露与公司指引）。此前的 2026 年上半年，板块调整后现金流 7 亿美元，同比增长 25%；管理层在 9 月底的战略日明确表述板块「正在转折，2026 年实现平衡」（媒体转述的公司口径）。对照组是 2025 财年：全年利润 22.15 亿美元、第四季度单季 5.64 亿美元，爬坡轨迹清晰。

资产端的量化坐标：可再生能源总装机从 2025 年末的 34.1 吉瓦增至 2026 年一季度末的 35.6 吉瓦、2026 年 7 月的 37.4 吉瓦；2026 年第二季度净发电量 14.8 太瓦时，同比增长 28%（公司披露口径，媒体转述）。权益组合中值得记住的名字包括 Adani Green（持股 17.25%）、Clearway Energy Group（持股 50%）、Casa dos Ventos（持股 49%）（公司披露口径的参股说明）。




可再生能源装机容量轨迹
六个季度窗口内装机爬坡约 3.3 吉瓦
单位：吉瓦（GW，总装机）

34.12025年末35.62026年Q1末37.42026年7月
数据：公司披露口径、媒体转述；2030年目标为毛发电量100-120太瓦时/年

2030 年目标给出了这个板块的成长斜率：毛发电量 100 至 120 太瓦时/年、发电量每年净增超过 10 太瓦时、板块年度现金流 30 至 40 亿美元、盈利能力约 12%（公司指引，2026-09-28 战略日）。把三组数字放在一起读：当前年化净发电量约 55 至 60 太瓦时的水平（由季度数推算，仅作量级参考），要到 2030 年达到 100 太瓦时以上，装机与并网速度必须维持当前节奏再持续四年；而 30 至 40 亿美元的板块现金流目标，意味着电力要从目前占集团现金流约 6% 的配角，长成占约 15% 的主角。

炼化与化工则是本季度的意外主角。第三季度板块利润约 36 亿美元，登顶单季板块利润榜，主因全行业炼油毛利走强——同样的顺风也吹进了埃克森美孚与雪佛龙的财报（媒体共识口径）。但把时间拉长看，2025 财年下游两板块合计利润仅 38 亿美元，炼化毛利在全年的大部分时间里受压制，这说明炼化的单季爆发不宜线性外推。营销与服务板块（加油站零售、润滑油、贸易服务）的季度利润数字本次调研未能取得，未核实。

本书的判断：电力板块在本覆盖期内完成了从「烧钱叙事」到「盈亏平衡」的关键一跃，这是估值的边际改善项；但它目前对集团的贡献仍然是个位数百分比，转型路径的成败最终取决于 2027 至 2029 年能否把现金流推到指引区间的下沿之上。炼化则应按「周期红利」记账，其超额利润属于趁势收割，不属于持久护城河。



2026 年 11 月 7 日补：电力与 LNG 的季度记分卡

正文写到一体化电力板块第三季度调整后净营业利润约 6 亿美元、现金流约 8 亿美元，精确落在公司 10 月 15 日给出的 7.5 至 8 亿美元指引内。本节补上电力与 LNG 的完整记分卡。一体化 LNG：调整后净营业利润 19 亿美元、现金流 17 亿美元（公司披露），环比增长约 2.3 倍——增长来自平均 LNG 价格上涨 20% 至 12.28 美元/百万英热单位（公司披露）与 LNG 及天然气贸易在牛市中的超额收益（公司披露）。但 LNG 产量环比下降 7% 至 51.1 万桶油当量/日（公司披露），主因是安哥拉 LNG 与 Ichthys LNG 的计划检修（公司披露）；LNG 销量 980 万吨、环比下降 9%（公司披露）——价格上涨与销量下降同时出现，利润增长全部来自价格而非销量，这是 LNG 业务的周期特征。

一体化电力：前九个月净发电量 44.3 太瓦时、同比增长 25%（公司披露），可再生能源总装机容量 105.9 吉瓦（公司披露，电话会）；管理层预计全年净发电量超过 60 太瓦时（公司披露），前九个月已完成 44.3 太瓦时，第四季度只需 15.7 太瓦时即可达标。电力板块的利润（6 亿美元）与发电量（44.3 太瓦时）的关系值得注意：发电量增长 25%，利润的同比变化未单独披露（未核实）——电力业务的利润率取决于电价与成本，发电量增长不等于利润增长。巴布亚新几内亚的 LNG 营销合资公司（与国家石油公司 Kumul Petroleum 合作，营销 240 万吨/年 LNG）与 150 万吨/年 LNG 承购协议（公司披露）是 LNG 业务的新增长点，协议的执行将从 2027 年开始贡献销量。


补记：电力板块的利润率值得单独说明——6 亿美元利润对应前九个月 44.3 太瓦时的发电量，单季发电量约 15 太瓦时（推算），度电利润约为 0.04 美元（推算）——这个数字的精确度有限，因为利润与发电量的口径不完全对应（利润含售电与服务收入，发电量只是其中一部分）。本书不把度电利润作为正式指标，只用它说明一个方向：电力业务的利润率低于油气业务，电力板块的价值在于增长与稳定性，而非利润率。读者应把电力板块的跟踪变量定为发电量（是否超过 60 太瓦时）与现金流（是否落在 30–40 亿美元指引区间），而非利润率。
第七章 竞争格局：五大一体化的座次与折价

一体化能源行业的竞争呈三层结构：第一层是欧美五大一体化巨头——埃克森美孚、雪佛龙、壳牌、英国石油与道达尔能源；第二层是国家石油公司——沙特阿美、ADNOC、卡塔尔能源等，它们在 LNG 与上游资源端构成成本与资源禀赋的挤压；第三层是巴西国油、Equinor 等区域性玩家。对美股投资者而言，第一层的横向对照最有定价意义。

2026 年第三季度的对照（口径混杂，均已标注）：埃克森美孚调整后每股收益 4.23 美元、GAAP 净利约 154 亿美元、经营现金流 257 亿美元（媒体口径）；雪佛龙调整后每股收益 5.28 美元，为五大中最高（媒体口径）；道达尔能源调整后每股收益 4.03 美元（公司披露）。壳牌与英国石油的第三季度具体数字本次调研未取得，未核实。行业背景一致：强炼油毛利与高油价让五大在 2026 年集体受益，股价年内涨幅（媒体口径约数）埃克森美孚约 50%（一年口径，2026 年 9 月时点）、雪佛龙约 35%、壳牌约 30%、英国石油约 26%、道达尔能源约 47%（一年口径，市场数据）。

	公司	Q3 2026 调整后 EPS	市值	特征与备注

	道达尔能源 TTE	4.03 美元（公司披露）	约 1986 亿美元（市场数据）	电力布局最深，欧洲诉讼敞口最高

	埃克森美孚 XOM	4.23 美元（媒体口径）	未核实	规模与回收效率标杆，Q3 经营现金流 257 亿美元

	雪佛龙 CVX	5.28 美元（媒体口径）	未核实	五大中单季 EPS 最强

	壳牌 SHEL	未核实	未核实	LNG 贸易最重，年内涨约 30%（媒体约数）

	英国石油 BP	未核实	未核实	年内涨约 26%（媒体约数），转型叙事反复调整



横向看道达尔能源的位置，可以概括为「利润不输、估值折价」。单季利润体量与增速在五大中不落下风，但估值端，其 TTM 市盈率约 8.9 倍、预测市盈率约 6.75 倍（市场数据，2026-11-06），而同业可比倍数本次调研未逐一核实，无法给出严格对照——这本身就是本书的一个诚实留白。定性地说，道达尔能源的折价由三部分叠加：欧洲折价（监管、税制与地缘的系统性折价）、诉讼折价（气候诉讼直接作用于巴黎上市主体）、电力折价（市场对电力板块盈利模型的可持续性存疑）。

与壳牌相比，道达尔能源把电力做成了独立板块并给出明确的利润目标，是五大中对「能源转型」投入口径最深的一家；与埃克森美孚、雪佛龙相比，它的美国资产比重更低、新兴市场（莫桑比克、安哥拉、尼日利亚、巴西、苏里南）比重更高，这带来了更长的产量增长曲线，也带来了更高的地缘集中度。与英国石油相比，它的路线图更连贯——英国石油近年的战略反复已成行业笑柄，而道达尔能源至少在「油气产现金、电力买未来」这条线上没有改过口。

国家石油公司的第三层压力值得单独一提。在 LNG 端，卡塔尔能源以北方气田扩产项目持有全球成本最低的新增供给之一，沙特阿美与 ADNOC 则在上游与下游化工同时扩张；它们对欧洲巨头的作用是双重的——既是液化产能与长期合同的供给方，也是亚太溢价市场的直接竞争者。道达尔能源在卡塔尔扩产项目中持有权益（公开背景资料，最新权益比例未核实），这种「参股资源国项目、绑定低成本气源」的安排，是欧洲巨头在资源博弈中的经典解法，但也在制裁与合规层面引入了额外的复杂性。

竞争格局的判断：五大的座次在 2026 年由炼油毛利决定，明年的座次将由上游增量决定——道达尔能源 2028 至 2029 年的 GranMorgu 与莫桑比克 LNG 投产窗口，恰好是同业新项目青黄不接的窗口，这是它少有的、可以用日历表达的相对优势。



2026 年 11 月 7 日补：五大一体化的三季报对照

正文的竞争框架是三层结构：欧美五大一体化巨头、国家石油公司、区域性玩家。本节补上第三季度的横向对照（口径混杂，均已标注）：埃克森美孚、雪佛龙与道达尔能源均在 10 月 29–30 日发布三季报，调整后利润均高于上年同期（第三方转述），主因是炼油毛利的行业性改善而非公司特质——道达尔能源调整后净利润 91 亿美元、环比增长 51%（公司披露），埃克森美孚与雪佛龙的精确数字未在本章核实（未核实），本章不做三家公司的利润对照。炼油毛利的行业性可以从基准上验证：欧洲炼油毛利基准 33.20 美元/桶、较第二季度的 13.50 美元/桶翻倍以上（第三方转述公司披露）——基准毛利的翻倍是全行业的顺风，不是道达尔能源独有的利好。

道达尔能源的差异化在于 LNG 与电力的组合：一体化 LNG 利润 19 亿美元、环比增长约 2.3 倍（公司披露），一体化电力利润 6 亿美元（公司披露）——埃克森美孚与雪佛龙的 LNG 与电力业务规模较小（未核实精确值），道达尔能源在天然气与电力两个领域的布局更深。另一个差异化是净债务率：道达尔能源 9.1%（公司披露），处于五大巨头中的较低水平（未核实同业精确值）——低杠杆意味着更大的回购空间与更强的抗周期能力。读者跟踪竞争格局时，建议把"炼油毛利基准"作为第一个观察变量（行业顺风的刻度），把"道达尔能源 LNG 与电力利润的合计占比"作为第二个观察变量（差异化的刻度）。

第八章 资本回报与资产负债表：9.1% 的 gearing 意味着什么

资本回报是这只股票收益结构的主体。股息方面，2026 年第三季度宣布维持中期股息每股 0.90 欧元（公司披露），此前的 2026 年第二季度曾将股息上调 5.9% 至该水平（公司披露，媒体转述）；ADR 口径的年化股息为 4.00 美元/股，对应股息率约 4.54%，下一次除息日为 2027 年 1 月 4 日（市场数据，stockanalysis.com）。公司股息已连续多年提升（媒体共识口径，未逐年核实），2020 年疫情期间的削减是近十年唯一的例外——这段历史提示投资者：其股息政策优先级高，但并非绝对刚性。

回购是本次覆盖期内变化最大的部分。2026 年前三个季度，公司维持每季约 15 亿美元的回购节奏（媒体报道口径的约数）；2026 年 9 月 28 日战略日宣布第四季度回购上调至 25 亿美元；10 月 29 日业绩发布时确认第四季度 25 亿美元，并预告 2027 年第一季度 20 至 25 亿美元（公司披露）。路透社另报道公司在考虑额外的特别分红，未获公司文件确认，列为未核实。




2026 年季度股票回购节奏
四季度回购较前三季度提升约三分之二
单位：亿美元

1.52026年Q11.52026年Q21.52026年Q32.52026年Q4
数据：Q4为公司披露，Q1-Q3为媒体报道口径（约数）；2027年Q1计划20-25亿美元

资产负债表给这套回报组合提供底气。净负债比率（gearing）从 6 月末的 13.1% 降至第三季度末的 9.1%，一个季度下降 4 个百分点，回到 10% 以内（公司披露）；净债务绝对值本次调研未取得，未核实。管理层在业绩会上给出的框架是：现金流首先覆盖净投资（全年约 150 亿美元指引），余量依次流向股息、回购与去杠杆，不通过加杠杆实现回报。2026 年第三季度 123 亿美元的单季现金流，恰好演示了这个排序在全速运转时的样子。

还有一条容易被忽略的资本回报支线：面向员工的折价增资计划，认购价为市价八折（公司披露，2026-10-29 发布），计划规模本次未核实。这类计划对每股收益有轻微稀释，但换取的是员工持股比例与内部稳定性，欧洲大企业的惯例成本。

9.1% 的 gearing 在行业内是什么水平，本次调研未做同业核实，无法给出严格对照；但纵向看，这一水平意味着公司在评估并购（如历史上对 TotalEnergies Renewables 的整合）、加速回购或应对极端油价情景之间，仍有充足的负债空间。管理层的隐含选择很清楚：在油价中枢未破位之前，把余量优先给回购——这是一种对自身股价的信心表态，也是对「低负债成本低于股息收益率时回购创造价值」这一资本配置逻辑的公开辩护（公司发布过相关问答材料，媒体转述）。

本书的判断：资本回报的可持续性取决于两个变量——油价中枢与炼油毛利的均值回归速度。若 2027 年现金流回到 2025 年的年化水平（约 156 亿美元调整后净利、上游现金流 156 亿美元为分板块口径，不可直接相加），当前每季 20 至 25 亿美元的回购将面临取舍压力；届时 gearing 的缓冲空间能否被主动使用，将是观察管理层资本纪律成色的下一个实验场。



2026 年 11 月 7 日补：资本回报的三季报注脚

正文写到 2026 年第三季度宣布维持中期股息每股 0.90 欧元（公司披露），第二季度曾将股息上调 5.9% 至该水平（公司披露，媒体转述）；ADR 口径年化股息为 4.00 美元/股、对应股息率约 4.54%，下一次除息日为 2027 年 1 月 4 日（市场数据）。三季报为资本回报补上了资产负债表的注脚：净债务率 9.1%、较 6 月末 13.1% 下降 4 个百分点（公司披露），现金流 123 亿美元（公司披露）——利润与现金流的爆发直接转化为去杠杆，去杠杆又为回购创造了空间。本书正文第十章提到回购维持每季 20 亿美元（公司指引口径），三季报未宣布回购规模的调整（未核实），本章不做回购规模的更新。

资本回报的另一个刻度是股息的可持续性：2026 年前九个月调整后净利润 205 亿美元（公司披露），年化约 273 亿美元（推算）；中期股息每股 0.90 欧元、按约 22 亿股计算年化股息总额约 80 亿欧元（推算，股本数未核实精确值）——股息支付率约为 30%（推算），处于油气巨头的合理区间。读者应把股息的跟踪变量定为两个：净债务率（是否维持在 10% 以下）与现金流（是否维持在每季度 100 亿美元以上）。两个变量同时向好，股息上调的概率就高；任何一个变量恶化，股息上调就会推迟。本书正文称公司股息已连续多年提升（媒体共识口径），三季报维持中期股息不变是连续提升中的一次暂停，不是趋势的逆转。


补记：资本回报的另一个观察点是回购的执行节奏。本书正文第十章提到回购维持每季 20 亿美元（公司指引口径），按此节奏全年回购约 80 亿美元，相当于市值的约 4%（按市值约 2,000 亿美元推算，市值未核实精确值）。回购与股息合计的股东返还率约为 7%–8%（推算：股息率约 4.54% + 回购率约 4%），在油气巨头中处于较高水平。但回购的持续性取决于现金流：第三季度现金流 123 亿美元（公司披露），单季现金流足以覆盖一季度的回购与股息；若第四季度现金流回落至 100 亿美元以下，回购规模可能下调。观察指标是第四季度财报中的回购公告。
第九章 风险清单：油价、诉讼与执行的三角

以下风险按「对估值的边际影响」排序，而非按发生概率排序。每条均给出可跟踪的观察变量。

一、油价与炼油毛利回落（周期性，概率高，影响中等）。第三季度 91 亿美元的调整后净利建立在强炼油毛利与高油气价格的双重顺风上，同业财报证明这是行业性现象而非公司特质。炼化板块单季登顶本身就提示了均值回归的方向。观察变量：新加坡与欧洲基准炼油毛利的季度均值；公司分板块利润的环比方向。

二、欧洲气候诉讼（制度性，概率中等偏高，影响被低估）。2026 年 6 月 25 日，巴黎司法法院在多家环保组织与巴黎市政府提起的诉讼中认定公司违反法国 2017 年《尽职义务法》，且义务范围覆盖范围三排放（产品使用端的排放），要求六个月内修订警惕计划；法院未强令具体业务措施，被各方称为「部分胜利」（媒体与当事方披露）。此前 2025 年 10 月 23 日，公司及一家子公司在误导性商业实践之诉中被判有罪；2026 年 3 月 18 日，比利时图尔奈商事法院受理「农民案」气候诉讼。观察变量：警惕计划修订方案（法院判决后六个月内，即 2026 年底前后）；后续各法院的程序节点。本书的判断：诉讼风险对估值的作用路径是压制欧洲折价，它不改变现金流，但长期决定市盈率的区间上限。

三、电力板块执行风险（成长性，概率中等，影响中等偏高）。2030 年 100 至 120 太瓦时发电量与 30 至 40 亿美元板块现金流的目标，依赖电价水平、设备成本、并网排队与项目收益率四者同时配合；2026 年的「平衡」建立在 TTEP 并表与发电量增 10% 的组合上，其中并表属于一次性结构因素。新兴市场伙伴（如 Adani Green 的 17.25% 权益）叠加了治理与地缘敞口。观察变量：季度发电量同比增速是否守住 10%；板块现金流与公司季度指引的偏差。

四、巨型项目执行风险（事件性，概率中等，影响高但后置）。莫桑比克 LNG 曾因安全局势停摆约四年，复工后目标 2029 年首油、预算约 205 亿美元；此类项目的工期与预算偏差在行业内的历史记录不佳。Papua LNG 的 FID 尚未落地，运营商移交与预算压缩都可能引入新的协调成本。观察变量：项目进度里程碑披露；2026 年内 Papua LNG 是否完成 FID。

五、财税与政策风险（制度性，概率中等，影响中等）。欧洲在 2022 至 2023 年能源危机期间对能源企业的暴利税先例，可能在价格再度飙升时重启；各国财政条款与碳定价的变化直接影响上游资产的净现值。观察变量：欧盟与法国的税制立法窗口。

六、汇率与利率（市场性，概率高，影响低至中）。收入以美元为主、股息以欧元宣派、上市地跨巴黎与纽约，三币种结构使投资者的实际回报同时暴露于汇率；利率路径影响其折现率与负债成本。观察变量：欧元兑美元走势；欧洲央行政策路径。

七、安全与运营（尾部风险，概率低，影响高）。约 120 个国家、超过 10 万名员工的运营半径（公司披露），深水、LNG 与炼化均属高后果行业，单点事故足以改变季度叙事。

汇总而言，市场当前为道达尔能源定价的隐含假设是：油价中枢温和回落、诉讼不升级、电力按指引兑现。三者中任何一项显著恶化，都会先通过估值倍数而非盈利本身体现。下表为全部风险的速查结构：

	风险	类型	首要观察变量

	油价与炼油毛利回落	周期性	基准炼油毛利季度均值、板块利润环比

	欧洲气候诉讼	制度性	警惕计划修订方案、法院程序节点

	电力板块执行	成长性	季度发电量增速、现金流与指引偏差

	巨型项目执行	事件性	莫桑比克里程碑、Papua LNG 是否 FID

	财税与政策	制度性	欧盟与法国税制立法窗口

	汇率与利率	市场性	欧元兑美元走势、欧洲央行路径

	安全与运营	尾部	事故与停产公告





2026 年 11 月 7 日补：风险清单新增的两条

正文的风险清单以油价与炼油毛利回落为首（周期性，概率高，影响中等）。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

	炼油毛利均值回归	欧洲炼油毛利基准 33.20 美元/桶、较第二季度的 13.50 美元/桶翻倍以上（第三方转述公司披露）；炼化板块单季利润 36 亿美元创纪录	欧洲与新加坡基准炼油毛利的季度均值；炼化板块利润的环比方向

	LNG 产量下滑	LNG 产量环比下降 7% 至 51.1 万桶油当量/日、销量环比下降 9% 至 980 万吨，主因是安哥拉 LNG 与 Ichthys LNG 的计划检修（公司披露）	第四季度 LNG 产量是否恢复至 55 万桶油当量/日以上；检修是否延期



原有首要风险（油价与炼油毛利回落）的当季状态：第三季度 91 亿美元的调整后净利润建立在强炼油毛利与高油气价格的双重顺风上，同业财报证明这是行业性现象而非公司特质（第三方转述）。炼化板块单季登顶本身就提示了均值回归的方向——36 亿美元的炼化利润是历史高点，不是中枢。另一个需要记录的风险是中东冲突：产量影响约为 5%（公司披露），处于此前 5%–10% 指引区间的下沿——影响正在减弱，但冲突本身未结束，若冲突升级，影响可能回升至 10% 的上沿。观察变量是季度产量中"中东冲突影响"的披露值（公司每季度披露，电话会）。


补记：风险清单的排序也应随三季报微调。炼油毛利均值回归应从"首要风险"维持不变——36 亿美元的炼化利润是历史高点，回归的方向是确定的，只是时间与幅度不确定。LNG 产量下滑应从"未单列"上调为"观察级风险"——检修是计划内的，产量下滑是暂时的，但若检修延期，产量下滑会从暂时变为持续。读者应把第四季度 LNG 产量是否恢复至 55 万桶油当量/日以上作为验证点。
第十章 未来预判：三情景与验证点

以下推演覆盖未来 12 至 24 个月（至 2027 年底前后），基准情景给予最高概率。三情景的共同假设是公司治理稳定、无重大安全事故、无超预期的资产减值。

基准情景（概率约五成）：高点之后是平台，而非悬崖。油价区间震荡，炼油毛利自高位回落但全年仍处健康水平；2027 年盈利低于 2026 年但显著高于 2025 年；电力板块现金流落在 30 至 40 亿美元指引区间的下沿附近；回购维持每季 20 至 25 亿美元；莫桑比克 LNG 与 GranMorgu 按既定里程碑推进。估值维持 8 至 9 倍市盈率，股价回报以股息与回购为主。验证点：2027 年 2 月前后的 FY2026 年报；2027 年第一季度回购的实际执行金额；电力板块 2026 全年现金流是否兑现「平衡」表述。

乐观情景（概率约三成）：三重兑现，折价收敛。电力板块提前兑现现金流指引并证明盈利模型可复制；莫桑比克 LNG 工程进度超预期或 Papua LNG 顺利 FID 打开增量；特别分红或更激进的回购落地。油价平稳的前提下，市场对「欧洲折价 + 诉讼折价」的定价减弱，市盈率向 9 至 10 倍修复。验证点：Reuters 提及的特别分红是否出现在公司文件中；2026 年内 Papua LNG 的 FID 公告；警惕计划修订方案是否被法院与市场接受为「合规且不伤及业务」。

悲观情景（概率约二成）：三重压力，折价扩大。油价跌破行业边际成本区间并持续；欧洲气候立法或法院判决升级至约束业务措施（如产品端排放义务向经营指标转化）；电力盈利模型证伪（电价下行与并网延迟叠加），回购缩回每季 15 亿美元以下。此时公司回撤的驱动因素将主要是估值倍数而非盈利。验证点：巴黎法院判决的执行细则与上诉进展；季度发电量增速跌破 10%；gearing 重新上穿 15%。

	情景	概率（主观）	核心假设	首要验证点

	基准	约五成	油价震荡、电力按指引、回购 20-25 亿/季	FY2026 年报与 Q1 2027 回购执行

	乐观	约三成	电力超预期、项目提前、特别分红	Papua LNG FID 与特别分红文件

	悲观	约二成	油价下行、诉讼升级、电力证伪	警惕计划执行细则与发电量增速



市场共识的锚：9 位分析师的汇总评级为「买入」，目标价 100.65 美元，较 2026 年 11 月 6 日的 88.18 美元有约 14% 的上行空间（市场共识，stockanalysis.com）。共识与本书判断的分歧点不在方向——多数卖方同样认为公司质量扎实——而在折价收敛的时点：共识默认折价是静态的，本书倾向于认为折价的收敛需要上述乐观情景中的至少一项在文件层面落地，而非仅靠业绩连续超预期。

最后说明本书的证伪条款。若以下任一情形出现，基准情景判断即应下调：其一，电力板块连续两个季度的现金流低于同期指引下限的八成；其二，法院或立法机构将范围三排放义务转化为可执行的经营约束；其三，gearing 在现金流未恶化的前提下重新上穿 15%，意味着资本配置纪律松动；其四，回购金额连续两季低于指引下限。反之，若特别分红在公司文件层面落地，或 Papua LNG 于 2026 年内完成 FID，则应上调至乐观情景。情景分析的纪律不是预测对了什么，而是明确什么证据出现时必须改变看法。

把验证点压缩成一张日历：2026 年底前后看警惕计划修订与 Papua LNG 的 FID；2027 年 1 月 4 日看除息执行；2027 年 2 月前后看 FY2026 年报与电力板块全年现金流；2028 年年中看 GranMorgu 首油；2029 年看莫桑比克 LNG 首船。这五个日期，就是「一体化能源的转型路径」是否兑现的全部证据链。



2026 年 11 月 7 日补：情景推演的三季报校准

正文的推演覆盖未来 12–24 个月（至 2027 年底前后），基准情景（概率约五成）假设高点之后是平台而非悬崖。三季报后，基准情景的锚需要校准：第三季度调整后净利润 91 亿美元、前九个月 205 亿美元（公司披露），2026 年全年调整后净利润大概率超过 250 亿美元（推算：前九个月 205 亿 + 第四季度约 50–60 亿）——基准情景的 2027 年假设（盈利低于 2026 年但显著高于 2025 年）因此有了更坚实的起点：2025 年全年调整后净利润约为 160 亿美元量级（推算口径），2027 年盈利即使回落 20%，仍在 200 亿美元以上、显著高于 2025 年。

	情景	关键假设（更新后）	验证点

	乐观	炼油毛利维持在 25 美元/桶以上；LNG 价格维持在 12 美元/百万英热单位以上；电力板块现金流落在 30–40 亿美元指引区间上沿	第四季度炼油毛利基准；第四季度 LNG 平均价格

	基准（约五成）	炼油毛利自高位回落但全年仍处健康水平；2027 年盈利低于 2026 年但显著高于 2025 年；回购维持每季 20 亿美元	2027 年第一季度炼化板块利润

	悲观	炼油毛利回落至 15 美元/桶以下；油价大幅下跌；中东冲突影响回升至 10%	季度产量中冲突影响的披露值；布伦特油价



电力板块的指引值得单独记录：公司预计全年一体化电力净发电量超过 60 太瓦时（公司披露），前九个月已完成 44.3 太瓦时——达标的概率很高。电力板块现金流指引为 30–40 亿美元（本书正文口径），第三季度现金流约 8 亿美元（公司披露）——前九个月现金流的累计值未单独披露（未核实），全年能否落在指引区间要等第四季度财报验证。本书正文第十章的基准情景称"电力板块现金流落在 30 至 40 亿美元指引区间的下沿附近"，三季报后这个判断维持不变。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：把第十章的三情景（看多、基准、看空）各配一个每股收益锚与一个市盈率区间，换算出一组对应价格。这是情景推演的坐标标注，不是预测、不是目标价：每个价格只在「经营假设成立且市场按所列倍数定价」的组合下才有意义。计算基准统一为2026年11月6日的88.18美元（市场数据，stockanalysis.com，书内第二、十章口径；同日Nasdaq收盘口径为87.82美元，书内第一章，两者相差约0.4%）与TTM市盈率约8.9倍（市场数据，同源），每股收益锚由此反推为约9.91美元（本报告计算：88.18÷8.9）。三行情景共用这一个每股收益锚，差异全部体现在倍数上——书内三情景的分歧主要在折价（倍数）而非盈利路径，共用一个锚也使每个价格都可直接复算。下文涨跌幅均以88.18美元为基准，不另行重算。

	情景	经营假设（书内第十章口径）	每股收益锚（口径）	市盈率区间（来源）	对应价格（本报告计算）	相对11月6日88.18美元

	看多（约三成）	电力板块现金流提前兑现30–40亿美元指引；莫桑比克LNG或Papua LNG进度超预期；特别分红或更激进回购落地；油价平稳	9.91美元（TTM口径，本报告计算：88.18÷8.9；回购加码对每股的增厚未量化）	9–10倍（书内第十章乐观情景，「向9至10倍修复」）	89.2–99.1美元	约+1%至+12%

	基准（约五成）	油价区间震荡；2027年盈利低于2026年但显著高于2025年；电力按指引；回购每季20–25亿美元	9.91美元（TTM口径，同上）	8–9倍（书内第十章基准情景，「估值维持」）	79.3–89.2美元	约-10%至+1%

	看空（约二成）	油价跌破行业边际成本并持续；气候诉讼或立法升级；电力盈利模型证伪、回购缩至每季15亿美元以下；书内明示该情景回撤主要由估值倍数驱动而非盈利	9.91美元（TTM口径持平，盈利不作为主要下修项）	6.75倍（书内市场数据的预测市盈率口径；书内未提供悲观情景倍数，该取值未获可靠数据支持，仅作情景示意）	约66.9美元	约-24%



换算式与关键假设。每股收益锚：88.18÷8.9≈9.91美元（本报告计算，两个输入均为书内市场数据），与书内可查的季度轨迹自洽——第三季度摊薄每股收益4.03美元（公司披露），前九个月调整后净利润205亿美元按约22.5亿股折算约每股9.1美元（本报告计算：205÷22.5；股本为本报告计算：市值1986亿美元÷现价88.18美元≈22.5亿股，书内另有约22亿股的推算口径，精确股本未核实，两者相差约2%），反推的TTM值意味着2025年第四季度单季每股约0.8美元（本报告计算：9.91−9.1）。看多：9.91×9=89.2、9.91×10=99.1（本报告计算）；上限99.1美元与书内引用的分析师目标价100.65美元几乎重合——目标价按TTM口径反推约10.2倍（本报告计算：100.65÷9.91），即共识目标价隐含的是乐观情景的倍数修复而非盈利上修。基准：9.91×8=79.3、9.91×9=89.2（本报告计算）；现价恰落在基准区间上沿，与书内「基准情景下股价回报以股息与回购为主」的判断自洽——倍数不扩张时，回报主体是年化股息4.00美元（书内市场数据）与每季20–25亿美元的回购。看空：9.91×6.75≈66.9美元（本报告计算）；6.75倍借用书内预测市盈率的口径，机制上对应书内「回撤主要由估值倍数驱动而非盈利」——盈利维持TTM水平、倍数自8.9倍压缩，但书内并未给出悲观情景倍数，此取值仅为示意。口径取舍：书内预测市盈率6.75倍反推的每股收益约13.06美元（本报告计算：88.18÷6.75），隐含市场对2026至2027年盈利继续增长的预期（书内推算2026年全年调整后净利润大概率超过250亿美元）；本表三行均不采用该口径，避免把盈利增长与倍数修复双重计入同一情景。

局限与免责：市盈率每变动1倍，对应价格变动约9.9美元（本报告计算：9.91×1），区间上沿10倍既无历史分布支撑、也无同业对照（书内明示同业可比倍数未逐一核实），仅是情景刻度。看空坐标66.9美元未叠加盈利回落：若盈利退回书内FY2025口径（调整后净利润156–160亿美元，转述与推算两个口径并列）并按约22.5亿股折算，每股约6.93–7.11美元（本报告计算：156÷22.5至160÷22.5），按8倍（书内基准区间下沿）计价对应约55.4–56.9美元，倍数再压缩至6.75倍则约46.8–48.0美元（均为本报告计算）——实际下行深度可能超过本表所示。反之，若每股收益改用2026年全年口径（250亿美元以上、每股约11.1美元，本报告计算），各情景价格整体上移约一成，本表不采用以保留保守余量。市值与股本存在书内已注明的口径差异（不同数据商报数约2000亿至2220亿美元不等），会等比传导至每股换算；股息率随价格坐标变动——年化股息4.00美元在66.9美元处约6.0%、在99.1美元处约4.0%（本报告计算）。本节全部内容为情景推演，不构成投资建议，亦不构成任何目标价；情景真伪的验证仍以第十章的验证点为准。


第十一章 附录：未核实清单与数据来源

〇、方法论。本书写作遵循三条纪律。其一，所有财务数字必须至少有一个可指认的来源，来源分为公司披露、公司指引、市场共识、未核实四级，正文引用处即行标注。其二，不同来源冲突时（如市值、营收的口径差异），两个数字并列呈现并说明差异原因，不自行择优。其三，未取得的数字一律留白并列入下方清单，不以估算或推算填充；唯一的例外是第六章由季度发电量推算年化量级的表述，该处已注明为量级参考而非披露数字。

一、未核实清单。以下数字或口径在本次调研中未能从可靠来源交叉确认，正文中凡引用处均已标注，此处汇总备查：

1. 2026 年第三季度营收的精确口径（2026 年 11 月 7 日已核实）：销售收入 618.59 亿美元（公司披露），含其他收入的总收入 668.19 亿美元，两者之差约 49.6 亿美元为其他收入项目。2. 营销与服务板块 2026 年第三季度的调整后净营业利润，未取得。3. 壳牌与英国石油 2026 年第三季度的具体盈利数字，未取得。4. 2025 财年调整后净利润约 156 亿美元与 IFRS 净利润 131.3 亿美元，两个口径分别来自检索转述，未逐一核对新闻稿原文。5. 巴黎上市股票 2026 年 11 月 5 日约 79 欧元的价格及其收盘口径，未核实。6. 2026 年第四季度的产量指引区间，未取得。7. 炼化产能、LNG 销量（百万吨）等运营细节数字，未取得。8. 净债务绝对值（净负债比率 9.1% 已核实，分子未取得）。9. 员工增资计划的发行规模（八折认购已披露，金额未核实）。10. 分板块的销售额占比（仅有利润口径，收入口径未核实）。11. 特别分红的可能性（仅路透社报道，无公司文件）。12. 同业市值与市盈率的严格对照，未逐一核实。

二、数据来源。公司披露类：道达尔能源 2026 年第三季度业绩新闻稿（2026 年 10 月 29 日，公司官网新闻室及 Business Wire 分发稿）；2025 年第四季度暨全年业绩新闻稿（2026 年 2 月 10 至 11 日）；2026 年战略与展望演示材料（2026 年 9 月 28 日）；莫桑比克 LNG 全面复工公告（2026 年 1 月 29 日）。市场数据类：stockanalysis.com 个股页（2026 年 11 月 6 日快照，含价格、市值、估值、股息、分析师共识）；全球市值榜快照（2026 年 11 月 5 日）。媒体转述类：路透社关于巴黎司法法院 2026 年 6 月 25 日判决、战略日回购上调、莫桑比克复工条件、Conoil 交易的报道；行业媒体关于 Papua LNG、安哥拉 Acacia-5、苏里南 GranMorgu 进度的报道；环保组织 Sherpa 等对判决结果的说明。上述媒体转述内容均未直接核对原始文件。

三、口径说明。「调整后净利润」为公司自定义的非 IFRS 指标，剔除重估损益等特殊项；「调整后净营业利润」为板块利润口径，板块间不可简单加总与集团净利对账；「净负债比率（gearing）」为公司披露口径的净债务与净债务加权益之比；「经营现金流（剔除营运资金）」为公司披露口径。美元与欧元并存处均以原始披露币种引用，未做换算。

四、免责声明。本书为信息整理与分析框架，不构成任何投资建议。文中所有前瞻表述均为情景推演而非预测承诺；概率为主观赋值。数据存在滞后与口径差异的可能，投资决策请以公司官方披露文件与投资者自身的独立判断为准。



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 年第三季度（2026 年 10 月 29 日发布）。2026 年 11 月 7 日补厚时，全书 11 章各新增一节，新增内容全部来自三季报新闻稿（Business Wire，2026 年 10 月 29 日）、电话会实录（The Motley Fool 全文，2026 年 10 月 29 日）与第三方复盘（Fuels &amp; Lubes、Alpha-Sense、Grafa），口径标注与正文一致。新增数字的核对结果如下：调整后净利润 91 亿美元（环比 +51%、同比约 +129%）、归母净利润 83 亿美元、现金流 123 亿美元（环比 +25%）、收入 618.6 亿美元（高于共识 568.6 亿美元）、调整后 EBITDA 178.1 亿美元（环比 +35%）、油气产量 247.4 万桶油当量/日（环比 +3% 以上）、净债务率 9.1%（较 6 月末 13.1% 下降 4 个百分点）、前九个月调整后净利润 205 亿美元（同比 +75%）（公司披露／第三方转述）；分部调整后净营业利润：上游 32 亿美元、一体化 LNG 19 亿美元（环比约 2.3 倍）、一体化电力 6 亿美元、炼化与化工 36 亿美元、营销与服务 5 亿美元（公司披露）；平均 LNG 价格 12.28 美元/百万英热单位（+20%）、LNG 销量 980 万吨（环比 −9%）、LNG 产量 51.1 万桶油当量/日（环比 −7%）、炼油 throughput 156 万桶/日（环比 +9%）、欧洲炼油毛利基准 33.20 美元/桶（较第二季度 13.50 美元/桶翻倍以上）、可再生能源总装机容量 105.9 吉瓦、前九个月一体化电力净发电量 44.3 太瓦时（同比 +25%）、全年发电量目标超过 60 太瓦时（公司披露／第三方转述）；巴布亚新几内亚 LNG 营销合资公司（240 万吨/年）与承购协议（150 万吨/年）（公司披露）。

新增来源


	道达尔能源 2026 年第三季度业绩新闻稿（Business Wire，2026 年 10 月 29 日）：调整后净利润、现金流、产量、分部利润、净债务率、指引。

	道达尔能源 2026 年第三季度电话会实录（The Motley Fool 全文，2026 年 10 月 29 日）：中东冲突影响约 5%、LNG 价格、炼油毛利、可再生能源装机容量、发电量目标。

	第三方复盘：Fuels &amp; Lubes（埃克森美孚、雪佛龙与道达尔能源三季报对照）；Alpha-Sense（分部数据、发电量）；Grafa（收入 618.6 亿美元高于共识 568.6 亿美元、调整后 EBITDA 178.1 亿美元、欧洲炼油毛利基准 33.20 美元/桶）。



口径订正与留白

正文第四章称"调整后净利润 91 亿美元，摊薄每股收益 4.03 美元"，与公司披露一致，无需订正。正文第六章称"电力板块调整后净营业利润约 6 亿美元、现金流约 8 亿美元，精确落在公司 10 月 15 日给出的 7.5 至 8 亿美元指引内"，本次核对为：6 亿美元是调整后净营业利润，7.5–8 亿美元是现金流指引区间，两者口径不同——正文的表述容易让读者误以为 6 亿美元落在 7.5–8 亿美元区间内，特此澄清：落在指引内的是现金流约 8 亿美元，不是利润 6 亿美元。仍未核实、继续留白：第三季度实现油价的精确值；埃克森美孚与雪佛龙三季报的精确数字（未做三家利润对照）；电力板块前九个月现金流的累计值；第四季度回购规模是否调整；2027 年电力板块现金流指引的更新值。

