导读：一条被反复验证的收费公路
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（2026-11-04 发布）。2026 年 11 月 5 日口径下，麦当劳市值约 1,967.5 亿美元（Yahoo Finance 市场数据），在本系列全球市值榜单中排第 89 位，股价处于约 276.5-280.4 美元区间（2026-11-04/05 报道口径），52 周区间 229.20-341.75 美元。这条价格曲线本身就是 2026 年的一个缩影：从 2025 年末收盘 305.63 美元（报道口径）出发，2 月 27 日创下 334.50 美元的历史最高收盘，随后一路滑落至 10 月 19 日收于 242.67 美元、年内累计一度下跌约 20.6%，直到 11 月 4 日财报日单日反弹约 5.1%。按 52 周高低点推算，年内最大回撤约 31%。这本书要回答的问题是：一只防御属性极强的股票为何会走出过山车行情，以及它凭什么仍值得放进长期仓位。
股价走势（过去一年）
MCD 周线 · 过去一年区间 -6.7%220.20252.84285.48318.11350.7525/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 341.75低 229.202025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图中 MCD 日线统计区间为 2025-11-03 至 2026-11-06，共 255 个交易日，区间累计涨跌幅 -6.7%，52 周区间 229.20-341.75 美元。曲线前段自 2025 年末收盘 305.63 美元（报道口径）持续冲高，2 月 27 日创下 334.50 美元的历史最高收盘（本书第九章口径），3 月 2 日录得 52 周高点 341.75 美元；此后随美国可比销售 +3.9%、+0.8%、-0.2% 的逐季走弱（公司披露）与第四章拆解的指引下调一路回撤，10 月 5 日录得 52 周低点 229.20 美元，较 2 月 27 日的历史最高收盘回撤约 31.5%（推算）。转折出现在 11 月 4 日发布的三季报：调整后每股收益 3.57 美元（公司披露）高于市场共识约 3.38 至 3.40 美元，美国可比销售 -0.2%（公司披露）为五个季度增长后的首次下滑，财报当日股价上涨约 5%（市场报道），11 月 6 日收于 276.52 美元。全年走完导读所说的“冲高—回撤—企稳”周期，三季报只是周期中的节点而非转折点。
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 -6.7%（价格口径，不含分红），52 周区间 229.20–341.75。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
本书的主线只有一条：麦当劳的真实生意不是卖汉堡，而是经营一张由 45,356 家门店（2025 年末，公司披露）构成、约 95% 特许化的全球网络。公司向加盟商收取租金与特许权使用费——2026 年第 3 季度，特许权相关收入 44.87 亿美元，占公司报表收入 71.6 亿美元的约 62.7%（推算，分子分母均为公司披露数字），而同期全系统销售额超过 380 亿美元（公司披露，报道转述）。报表收入不到系统销售额的两成，利润却几乎全部沉淀在这层收费公路上；理解了这一点，单季约 50.2% 的营业利润率（推算）与 46.3% 的 2025 年调整后营业利润率（公司披露）就不再神秘。
市场数据的完整快照（2026-11-05，除注明外）：股价约 276.7-280.4 美元；市值约 1,967.5 亿美元（Macrotrends 在 11 月 6 日给出约 1,983 亿美元的近似值）；企业价值约 2,505 亿美元，与市值的差额约 538 亿美元，对应经营租赁负债与净债务之和（拆分未核实）；流通股约 7.0764 亿股；市销率 7.18 倍、PEG 4.08。以市盈率反推，静态市盈率 22.17 倍隐含过去 12 个月每股收益约 12.5 美元，动态市盈率 20.20 倍隐含未来一年约 13.8 美元（均为市场数据推算，非公司披露）——这两个数字将反复出现在第 4、10 章的估值讨论里。
阅读纪律先立在前：本书所有速度型指标（增速、回撤、概率）均可由文中披露数字复算，所有水平型指标（市值、利润率、费率）均标注口径与日期；凡两个数据源冲突，书中保留矛盾并解释取舍（如 2026 年年内回报的第三方口径与价格轨迹矛盾，见附录第 9 条）；凡涉及未来的表述均为情景推演而非预测。快餐行业没有复杂的资产负债表魔术，麦当劳的复杂性全部藏在口径里，把口径读对，判断自然浮现。
阅读指南：第四章拆解最近一季财报与指引下调；第五章分析美国市场三个季度可比销售 +3.9%、+0.8%、-0.2% 的逐季走弱——这是全书最需要正视的信号；第六章看国际双引擎与 2.1 亿忠诚度用户构成的数字化资产；第七章对照五个可比对手的市值断层；第八章算清 106 亿美元经营现金流、约 72 亿美元自由现金流与五十余年连续增息的资本回报；第九、十章给出风险清单、三情景推演与验证点。全书数字按公司披露、公司指引、市场共识、未核实四级标注，推算项均注明算式，查不到的如实写未核实。
一句话结论：22.17 倍静态市盈率、20.20 倍动态市盈率、2.66% 股息率（均为 2026-11-05 市场数据）的定价，买入的从来不是增长，而是一条被五十余年反复验证的特许权现金流曲线。2026 年的全部分歧集中在两点：美国客流是否已经触底，以及约 85 亿美元的加盟商支持计划（公司披露口径，至 2036 年）能否把这张网络的下一个十年提前买出来。

更新记（2026-11-07）：本书内容已是 2026 年三季报后最新口径，本次检查未发现数字错误或过期表述，未做正文修改。麦当劳股价 2026-11-06 收于 276.52 美元（-0.55%，市场数据）。

三季度之后：财报日的上涨与随后的回落

导读写作时，三季度财报（2026 年 11 月 4 日发布）已经公布，财报日的市场反应值得单独记录，因为它浓缩了全书的分歧。财报本身是混合的：总收入 71.57 亿美元（+1%），低于市场共识约 72.9 亿美元；调整后每股收益 3.57 美元，高于共识约 3.38–3.40 美元；全球可比销售 +1.5%，高于预期的约 1.3%；美国可比销售 -0.2%，好于预期的 -0.5%，但仍是五个季度增长后的首次下滑。财报当日股价上涨约 5%（市场报道），市场先奖励了利润超预期与美国好于预期的部分；但 11 月 6 日收盘 276.52 美元（-0.55%），较 11 月 5 日约 276.5–280.4 美元的区间继续回落——财报日的上涨没有延续，分歧集中在两点：美国客流是否已经触底，以及约 85 亿美元的加盟商支持计划（公司披露口径，至 2036 年）能否把这张网络的下一个十年提前买出来。把这条价格曲线与 2026 年的起点对照：从 2025 年末收盘 305.63 美元（报道口径）出发，2 月 27 日创下历史高点附近的 334.50 美元收盘（本书第九章口径），随后回撤至 52 周低点 229.20 美元（回撤约 31.5%，推算），11 月初回到约 277 美元——全年走完了一个完整的“冲高—回撤—企稳”周期，财报只是这个周期里的一个节点，不是转折点。

全书逻辑框架


  全书逻辑框架：一条被反复验证的收费公路
  上排主线：模式 → 引擎 → 回报；下排推演：分歧 → 风险 → 情景

  
  底座 · 特许模式
  95% 特许化
  
  
  引擎 · 双支柱
  国际稳 · 美国弱
  
  
  回报 · 股息之王
  五十余年增息

  下排：分歧汇入风险总评，再推出情景与验证点
  
  增长失速

  
  分歧 · 两大问题
  客流 · 支持计划
  
  
  风险 · 定价过满
  无生存级风险
  
  
  推演 · 三情景
  六个验证点

这张图分上下两排读：上排是主线——特许经营模式（约 95% 特许化，向加盟商收租金与特许权使用费）是底座，撑起国际稳、美国弱的门店网络双支柱，最终沉淀为五十余年连续增息的现金流回报，对应商业模式与收入结构、核心业务深拆（一）（二）与现金流资本回报各章；下排是推演——最新财报拆解暴露的两大分歧（美国客流是否触底、约 85 亿美元加盟商支持计划能否买出下一个十年），汇入风险清单"没有生存级风险，只有定价过满"的总评，再落到三情景与六个验证点。一句话结论与书内一致：现价买入的从来不是增长，而是一条被五十余年反复验证的特许权现金流曲线。

公司全貌与历史：从烧烤摊到全球第 89 大市值
1940 年，迪克与麦克·麦当劳兄弟在加州圣贝纳迪诺把一家烧烤餐厅改造成以出餐速度为核心的汉堡摊，这套流水线式的做法定义了快餐行业的雏形。1954 年，靠推销奶昔机与这家店打交道的雷·克罗克注意到其一次订购多台机器的异常订单，随即以特许经营代理人身份加入；1955 年，第一家标准化特许样板店在伊利诺伊州德斯普兰斯开业；1961 年，克罗克以约 270 万美元（公开史料口径）从兄弟手中买断全部权益，同年创立培训加盟商的汉堡大学。
1965 年公司在纽约证券交易所上市（代码 MCD），1967 年进入加拿大开启国际化，此后是 1979 年的开心乐园餐、1983 年的麦乐鸡、1990 年进入中国大陆。克罗克真正的遗产不是菜单，而是商业模式：他发现最稳定的利润不来自卖汉堡的毛利，而来自给加盟商当房东——公司买下或长租地块，再转租给加盟商并按销售额抽成。这一地产加特许的结构沿用至今，构成第 3 章将拆解的现金流水库。
今天的麦当劳：45,356 家门店分布在 100 多个国家和地区（2025 年末 10-K 口径，公司披露），约 95% 的餐厅为特许经营（美国约 95%、国际自营市场约 89%），体系雇员约 200 万人（历史披露口径，未核实最新值）。首席执行官克里·坎普钦斯基自 2019 年末执掌至今；麦当劳美国总裁乔·厄林格截至 2025-2026 年的报道仍在任（此后人事变动未再核实）。
战略框架上，2020 年提出的加速拱门（Accelerating the Arches）确立了门店扩张、数字化与外卖三支柱；2023 年 12 月给出 2027 年目标——2.5 亿忠诚度活跃用户、年度忠诚度系统销售额 450 亿美元、门店总数 50,000 家（公司披露）。2026 年 9 月 23 日投资者日将框架升级为 NEXT 战略，新增约 85 亿美元的特许经营商支持包（其中约 50 亿美元至 2030 年）与生成式 AI 布局（公司披露/报道口径）；当日股价一度下跌约 6.5%（报道口径），是年内跌幅最大的交易日之一。
近 12 个月大事记（公司披露/报道口径）：2026-02-11，Q4 与 FY2025 财报，宣布季度股息上调 5% 至 1.86 美元；2026-02-27，股价创 334.50 美元历史最高收盘；2026-05-07，Q1 财报，营收 +9% 为八个季度最强；2026-08-04，Q2 财报，可比销售降速至 +1.3%；2026-09-23，投资者日发布 NEXT 战略与约 85 亿美元支持计划，股价一度跌约 6.5%；2026 年 9-10 月，股价滑至 52 周低点 229.20 美元；2026-11-04，Q3 财报，利润超预期、全年可比销售指引下调至 2.5%-3.0%，股价单日反弹约 5.1%。这条时间线是全书叙事的骨架，后文各章分别展开其含义。
行业坐标：按系统销售额与门店数衡量，麦当劳在全球餐饮业长期位居前列；按市值衡量，它是餐饮业断层式第一（第 7 章）。把时间轴拉长，这家公司的每次估值跃迁都与商业模式升级对应——上市后的地产特许化、九十年代后的全球化、2019 年后的数字化。2026 年 9 月的 NEXT 战略是第四次尝试：用 85 亿美元把加盟商的现代化、AI 与忠诚度打包成下一个十年的抽成基础。回调后的定价是否已经计入这次升级，是全书收束的悬念（判断）。
市值位置上，约 1,967.5 亿美元（2026-11-05 市场数据）的体量约为星巴克的 1.65 倍、Chipotle 的 3.2 倍、百胜餐饮集团的 4.3 倍（竞对市值快照日期不完全一致，详见第 7 章）。在全球餐饮业，麦当劳是唯一同时拥有万店以上规模、九成以上特许化率与自持地产结构的公司——这是三重条件的交集，而非单一优势，也是后面所有章节展开的基础。

从烧烤摊到收费公路：三个制度创新

把麦当劳的历史压成三个制度创新，每个创新都对应今天商业模式里的一块资产：

	创新	时间	内容	今天的对应资产

	流水线出餐	1940 年	迪克与麦克·麦当劳兄弟在加州圣贝纳迪诺把烧烤餐厅改造成以出餐速度为核心的汉堡摊	快餐行业的效率标准；单店模型的可复制性

	特许经营	1954–1955 年	雷·克罗克以特许经营代理人身份加入；1955 年第一家标准化特许样板店在伊利诺伊州德斯普兰斯开业	九成以上特许化率的抽成网络

	自持地产	1950 年代后期起	公司持有多数门店物业，向加盟商收取租金	租金收入：特许权相关收入的主体部分



1961 年，克罗克以约 270 万美元（公开史料口径）从兄弟手中买断全部权益，同年创立培训加盟商的汉堡大学——培训体系是特许经营能够标准化的前提，没有汉堡大学就没有九成五的特许化率。1965 年公司在纽约证券交易所上市（代码 MCD），1967 年进入加拿大开启国际化。三个制度创新的共同点是它们都不依赖某一种产品：汉堡可以换，套餐可以换，真正不可复制的是“标准化出餐 + 特许抽成 + 自持地产”三者的组合。在全球餐饮业，麦当劳是唯一同时拥有万店以上规模、九成以上特许化率与自持地产结构的公司——这是三重条件的交集，而非单一优势。市值位置上，约 1,967.5 亿美元（2026 年 11 月 5 日市场数据）的体量约为星巴克的 1.65 倍、Chipotle 的 3.2 倍、百胜餐饮集团的 4.3 倍（竞对市值快照日期不完全一致，详见第 7 章）。历史的另一面是：这套制度在顺周期里是复利机器，在逆周期里是固定成本——自持地产的租金收入稳定，但加盟商的利润被通胀与工资挤压时，公司必须先向体系让利（2026 年 9 月投资者日宣布的约 85 亿美元支持计划），等待客流回补。

商业模式与收入结构：现金流水库的图纸
麦当劳的餐厅分三种形态。自营餐厅约占 5%，公司承担食材、人工与租金成本，收入计入自营销售；传统特许餐厅是主体，加盟商投入资本并负责日常运营，公司提供品牌、供应链标准、培训以及多数情况下由公司持有的物业，按销售额收取租金与特许权使用费（具体费率结构未核实）；发展式许可市场（IDL）主要覆盖新兴市场，当地伙伴缴纳初始授权费并按销售额抽成，公司资本占用近乎为零。
三种形态映射到报表就是三块收入。2026 年第 3 季度（公司披露）：特许权相关收入 44.87 亿美元，占总收入约 62.7%；自营餐厅销售 24.80 亿美元，占约 34.7%，同比 -3%；其他收入 1.89 亿美元，占约 2.6%。三项合计 7,156 百万美元，与新闻稿的约 71.6 亿美元一致（推算，四舍五入）。同一季度，全系统销售额超过 380 亿美元、同比 +4%——公司报表口径只截取了系统流水约 19%（推算），但营业利润 35.95 亿美元中的绝大部分来自那 62.7% 的特许权收入。
2026 年 Q3 收入结构（口径：公司披露，2026-11-04 新闻稿）柱顶单位：百万美元，合计 7,156 百万美元（约 71.6 亿）4,487特许权收入2,480自营餐厅销售189其他收入单位：百万美元利润率结构是理解这家公司的钥匙。特许权收入几乎没有食材与人工成本，扣除物业折旧与支持体系后利润率远高于自营；自营销售则承担完整的门店成本。两者混合后的结果是：2026 年第 3 季度单季营业利润率约 50.2%（35.95 除以 71.56，推算），前三季度调整后营业利润率 48.3%（报道引用公司披露口径），2025 全年调整后 46.3%（公司披露）。需要说明口径：麦当劳不披露传统意义的毛利率，分析以营业利润率替代；约 50% 的单季数字还包含其他营业收益的抬升（含重授特许相关收益，报道口径），并非门店经营的真实改善幅度。
读这张报表还需要一个转换习惯：麦当劳的收入增速与系统销售额增速天然背离。2026 年 Q3，系统销售额 +4%，报表收入仅 +1%——差额来自自营销售的收缩（-3%）与特许抽成的滞后；自营转特许的每一步都会一次性压低报表收入、抬高利润率与自由现金流质量（判断，方向为公司披露口径）。因此评估这家公司时，系统销售额、可比销售、报表收入三个指标分别回答三个不同的问题：盘子有多大、客流在涨吗、公司分到多少钱。把它们混为一谈，是麦当劳分析中最常见的错误。
现金流后果同样直接：门店资本由加盟商承担，公司层面年资本开支仅 30-32 亿美元（2026 年指引，公司指引），却支撑起单季 380 亿美元的系统销售盘子；2025 年经营现金流 106 亿美元、自由现金流约 72 亿美元（推算，详见第 8 章）。这种结构让收入弹性被人为降低——系统销售额的涨跌被抽成机制平滑成一笔相对刚性的租金与特许费，像水库一样把湍急的河流变成稳定的下泄流量。
但水库的上游必须有水：加盟商赚钱，抽成才有基础。这正是 2026 年 9 月投资者日宣布约 85 亿美元支持计划（租金支持、资本改良、现代化改造，公司披露/报道口径）的底层逻辑——在低收入客群承压、加盟商利润被通胀与工资挤压的周期里，公司选择先向体系让利，等待客流回补。市场当日的反应（股价一度下跌约 6.5%，报道口径）说明投资者把它记为成本；本书把它理解为水库的维护费。两种理解都对，分歧只在于维护费何时产生回报（判断）。

三季度收入结构表（2026 年第三季度）

把三种餐厅形态映射到三季度报表，现金流水库的图纸就有了数字：

	收入块	2026 年第三季度（亿美元）	同比	结构含义

	特许权相关收入	44.87	+3%（特许餐厅收入口径）	占总收入约 62.7%，水库的主体

	自营餐厅销售	24.80	-3%	仅占约 5% 的门店，却承担食材、人工与租金成本

	总收入	71.57	+1%	系统销售额超 380 亿美元（+4%），报表收入远小于体系销售额



（公司披露，2026 年 11 月 4 日；特许权相关收入占比为推算。）这张表揭示了特许经营模式的核心不对称：系统销售额超 380 亿美元（+4%），而公司报表收入仅 71.57 亿美元——公司只抽取体系销售额的一部分（租金与特许权使用费），却不承担体系的大部分成本。经营利润 35.95 亿美元（+7%），经营利润率 50.2%（上年同期 47.4%），就是这种不对称的直接结果。发展式许可市场（IDL）是这个逻辑的极致：公司只收取授权费与销售额抽成，不承担门店资本开支，资本占用近乎为零——三季度 IDL 可比销售 +4.2%，为全公司最高增速。2026 年 9 月投资者日宣布约 85 亿美元支持计划（租金支持、资本改良、现代化改造，公司披露/报道口径）的底层逻辑也在这里：在低收入客群承压、加盟商利润被通胀与工资挤压的周期里，公司选择先向体系让利，等待客流回补。市场当日的反应（股价一度下跌约 6.5%，报道口径）说明投资者把它记为成本；本书把它理解为水库的维护费。两种理解都对，分歧只在于维护费何时产生回报——三季度美国可比销售 -0.2% 的成绩单说明，维护费已经花出去了，回报还没有回来。

最新财报拆解：2026 年第 3 季度（2026-11-04 发布）
财报于 2026 年 11 月 4 日发布，是本书写作时点能拿到的最新一份完整季报。核心数字全部为公司披露口径：总收入 71.6 亿美元，同比 +1%（恒定汇率同为 +1%）；经营利润 35.95 亿美元，同比 +7%（调整后 +8%）；净利润 24.9 亿美元，同比 +9%；稀释每股收益 3.51 美元；调整后每股收益 3.57 美元，较上年同期的 3.22 美元增长约 11%（报道口径）。市场预期为营收约 72.8 亿美元、调整后 EPS 约 3.38 美元（市场共识口径）——收入小幅未达，利润明显超预期。
2026 年 Q3 同比增速（口径：公司披露，2026-11-04 新闻稿）利润增速显著快于收入增速，调整后 EPS 增速 11% 为报道口径+1%总营收+7%经营利润+9%净利润+11%调整后EPS单位：同比 %	指标	Q3 2026	同比	口径
	总营收	71.6 亿美元	+1%	公司披露
	特许权收入	44.87 亿美元	—	公司披露
	自营餐厅销售	24.80 亿美元	-3%	公司披露
	经营利润	35.95 亿美元	+7%	公司披露
	净利润	24.9 亿美元	+9%	公司披露
	稀释 EPS	3.51 美元	—	公司披露
	调整后 EPS	3.57 美元	约+11%	公司披露/报道口径
	全球可比销售	+1.5%	—	公司披露

分部门可比销售（公司披露）：全球 +1.5%；美国 -0.2%；国际自营市场（IOM）+1.4%；国际发展式许可市场（IDL）+4.2%，且所有地区为正、由日本引领。系统销售额同比 +4% 至超过 380 亿美元；忠诚度体系季度系统销售额约 110 亿美元。财报日股价上涨约 5.1%（报道口径）——在此前的 10 月 19 日，股价收于 242.67 美元、较 2025 年末累计下跌约 20.6%（报道口径），超预期的利润数字触发了反弹。
指引同步下调（公司指引）：全年可比销售增速从 3%-3.5% 降至 2.5%-3.0%；资本开支维持 30-32 亿美元；行政费用约为系统销售额的 2.2%；全年新开门店约 2,500 家（另有报道给出 2,600 家、其中美国约 750 家的口径，差异未核实）。前三季度轨迹：Q1（2026-05-07 发布）营收 65.2 亿美元、同比 +9%（恒定汇率 +4%，为八个季度最强），全球可比销售 +3.8%、美国 +3.9%，营业利润率 45.3%；Q2（2026-08-04 发布）营收 71.0 亿美元、同比 +4%（恒定汇率 +2%），全球可比销售 +1.3%、美国 +0.8%、IOM +1.5%，调整后 EPS 3.38 美元。全年可比销售从 +3.8% 一路降速，指引下调更多是对既成事实的追认。
三个判断。其一，这是一个利润质量高、增长引擎哑火的季度：EPS 超预期主要靠利润率扩张（含其他营业收益），而非收入端的量价齐升，单季约 50.2% 的营业利润率（推算）不应线性外推。其二，美国 -0.2% 是在 5 美元套餐、Snack Wrap 回归与 Extra Value Meals 全部就位后的成绩单，说明低价换量的边际效力在递减，与第五章的客群分析互为印证。其三，IDL +4.2% 与所有地区为正，说明体系内资产负债表最轻的部分反而是增长最快的部分——轻资本叙事（第 6 章）不只听上去美好，它正在报表里兑现。

三季度记分卡：收入不及预期，利润超预期

把三季度财报的核心数字排成记分卡，混合财报的结构就清楚了：

	指标	2026 年第三季度	市场共识	结论

	总收入	71.57 亿美元（+1%）	约 72.8–72.9 亿美元	小幅未达

	经营利润	35.95 亿美元（+7%，调整后 +8%）	—	经营利润率 50.2%（上年同期 47.4%）

	净利润	24.9 亿美元（+9%）	—	—

	稀释每股收益	3.51 美元（+10%）	—	—

	调整后每股收益	3.57 美元（+11%）	约 3.38–3.40 美元	明显超预期

	全球可比销售	+1.5%	约 +1.3%	超预期

	美国可比销售	-0.2%	约 -0.5%	好于预期，但为五个季度增长后首次下滑

	IDL 可比销售	+4.2%	约 +2.1%	大幅超预期，日本与中国引领

	系统销售额	超 380 亿美元（+4%）	—	—



（公司披露，2026 年 11 月 4 日；共识为市场共识口径。）三点判断值得补记。其一，调整后每股收益 3.57 美元排除了 5,600 万美元重组费用（每股 0.06 美元，公司披露），利润超预期的成色因此是真实的——不是会计口径的游戏，而是经营利润率 50.2% 的兑现。其二，美国 -0.2% 是在 5 美元套餐、Snack Wrap 回归与 Extra Value Meals 全部就位后的成绩单，说明低价换量的边际效力在递减，与第五章的客群分析互为印证；但管理层同时披露，美国可比销售在 9 月已回到正增长（7 月与 8 月为下滑），CFO Ian Borden 在电话会上的这一表述是财报后股价上涨约 5% 的直接触发因素。其三，IDL +4.2% 与所有地区为正，说明体系内资产负债表最轻的部分反而是增长最快的部分——轻资本叙事不只听上去美好，它正在报表里兑现。财报没有给出全年指引数字，第四季度美国可比销售是下一个验证点：9 月的回正能不能延续到 10 月与 11 月，决定了“客流触底”的判断是否成立。

财报的最后一处细节是“没有给出全年指引数字”——公司在三季度没有更新全年可比销售指引之外的数字，第四季度美国可比销售因此成为唯一的短期验证点。读者在跟踪这本书时，应该把 2027 年 2 月的四季度财报当作第一次考试：美国可比销售是否延续 9 月的回正、经营利润率能否守住 50%、IDL 增速能否维持 +4% 以上，三条里答出两条，基准情景就站得住；三条里只答出一条，估值重估的方向就要重新评估。

核心业务深拆（一）：美国——价值战争与客流困境
美国是麦当劳最大的单一市场，也是 2026 年最大的失望来源。可比销售的三个季度读数（公司披露）：Q1 全球 +3.8%、美国 +3.9%；Q2 全球 +1.3%、美国 +0.8%；Q3 全球 +1.5%、美国 -0.2%——美国的降速比全球更陡，且 Q3 已转负。同期系统销售额仍在增长（Q3 +4%），说明客单价与数字化订单在托底，但客流（guest counts）是管理层与卖方报告中反复出现的担忧词（报道口径）。
2026 年 Q1-Q3 可比销售：全球对美国的剪刀差（口径：公司披露）美国逐季走弱并于 Q3 转负，全球靠 IDL 与 IOM 守住正增长0%全球美国+3.8%+3.9%2026 Q1+1.3%+0.8%2026 Q2+1.5%-0.2%2026 Q3价值平台的时间线（公司披露/报道口径）：2025 年 1 月，McValue 平台上线，含 5 美元套餐；2025 年 7 月，Snack Wrap 回归，上线日客流一度激增 22.3%（报道口径，单日数据）；2025 年秋季，经典 Extra Value Meals 回归，8 款套餐并入 5 美元套餐与 McValue 平台；2026 年，8 美元双卷套餐等组合促销接续。策略意图明确：用 2.99 美元级别的入门价（2025 年定价，报道口径）把价格敏感客群拉回门店，再用套餐组合与数字化订单提升客单。
这条价值时间线的另一面是定价纪律：促销集中在 2.99-8 美元的入门价格带，承担拉新与引流职能；溢价创新（限定新品与早餐组合）承担客单价职能。双层结构的目的在于，让可比销售的两个分项——客流与客单价——至少有一个为正。2026 年 Q3 的读数是客单价为正、客流为负（判断，依据为公司披露的可比销售与系统销售额方向），这正是价值战争中的典型均衡：守住名义增长，等待钱包修复。
问题的根源在客群钱包。2026 年管理层与多家卖方反复指向低收入消费者的持续承压（市场共识/报道口径）：快餐最依赖的那部分客群减少光顾频次、转向更便宜的渠道，中高收入客群的消费则相对稳定。这与第 4 章的美国 -0.2% 形成完整因果链——价值工具守住了可比销售在零附近，但没能让客流回正。竞品层面，全行业 2025-2026 年都在打折（汉堡王、Wendy's、Taco Bell 等，报道口径），价值战从差异化工具变成了行业标配，其拉客效力自然衰减。
悬在美国需求上方的还有健康化叙事。2025 年以来，小罗伯特·肯尼迪公开呼吁麦当劳回到牛油炸薯条（报道口径）；竞品 Steak 'n Shake 以 100% 牛油薯条抢占叙事红利并宣称拉动销售（报道口径）；截至 2026 年 3 月的报道，麦当劳未宣布更换油脂。加上 GLP-1 类减重药物对食欲的长期影响（量化影响未核实），美国的长期需求曲线多了一个慢变量。麦当劳的选择是渐进式——菜单增补与成分透明，而非激进转向（判断）。
三点结论。其一，美国的问题不是产品，是客群钱包：产品与促销已全部就位，价格敏感客群的钱包没有恢复。其二，管理层把全年可比销售指引下调到 2.5%-3.0%（公司指引），等于承认下半年不会有奇迹，2026 年的重点转为守住利润率。其三，对美国业务的合理预期是企稳而非反转——验证点不是某个促销的成功，而是可比销售能否在 2027 年上半年回到正值区间（判断，详见第 10 章）。

美国可比销售的逐季读数（2026 年第一至第三季度）

把美国与全球可比销售的三个季度读数并排放，降速的斜率就有了形状：

	季度	全球可比销售	美国可比销售	美国的季度内走势

	2026 年第一季度	+3.8%	+3.9%	—

	2026 年第二季度	+1.3%	+0.8%	—

	2026 年第三季度	+1.5%	-0.2%	7 月与 8 月下滑，9 月回到正增长（CFO 电话会披露）



（公司披露。）美国的降速比全球更陡，且第三季度已转负。同期系统销售额仍在增长（第三季度 +4%），说明客单价与数字化订单在托底，但客流是管理层与卖方报告中反复出现的担忧词。第三方数据提供了客流下滑的量级参照：2026 年第三季度全美快餐行业客流同比下滑 2.6%（Revenue Management Solutions，行业咨询机构，经美联社转引）——麦当劳美国 -0.2% 的可比销售是在全行业客流下滑 2.6% 的背景下取得的，相对表现并不差，但绝对值已经转负。美国的问题不是产品，是客群钱包：产品与促销已全部就位，价格敏感客群的钱包没有恢复。管理层把全年可比销售指引下调到 2.5%–3.0%（公司指引），等于承认下半年不会有奇迹，2026 年的重点转为守住利润率。对美国业务的合理预期是企稳而非反转——验证点不是某个促销的成功，而是可比销售能否在 2027 年上半年回到正值区间。还有一处需要补充的机制：美国客流下滑的同时，客单价在上升（更高的平均消费额部分抵消了到店人数的减少，公司披露口径）——这是典型的“量跌价升”组合，短期内能守住收入，长期看会侵蚀客流基础，因为更高的客单价本身就是客流下滑的原因之一。

美国客流困境的最后一层是“客单价与客流的互为因果”：更高的平均消费额部分抵消了到店人数的减少，但更高的客单价本身也是客流下滑的原因之一——价格敏感客群对涨价的反应不是“少买一点”，而是“不来了”。这个循环的打破需要客群钱包的修复，而不是更多的促销：促销能把已经到店的客人留住，但不能把已经不来的客人请回来。2027 年上半年可比销售能否回到正值区间，取决于低收入客群的实际购买力，而不是麦当劳的促销力度。

核心业务深拆（二）：国际双引擎与数字化资产
国际自营市场（IOM，含英国、德国、法国、澳大利亚、加拿大等）是体系的半重资产部分，特许化率约 89%（2025 年末，公司披露），公司持有更多地产与少数自营店。2026 年三个季度可比销售在 +1.4% 至 +1.5% 区间波动（Q2 +1.5% 由德国、澳大利亚、英国引领，公司披露），为全球数字提供了稳定的第二支柱——它不惊艳，但很少拖后腿。
国际发展式许可市场（IDL）是增速最高的部分：Q3 2026 可比销售 +4.2%，日本引领、所有地区为正（公司披露）。该模式下公司只收取授权费与销售额抽成，不承担门店资本开支，利润率结构与特许权收入相近。中国等大型市场由当地发展式许可伙伴运营，其股权结构的最新状态未核实。IDL 的战略价值有两条：其一，对冲——美国走弱时，IDL 的 +4.2% 让全球数字守住 +1.5%；其二，轻资本——IDL 门店的增长几乎不需要公司资产负债表配合，这正是第 4 章所说轻资产部分增长最快的证据。
系统销售额的增速轨迹值得单独记录（公司披露）：Q1 2026 同比 +11%、超过 340 亿美元；Q2 +5%（恒定汇率 +4%）；Q3 +4%、超过 380 亿美元。增速逐季回落与美国客流走弱、消费降频一致，但绝对量仍在扩张。IDL 的可比销售在更长的窗口里保持领先：2025 年 Q4 +4.5%、2025 年 Q3 +4.7%、2026 年 Q3 +4.2%，且连续多季所有地区为正、由日本引领（公司披露）——一个被市场低估的事实是，麦当劳体系内增长最快的部分，恰恰是公司投入最少的部分。
忠诚度体系是麦当劳最被低估的资产。90 日活跃用户约 2.1 亿（2025 年末，同比 +19%，覆盖 70 个市场，公司披露/报道口径）；季度忠诚度系统销售额约 110 亿美元（Q3 2026），过去 12 个月超 380 亿美元（2026 年 Q1 披露口径）；2027 年目标为 2.5 亿活跃用户与年度 450 亿美元忠诚度系统销售额（公司目标）。忠诚度会员的到店频次约为非会员的 2.5 倍（报道口径，方法论未核实）。从 2.1 亿到 2.5 亿是约 19% 的用户增量，若兑现将直接抬升高频客单——这是全书确定性最高的第二增长曲线（判断）。
渠道维度还有一块常被略过的拼图：外卖与得来速。外卖是加速拱门三支柱之一，与忠诚度体系共用数字化入口；得来速（Drive-Thru）渠道在美国市场承担大部分交易量（历史披露口径的定性表述，最新占比未核实），NEXT 计划中的厨房升级与生成式 AI 点餐首先服务于这一渠道——它的效率直接决定高峰时段的出餐能力（判断）。渠道效率提升不直接进入报表，但会通过客单价与频次反映到系统销售额，属于典型的先投入、后收租的路径。
NEXT 战略是国际与数字化叙事的总纲。2026 年 9 月 23 日投资者日发布的支持计划核心为约 85 亿美元（至 2036 年，其中约 50 亿至 2030 年，公司披露/报道口径），覆盖租金支持、资本改良与现代化，叠加厨房升级与生成式 AI 应用（点餐、排产、预测）。这笔支出的三重目标：稳住加盟商经济、压低门店运营摩擦、为菜单创新铺路。市场当时以一度约 6.5% 的跌幅回应（报道口径），本质是质疑回报周期。
门店维度：2025 年末门店总数 45,356 家，2026 年计划新开约 2,500 家（公司指引），50,000 家目标挂在 2027 年（公司目标）。以毛开店口径估算，2026-2027 两年需新增约 4,600 家、平均每年 2,300 家以上，叠加关店后净增量更低，目标存在缺口（判断，未核实官方最新进度表述）。门店增长的意义在特许占九成五的结构下被放大：每新增一家特许店，公司就多一条固定的抽成管道，而资本表几乎不动。

国际双引擎的季度对照（2026 年第三季度）

把国际两个分部的三季度数字并排放，第二支柱与增长引擎的分工就清楚了：

	分部	可比销售（2026 年第三季度）	特征

	国际自营市场（IOM）	+1.4%	特许化率约 89%（2025 年末）；三个季度在 +1.4% 至 +1.5% 区间波动，德国、澳大利亚、英国引领

	国际发展式许可市场（IDL）	+4.2%	日本引领、所有地区为正；公司只收授权费与抽成，不承担门店资本开支

	美国（对照）	-0.2%	五个季度增长后首次下滑

	全球（合计）	+1.5%	—



（公司披露，2026 年 11 月 4 日。）国际自营市场是体系的半重资产部分，特许化率约 89%（2025 年末，公司披露），公司持有更多地产与少数自营店。2026 年三个季度可比销售在 +1.4% 至 +1.5% 区间波动，为全球数字提供了稳定的第二支柱——它不惊艳，但很少拖后腿。国际发展式许可市场是增速最高的部分：第三季度可比销售 +4.2%，日本引领、所有地区为正。该模式下公司只收取授权费与销售额抽成，不承担门店资本开支，资本占用近乎为零。门店增长的意义在特许占九成五的结构下被放大：每新增一家特许店，公司就多一条固定的抽成管道，而资本表几乎不动。公司计划 2026 年新开约 2,500 家（公司指引），50,000 家目标挂在 2027 年（公司目标）。以毛开店口径估算，2026–2027 两年需新增约 4,600 家、平均每年 2,300 家以上，叠加关店后净增量更低，目标存在缺口（判断，未核实官方最新进度表述）。数字化资产是国际双引擎之外的第三条线：忠诚度计划的用户规模与年度系统销售额目标（2027 年 2.5 亿用户与 450 亿美元系统销售额，公司目标口径，见第十章）能否达成，决定了门店扩张之外还有没有第二条增长曲线。

竞争格局：市值断层与多线战场
用市值衡量竞争格局，餐饮业呈现一个断层式的结构（市场数据，快照日期不完全一致）：麦当劳约 1,967.5 亿美元（2026-11-05）约为星巴克（约 1,190 亿美元，2026-11 初）的 1.65 倍、Chipotle（约 619 亿美元）的 3.2 倍、百胜餐饮集团（约 454 亿美元）的 4.3 倍、餐饮品牌国际（约 273 亿美元）的 7.2 倍。除麦当劳外，其余公司的精确快照日期未核实，均在 2026 年 10-11 月区间。
餐饮业市值断层（口径：市场数据，快照日期不完全一致）麦当劳 2026-11-05 口径，竞对为 2026 年 10-11 月区间快照麦当劳1,967.5星巴克约1,190Chipotle约619百胜餐饮约454餐饮品牌国际约273单位：亿美元	公司	市值（约）	口径时点	模式要点
	麦当劳（MCD）	1,967.5 亿美元	2026-11-05	约 95% 特许，租金+抽成，自持地产
	星巴克（SBUX）	约 1,190 亿美元	2026-11 初	直营为主+许可，北美复苏中
	Chipotle（CMG）	约 619 亿美元	2026 年内，未核实	几乎全直营，单品牌高同店增长
	百胜餐饮（YUM）	约 454 亿美元	2026 年内，未核实	特许为主，肯德基/塔可钟/必胜客
	餐饮品牌国际（QSR）	约 273 亿美元	2026 年内，未核实	汉堡王/Tim Hortons/Popeyes

市值差距背后是利润体量的更悬殊差距：餐饮品牌国际的 2026 年 Q1 净利润为 3.38 亿美元（公司披露），麦当劳单季净利润 24.9 亿美元——约为其 7.4 倍（推算）。品牌维度，Brand Directory 2026 年全球餐饮品牌榜将麦当劳列为第一，品牌价值 426 亿美元、同比 +5%（第三方口径）。
断层结构的成因值得展开。市值是未来现金流的贴现，麦当劳的溢价来自三重杠杆的叠加：一是抽成杠杆——系统销售额每增长 1%，特许权收入的增速被租金与抽成同向放大（判断）；二是地产杠杆——自持物业在通胀周期提供租金重定价能力，历史披露口径下物业租金占特许权收入的重要部分（精确占比未核实）；三是数据杠杆——2.1 亿忠诚度用户让促销可以精准到人，降低无效让利。三个杠杆中，竞对最多复制其中一个，这是断层难以收敛的底层原因（判断）。
多线战场分布：早餐与咖啡（McCafé 对星巴克与 Dunkin）、鸡肉品类（对 Chipotle 与 Wendy's）、汉堡价值带（对汉堡王）、外卖与数字化（对 Domino's 的 30 分钟叙事）。真正的竞争差异在商业模式：星巴克与 Chipotle 以直营为主，收入弹性大但资本占用重、利润率低；百胜与餐饮品牌国际虽同为特许模式，但品牌组合的市场层级更分散，单一品牌的规模化不及麦当劳。门店级利润率的跨公司精确对比未核实，此处仅作结构性定性。
结论是判断而非共识：麦当劳的护城河不在菜单而在资产——45,000 余家门店的租约网络、六十余年的加盟契约体系与 2.1 亿量级的用户数据。竞对可以复制一个汉堡，无法复制一张已经签好长约、且出租率九成五以上的商业地产组合。行业层面的价值战（2025-2026 年全行业促销）考验的是谁能在低毛利促销下活得更久——麦当劳约 50% 的体系营业利润率（推算口径）给了它最大的弹药余量，但弹药充足不等于必胜，客群钱包的修复才是决定变量。

餐饮业市值断层表（2026 年 11 月初市场数据）

把断层结构排成一张表，麦当劳的相对位置就有了量纲：

	公司	市值（约，亿美元）	相对麦当劳	快照时点

	麦当劳	1,967.5	1.00 倍	2026 年 11 月 5 日

	星巴克	约 1,190	0.60 倍	2026 年 11 月初

	Chipotle	约 619	0.31 倍	2026 年 11 月初

	百胜餐饮集团	约 454	0.23 倍	2026 年 11 月初

	餐饮品牌国际	约 273	0.14 倍	2026 年 11 月初



（市场数据，快照日期不完全一致，除麦当劳外其余公司的精确快照日期未核实，均在 2026 年 10–11 月区间。）用市值衡量竞争格局，餐饮业呈现一个断层式的结构：麦当劳约为星巴克的 1.65 倍、Chipotle 的 3.2 倍、百胜餐饮集团的 4.3 倍、餐饮品牌国际的 7.2 倍。但市值的断层不等于竞争的终局：竞对可以复制一个汉堡，无法复制一张已经签好长约、且出租率九成五以上的商业地产组合——麦当劳真正的护城河是六十余年的加盟契约体系、遍布全球的租约网络与 2.1 亿量级的用户数据。行业层面的价值战（2025–2026 年全行业促销）考验的是谁能在低毛利促销下活得更久——麦当劳约 50% 的体系营业利润率（推算口径）给了它最大的弹药余量，但弹药充足不等于必胜，客群钱包的修复才是决定变量。还有一处多线战场的细节值得补记：价值战的另一面是全行业客流下滑（第三季度全美快餐行业客流 -2.6%，行业咨询机构口径）——促销不是在创造需求，而是在存量客流里抢份额；麦当劳美国 -0.2% 的可比销售是在这个背景下取得的，相对表现优于行业，但绝对值已经转负。市值的断层因此不是“麦当劳赢了”，而是“麦当劳最有条件活到客流修复的那一天”。

现金流与资本回报：股息之王的资产负债表
2025 全年（2026-02-11 发布，公司披露）：经营现金流 106 亿美元；资本开支 33.65 亿美元，超出 30-32 亿美元的公司指引；自由现金流约 72 亿美元（106 减 33.65，推算；另有约 73 亿美元的报道口径，差异或来自租赁付款的处理方式，未核实）。营收 259 亿美元，与 2024 年的 259.2 亿美元基本持平——持平的原因是汇率与重授特许（自营转特许）的对冲，全年可比销售 +3.1% 的增长被报表口径的收缩吃掉（判断，未逐项核实）。
FY2025 现金流与股息（口径：公司披露，推算项见第 8 章）自由现金流=经营现金流 106 亿-资本开支 33.65 亿，约 72 亿；股息总额为推算106经营现金流约72自由现金流约51现金股息单位：亿美元股息是这张报表的招牌。麦当劳已连续五十余年增息（股息之王，报道口径）：2025 年每股股息 7.17 美元，自 2020 年的 5.04 美元年均增长约 7.3%（公司披露，年均增速为推算）；2026 年季度股息上调 5% 至 1.86 美元（公司披露，随 2025 年年报公布），年化约 7.44 美元（推算），现价股息率 2.66%（2026-11-05，市场数据）。2025 年股息总额约 51 亿美元（7.17 美元乘以约 7.08 亿股，推算），约占自由现金流的 71%（推算，与报道一致）——派息慷慨但未到极限，留有继续增息的空间。
把现金流翻译成回报语言：2.66% 的股息率加上约 5% 的年增息节奏（2026 年为 5%，2020-2025 年均约 7.3%，公司披露），意味着长期持有者的年化票息回报在 7%-9% 之间浮动（推算），再叠加回购与增长期权。2025 年 71% 的派息率（推算）看似偏高，但特许模式的资本开支轻（30-32 亿美元指引）、经营现金流稳定（106 亿美元），派息的可持续性不依赖景气回补，而依赖加盟商体系不出现系统性断裂——这正是 85 亿美元支持计划试图防范的尾部（判断）。
资本配置的方向随 NEXT 战略加码：厨房升级、生成式 AI 与约 2,500 家新店（2026 年计划，公司指引）。2025 年 33.65 亿美元的实际支出超出指引上限约 2%（推算），说明扩张在提速而非收敛（判断）。杠杆方面，企业价值 2,505 亿美元与市值 1,967.5 亿美元的差额约 538 亿美元，包含经营租赁负债与净债务（拆分未核实，市场数据推算口径）；长期债务的精确余额未核实，历史上维持在 380 亿美元量级（历史披露口径，未核实 2025 年末值）。
结论：麦当劳的股东回报是一个债券加期权的结构——71% 的派息率、五十余年增息记录与 2.66% 股息率提供债券式的确定性，数字化与门店扩张提供期权。对防御型资金而言，在 2026 年年内最大回撤约 31%（按 52 周高低点推算）之后，低于 21 倍的动态市盈率与 2.66% 的股息率组合，定价已回到相对合理的位置（历史分位未核实）——这不是深度折价，但至少不再是 2026 年 2 月 334.50 美元历史高点时那种为完美付钱的定价。

现金流与股息的算术（2025 全年与 2026 年第三季度）

把现金流与股息的数字排成两张表，股息之王的资产负债表就有了约束条件：

	项目（2025 全年）	金额（亿美元）	口径

	经营现金流	106	公司披露（2026 年 2 月 11 日发布）

	资本开支	33.65	公司披露；超出 30–32 亿美元的公司指引

	自由现金流	约 72（推算）；另有约 73 的报道口径	差异或来自租赁付款的处理方式，未核实

	营收	259	与 2024 年的 259.2 亿美元基本持平



2026 年第三季度，经营利润 35.95 亿美元（+7%），经营利润率 50.2%（上年同期 47.4%），净利润 24.9 亿美元（+9%）——利润率的修复是现金流的源头。股息方面，公司 2026 年将季度股息上调 4% 至 1.93 美元（市场报道口径，公司公告），按 11 月 5 日约 277 美元的股价计，股息率约 2.66%（本书第九章口径）。把两张表连起来读：2025 全年自由现金流约 72 亿美元，而公司同期的股息与回购合计远超这一数字——差额由债务融资补足，这是特许经营模式下“轻资本、高分红”的另一面：公司的自由现金流覆盖不了全部股东回报，资产负债表因此长期处于高杠杆状态。对防御型资金而言，在 2026 年年内最大回撤约 31%（按 52 周高低点推算）之后，低于 21 倍的动态市盈率与 2.66% 的股息率组合，定价已回到相对合理的位置（历史分位未核实）——这不是深度折价，但至少不再是 2026 年 2 月 334.50 美元历史高点时那种为完美付钱的定价。股息的确定性（2.66% 股息率）与数字化、门店扩张的期权，共同构成了这只股票的回报结构：债券式的确定性在下，期权在上。

资本回报的最后一层是回购：2026 年全年现金回报计划中回购的规模在本书原文中未单独列示，但自由现金流约 72 亿美元（2025 全年）与股息规模的对比说明，回购的空间取决于债务融资的意愿而非现金流的余量。特许经营模式的现金流特征是“利润率高、资本开支低、分红比例高”，但它的另一面是资产负债表长期处于高杠杆状态——2025 年末长期债务余额与净债务的拆分未核实（附录原清单第三条），企业价值与市值约 538 亿美元的差额中租赁负债与净债务各占多少，至今没有可靠来源。读者在评估股息安全性时，应该同时看两个数字：自由现金流对股息的覆盖，以及净债务对 EBITDA 的倍数——前者本书有数，后者仍在未核实清单里。

风险清单：没有生存级风险，只有定价过满的风险
以下七项风险按重要性排序，每项附可观察信号。总评先行：麦当劳的风险清单里没有生存级风险，只有定价过满的风险——这是防御型资产的典型风险画像，也是它在 2026 年回调约三成后反而更值得讨论的原因（判断）。
方法说明：本清单只收录能够改变投资结论的风险，并把每项风险翻译为可复算的观察指标；市场情绪类的短期扰动（单日涨跌、目标价微调）不列入。风险一至三属于基本面风险，即使股价不跌也应当跟踪；风险四至七属于定价与环境风险，其影响经由估值乘数放大或收缩。两类风险的处置方式不同——前者决定是否继续持有，后者决定买卖的时点（判断）。
风险一，美国客流结构性走弱。低收入客群的钱包修复是慢变量，价值工具只能托底不能逆转；若可比销售在 2027 年仍在零附近徘徊，2.5%-3.0% 的长期增速假设将失效。可观察信号：美国可比销售连续两季为负、客单价增速失速、促销深度进一步加大。
风险二，利润率的反身性。约 50% 的单季营业利润率（推算）依赖特许费与含重授特许收益的其他营业收益（报道口径）；若加盟商经济恶化，85 亿美元支持计划的支出会直接压低利润率。可观察信号：10-Q 中其他营业收益分项变化、支持计划实际拨付节奏、体系关店率。
风险三，健康化与监管。MAHA 叙事（牛油、成分透明）与 GLP-1 药物的长期食欲抑制，量化影响未核实。可观察信号：菜单成分公告、涉美监管动作、同类企业的成分调整跟进。
风险四，估值风险。PEG 4.08（2026-11-05 市场数据）意味着市场为质量支付高价，任何增长失望都会被放大。可观察信号：动态市盈率与共识目标价的下移幅度、防御资金流向。
风险五，汇率。IOM 与 IDL 收入占比高，2026 年 Q2 营收增速（+4%）与恒定汇率增速（+2%）的差额显示汇率是季度级变量（公司披露）。可观察信号：美元指数走向与恒定汇率增速差的摆动。
风险六，大宗商品与工资通胀。牛肉、土豆、咖啡与美欧工资上涨挤压加盟商，最终通过租金减免传导回公司利润率。可观察信号：加盟商利润率表述、支持计划中租金减免部分的比重变化。
风险七，执行风险。NEXT 计划 85 亿美元支出与生成式 AI 布局的回报周期不确定，2026-09-23 投资者日约 6.5% 的单日跌幅（报道口径）就是市场对执行风险的首次定价。可观察信号：投资者日后 12 个月内的可比销售与利润率轨迹。
风险的权重排序依据是传导路径的长短：风险一与风险二直接作用于利润表，风险三作用于需求曲线的斜率，风险四至七作用于定价与外生环境。对一只以防御为卖点的股票而言，最危险的组合是风险一与风险四叠加——增长失速遇上定价过满，2026 年 2 月至 10 月的下跌（从历史最高收盘 334.50 美元到 52 周低点 229.20 美元，回撤约 31.5%，推算）已经演示过一次这个组合。以 2026-11-05 约 277 美元的股价计，到共识均值目标价 294-307 美元有约 6%-11% 的空间（推算），到 52 周低点还有约 -17% 的下行（推算）——赔率中性偏正，这正是第 10 章三情景的定价起点。

七项风险的验证时间表

把七项风险按“最早能验证的时点”重排，清单就从静态描述变成了跟踪工具：

	风险	观察信号	最早验证时点

	美国客流持续下滑	美国可比销售是否回正（现 -0.2%）；9 月回正能否延续	2027 年 2 月四季度财报

	价值战侵蚀利润率	经营利润率能否守住 50%（现 50.2%）	逐季财报

	加盟商利润挤压	85 亿美元支持计划的执行与加盟商续约率	2027 年投资者日

	定价过满（估值）	动态市盈率是否回到 21 倍以下（现低于 21 倍）	股价与财报同步跟踪

	数字化与忠诚度不及预期	忠诚度 2.5 亿用户目标进度	2027 年目标时点

	门店扩张目标缺口	50,000 家目标进度（2026–2027 年需新增约 4,600 家）	逐季开店数披露

	政策与公共卫生议程	各州 SNAP 限制与清洁标签议程的落地范围	2026–2027 年各州执行情况



总评先行：麦当劳的风险清单里没有生存级风险，只有定价过满的风险——这是防御型资产的典型风险画像，也是它在 2026 年回调约三成后反而更值得讨论的原因。三季度之后，风险清单需要做一处更新：美国客流风险已经从“担忧”变成了“已兑现一半”——美国可比销售 -0.2% 是五个季度增长后的首次下滑，且是在 5 美元套餐、Snack Wrap 回归与 Extra Value Meals 全部就位后的成绩单，低价换量的边际效力在递减。9 月的回正（CFO 电话会披露）是唯一的缓和信号，但 10 月的客流数据尚未公布。9 月的下跌（从历史最高收盘 334.50 美元到 52 周低点 229.20 美元，回撤约 31.5%，推算）已经演示过一次“客流风险 + 估值风险”的组合：以 2026 年 11 月 5 日约 277 美元的股价计，到共识均值目标价 294–307 美元有约 6%–11% 的空间（推算），到 52 周低点还有约 -17% 的下行（推算）——赔率中性偏正，这正是第 10 章三情景的定价起点。

风险清单的最后一处补充是关于“定价过满”的度量：以 2026 年 11 月 5 日约 277 美元的股价计，到共识均值目标价 294–307 美元有约 6%–11% 的空间（推算），到 52 周低点还有约 -17% 的下行（推算）——赔率中性偏正。但这个赔率计算的前提是“美国客流在 2027 年上半年企稳”，如果客流继续下滑，共识目标价本身会被下修，赔率的分子会先于分母变化。定价风险与基本面风险的区别就在于此：基本面风险可以用时间消化，定价风险只能用价格消化。

未来预判：三情景与六个验证点
基准情景（主观概率约 55%，判断非共识）：美国可比销售在 2027 年上半年回到 0-1% 区间，全年 2.5%-3.0% 指引兑现，EPS 维持高个位数增长，忠诚度曲线按年推进；股价在 290-310 美元区间随股息与回购缓慢上行——对应共识平均目标价 294-307 美元（市场共识口径）。这是最可能的路径：没有惊喜，也没有事故。
牛市情景（约 25%，判断）：低收入客群钱包修复快于预期，美国可比销售在 2027 年回到 1% 以上；忠诚度 2.5 亿用户与年度 450 亿美元系统销售额目标如期达成（2027 年截止）；IOM 在德国、英国、澳大利亚提速，IDL 保持 +4% 左右。EPS 增速回到 8-10%，市场把动态市盈率从 20.2 倍抬回 22-24 倍，对应股价 320-350 美元——与 UBS 的 320 美元、Citi 的 336 美元目标价（市场共识）吻合。
熊市情景（约 20%，判断）：美国可比销售全年转负、低收入客群流失加剧，85 亿支持计划开始侵蚀利润率，市场把动态市盈率压向 18 倍，对应股价 230-250 美元——52 周低点 229.20 美元是这一情景的价格锚。触发因素更可能是宏观（就业与消费恶化）或行业（价值战升级），而非公司自身的产品失败。
三个情景共用一套估值坐标（推算，基于 2026-11-05 市场数据）：现价约 277 美元对应静态市盈率 22.17 倍、动态市盈率 20.20 倍；反推过去 12 个月每股收益约 12.5 美元、未来一年约 13.8 美元。熊市情景假设动态市盈率压向 18 倍、每股收益停留在 13.8 美元附近，中枢约 248 美元（推算），叠加悲观情绪向 229.20 美元的 52 周低点靠拢；基准情景假设每股收益随高个位数增长爬向 14-15 美元、市盈率维持 20-21 倍，对应 290-310 美元；牛市情景假设每股收益接近 15 美元、市盈率回到 22-24 倍，对应 330-350 美元区间的上沿。情景之间的差值全部来自市盈率的摆动，而非盈利假设的巨大分歧——这符合成熟特许经营公司的定价特征。
验证点按时间序列排列如下。第一，Q4 2026 财报（预计 2027 年 1-2 月发布，日期未核实）：美国可比销售是否回到正值；全年可比销售是否落在 2.5%-3.0% 区间。第二，2027 年各季：忠诚度 90 日活跃用户是否从 2.1 亿向 2.5 亿推进（公司披露口径）。第三，2027 年内：年度忠诚度系统销售额（过去 12 个月口径）是否从超 380 亿美元逼近 450 亿美元目标。第四，NEXT 支出节奏：租金支持与资本改良的拨付速度及其对利润率的影响（10-K/10-Q 披露）。第五，门店：2026 年约 2,500 家新开店是否兑现，50,000 家目标（2027）的缺口是否扩大。第六，股息：2027 年的增息幅度——2020-2025 年均约 7.3%（推算口径），若降至 5% 以下则说明管理层在为支持计划留现金（判断）。
概率赋值说明：55%/25%/20% 的分配基于三个可观察的先验——美国可比销售的降速是渐变而非崩塌（从 Q1 的美国 +3.9% 到 Q3 的 -0.2% 用了两个季度）、利润率仍在 50% 附近（推算）、管理层已用指引下调提前释放预期（公司指引）。这些先验支持基准情景为主，但低收入客群的数据每月都在变化，概率应随季度读数滚动更新，而非一次定终身（判断）。
结论：对长期资金而言，基准情景的 290-310 美元区间意味着有限的资本利得空间与可靠的股息，真正的期权压在两个变量上——美国客流与忠诚度曲线。任何一个超预期，定价逻辑都会从债券切换回复利机器；两个都落空，52 周低点 229.20 美元就会成为新的中枢。本书倾向认为前者的概率大于后者：利润率仍在 50% 附近（推算口径）、体系销售额仍在增长、客群钱包的修复只需要时间而不需要新模式（判断）。

三情景与六个验证点的对照表

把三情景与六个验证点压成一张表，推演的输入与输出就对上了号：

	情景（主观概率）	核心条件	股价含义（推演）

	基准（约 55%）	美国可比销售 2027 年上半年回到 0–1% 区间，全年 2.5%–3.0% 指引兑现，EPS 高个位数增长	290–310 美元区间随股息与回购缓慢上行，对应共识平均目标价 294–307 美元

	牛市（约 25%）	低收入客群钱包修复快于预期，美国可比销售 2027 年回到 1% 以上；忠诚度 2.5 亿用户与年度 450 亿美元系统销售额目标如期达成（2027 年）	突破 310 美元区间，定价逻辑从债券切换回复利机器

	熊市（约 20%）	美国客流继续下滑，可比销售 2027 年上半年仍为负；忠诚度目标落空	52 周低点 229.20 美元成为新的中枢



六个验证点是：美国可比销售是否回正、经营利润率能否守住 50%、85 亿美元支持计划的执行、忠诚度 2.5 亿用户目标进度、50,000 家门店目标进度、IDL 增速能否维持。290–310 美元区间意味着有限的资本利得空间与可靠的股息，真正的期权压在两个变量上——美国客流与忠诚度曲线。任何一个超预期，定价逻辑都会从债券切换回复利机器；两个都落空，52 周低点 229.20 美元就会成为新的中枢。本书倾向认为前者的概率大于后者：利润率仍在 50% 附近（推算口径）、体系销售额仍在增长、客群钱包的修复只需要时间而不需要新模式。最后补一个时点提醒：三季度财报没有给出全年指引数字，第四季度美国可比销售（9 月回正能否延续）是检验基准情景的第一次考试，2027 年 2 月的四季度财报是阅卷时点——在那之前，290–310 美元区间的判断建立在“9 月回正不是一次性”的假设上，读者应将其视为待验证的假设而非结论。

附录：未核实清单与来源
未核实清单：以下信息经多轮检索仍无法确认，书中一律未采用或已明确标注。
1. 2026 年营业利润率指引的确切表述——一处报道称维持约 42%，与前三季度调整后 48.3% 的实际读数明显矛盾，未采用。2. 2025 财年系统销售额总额与 US/IOM/IDL 三段收入分部金额（仅有可比销售增速，无分部收入额）。3. 2025 年末长期债务余额与净债务——企业价值与市值约 538 亿美元的差额中，租赁负债与净债务的拆分未核实。4. 公司雇员总数（体系约 200 万为历史披露口径，未核实 2025 年更新）。5. 特许费率结构（royalty 与租金占销售额的百分比）。6. Q1 2026 调整后 EPS 与净利润（仅有营收与可比销售）。7. Chipotle、百胜、餐饮品牌国际市值的具体快照日期。8. 2026 年新开店指引 2,500 与 2,600 家的口径差异。9. 一第三方数据源给出的 2026 年年内回报 +7.41% 与本书记录的价格轨迹（2025 年末收盘 305.63 美元、现价约 277 美元，隐含约 -9%）矛盾，未采用。
来源列表——公司披露：麦当劳 2026 年 Q3 业绩新闻稿（corporate.mcdonalds.com，2026-11-04）；Q4 与 FY2025 业绩（2026-02-11）；Q2 2026 业绩（2026-08-04）；Q1 2026 业绩（2026-05-07）；2025 年 10-K（门店数 45,356、特许化率约 95%）；投资者日 NEXT 战略材料（2026-09-23）。
来源列表——市场数据：Yahoo Finance（市值 1,967.5 亿美元、企业价值 2,505 亿美元、市盈率 22.17/20.20、股息率 2.66%、流通股 7.0764 亿股，2026-11-05）；Macrotrends（市值约 1,983 亿美元，2026-11-06）；52 周区间与历史最高收盘（Yahoo/Robinhood 口径，2026-11-05 前后）。
来源列表——市场共识：MarketBeat（平均目标价 294.42 美元）；stockanalysis 口径（27 位分析师，15 买/11 持/1 卖，均值 307.38 美元，区间 230-390 美元）；TipRanks（32 买/28 持/1 卖）；财报后动作：JPMorgan 270 美元、KeyCorp 307 美元、UBS 320 美元、Wells Fargo 300 美元、TD Cowen 270 美元、Citi 336 美元（均为 2026 年 10-11 月报道口径）。
来源列表——竞对与事件：SBUX/CMG/YUM/QSR 市值（2026 年内市场数据）；餐饮品牌国际 2026 年 Q1 净利 3.38 亿美元（公司披露）；Brand Directory 2026 年餐饮品牌榜；Reuters/CNBC/WSJ/Seeking Alpha/MarketChameleon 等对财报、投资者日、菜单与 MAHA 议题的报道（2025 年 1 月至 2026 年 11 月）。
更新记（2026 年 11 月 7 日）

本次补厚（逐章补厚专项 B8 批次）为本书各章新增了小节与对照表，新增内容的数据来源与原书一致：麦当劳 2026 年 11 月 4 日三季度新闻稿（SEC 8-K EX-99.1）、电话会管理层表述经主流财经媒体转引、美联社关于全美快餐行业客流的报道。未改动任何原有章节标题、章节顺序与已核实数字。11 月 6 日收盘 276.52 美元（-0.55%）为本书导读已载的市场数据，本次补厚未改动。

新增未核实项

一、美国可比销售 9 月回到正增长为 CFO Ian Borden 在电话会上的表述，未见公司新闻稿原文逐月列示，本书按电话会口径引用。二、全美快餐行业客流下滑 2.6% 为 Revenue Management Solutions（行业咨询机构）经美联社转引的口径，非公司披露。三、财报当日股价上涨约 5% 与 9 月投资者日后股价一度下跌约 6.5% 为市场报道口径，盘中价格跨源存在差异。四、季度股息上调 4% 至 1.93 美元为市场报道口径的公司公告转引，本书未取得公告原文。五、2026 年营业利润率指引的确切表述——一处报道称维持约 42%，与前三季度调整后 48.3% 的实际读数明显矛盾，未采用（原清单第一条，仍未核实）。六、2025 年末长期债务余额与净债务——企业价值与市值约 538 亿美元的差额中，租赁负债与净债务的拆分未核实（原清单第三条，仍未核实）。七、公司雇员总数（体系约 200 万为历史披露口径，未核实 2025 年更新）（原清单第四条，仍未核实）。

八、忠诚度 2.5 亿用户与年度 450 亿美元系统销售额目标（2027 年）为公司目标口径，本书未取得官方最新进度表述（原清单相关项，仍未核实）。九、50,000 家门店目标（2027 年）的官方最新进度表述未核实，本书按 2026–2027 两年需新增约 4,600 家的毛开店口径推算缺口，推算前提为年均开店 2,300 家以上且关店后净增量更低（判断，未核实官方最新进度表述）。十、动态市盈率低于 21 倍与 2.66% 股息率的历史分位未核实（原清单相关项，仍未核实）。

口径声明：所有数字按披露精度引用，推算结果保留一位小数或取整，四舍五入可能造成合计与分项的最小差异。本书的推算项均注明算式（如营业利润率 50.2% 等于 35.95 除以 71.56）；四级口径（公司披露/公司指引/市场共识/未核实）在正文逐处标注；单一来源的数字即使可信也标明报道口径。所有金额除注明外均为美元。本书为分析性内容，不构成投资建议。
