导读：一台在周期底部换引擎的农机之王
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 财年第三季度（季末 2026-08-02，发布于 2026-08-20）。约翰迪尔（Deere &amp; Company，NYSE: DE）是全球市值榜第 103 位的公司（stockanalysis.com 2026-11-05 快照），市值约 1,789 亿美元、股价 671.63 美元（2026-11-05 行情快照，未核实）。这家 1837 年从一把自清洁钢犁起家的公司，如今正处在两股力量的交汇处：一股是把美加大型农机行业销量拉低 15% 至 20% 的深度周期下行（公司指引），另一股是已经接入约 120 万台联网机械与 5.2 亿以上 engaged 英亩农田的数据网络（公司披露，媒体转引）。
股价走势（过去一年）
DE 周线 · 过去一年区间 +45.4%433.16510.51587.86665.21742.5625/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 721.22低 454.502025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本图为 DE（约翰迪尔）2025-11-03 至 2026-11-06 的日线蜡烛图（行情统计），区间累计上涨 45.4%，52 周低点 454.5 美元恰落在区间首日，此后在导读所述的美加大型农机行业销量下行 15% 至 20%（公司指引）背景下震荡走高。2026-08-20 三季报发布，净利润 13.79 亿美元、同比增长约 7%（公司披露），全年净利润指引上调（公司指引），此后股价于 2026-09-23 触及 52 周高点 721.22 美元，与管理层 2026 财年是大型农机周期底部的判断（公司披露）相互印证。随后回吐部分涨幅，2026-11-06 收于 671.65 美元（+1.26%，市场数据），正值 2026-11-25 四季报（盘前发布）前夕，届时须以实绩替换指引口径。
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 +45.4%（价格口径，不含分红），52 周区间 454.50–721.22。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

本书的主线只有一句话：约翰迪尔正在用一条尚未完全兑现的智能化第二曲线，对冲一条尚未结束的农机第一曲线周期。FY2025 公司收入 456.84 亿美元、净利润 50.27 亿美元（公司披露），较 FY2024 的 71.00 亿美元下滑 29%；FY2026 三季度净利润 13.79 亿美元、同比增长约 7%（公司披露），公司把全年净利润指引从 40.0 至 47.5 亿美元上调到 47.5 至 50.0 亿美元（公司指引），并明确判断 2026 财年将是大型农机周期的底部。周期给的答案是"不再更坏"，而智能化给的悬念是"能不能更好"。

阅读指南如下。第二章至第三章交代公司全貌、商业模式与收入结构，是理解后续数字的地基；第四章与第五章拆解 2026 财年三季报，利润表与分部、现金流、指引各占一章；第六章与第七章分别深拆生产与精准农业板块以及小型农机、土木林业与金融服务；第八章单独讨论智能化主线，包括 Leap Ambitions、See &amp; Spray 与自主机械；第九章对照 CNH、AGCO 与久保田的竞争格局；第十章讨论股东回报与资产负债表；第十一章给出风险清单与三情景推演；第十二章是口径说明、未核实清单与来源。全书数字均注明口径，四级标注为公司披露、公司指引、市场共识、未核实，凡推算值均标注推算方法。

一句话结论：约翰迪尔的基本面拐点信号已经出现——三季度土木与林业利润率从 7.7% 升到 12.1%、全年指引上调、管理层断言周期见底——但真正的估值命题不在于农机销量何时回到峰值，而在于那个 10% 经常性收入的智能化目标（已推迟）能否在下一个周期上行前变成可审计的收入。前者决定它是一只好周期股，后者决定它能不能被重新定价为一家科技公司。

更新记（2026-11-07）：第 11 章验证点清单与第 12 章附录已更新：FY2026 四季报定于 2026-11-25（周三）盘前发布，市场共识 EPS 4.07 美元（上年同期 3.93 美元）、营收预期约 104.2 亿美元，财报后须以实绩替换指引口径。约翰迪尔股价 2026-11-06 收于 671.65 美元（+1.26%，市场数据）。其余章节数字截至 2026-11-06，未变。

三季报之后：指引上调的完整含义

导读写作时，三季报（2026 年 8 月 20 日发布）已经公布，但指引上调的完整含义值得在导读里先定调，因为全书“周期底部”的判断都建立在这份财报的解读上。核心数字：全球净销售与总收入 126.08 亿美元（+5%），设备净销售 109.99 亿美元（+6%），净利润 13.79 亿美元（+7%），摊薄每股收益 5.10 美元（上年同期 4.75 美元），高于共识的 4.69–4.79 美元；设备经营利润率 14.4%。管理层把 2026 财年净利润指引上调至 47.5–50.0 亿美元（原为 45–50 亿美元），设备经营现金流指引上调至 50–55 亿美元（原为 45–55 亿美元）——上调的是区间的下限而非上限，Aardvark Labs 的点评称这是“去风险而非升级”：全年净利润的中值 48.75 亿美元与共识约 48.7 亿美元基本一致，隐含全年每股收益约 18.00 美元，仍低于 2025 财年的 18.50 美元。

两股力量的交汇在三季报里有了更精确的形状：一股是把美加大型农机行业销量拉低 15% 至 20% 的下行周期（公司指引），另一股是智能化与土木需求的结构性增长——土木与林业板块三季度净销售增长 18%、营业利润大增 84%，小型农机与草坪板块利润率 18.4% 为全公司最高。CEO John May 在电话会上的原话值得引用：2026 财年将标志着当前农机周期的底部，依据是早期订单计划走势与二手设备库存的改善（公司披露）。注意管理层只说“底部”而不说“复苏”：指引中生产与精准农业全年仍下降 10%，意味着四季度大型农机仍在下滑通道内。11 月 6 日收盘 671.65 美元（+1.26%，市场数据）。四季报定于 2026 年 11 月 25 日（周三）盘前发布，市场共识每股收益 4.07 美元（上年同期 3.93 美元）、营收预期约 104.2 亿美元——财报后须以实绩替换指引口径，本书相关章节届时按新口径重读。

导读的最后一句话需要再补半句：约翰迪尔是一台在周期底部换引擎的农机之王，但“换引擎”与“周期底部”是两件不同的事——前者是公司能控制的（智能化、土木需求、金融服务），后者是公司不能控制的（农产品价格、利率、关税）。三季报证明了前者正在发生（土木 +18%、小型农机利润率 18.4%、Leap Ambitions 英亩目标基本达成），后者则要到 11 月 25 日的四季报才能验证（2027 财年行业指引是否转正）。读完整本书，读者应该能回答三个问题：大型农机的底有多厚？接力的两个板块能不能撑到反转？智能化能不能把利润率中枢抬上去？这三个问题的答案，都不在本章，而在四季报与 2027 财年指引里。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：智能化第二曲线对冲农机周期
上链按章节顺序走主线：底座→三季报→接力引擎→换引擎（金色）

地基·全貌与模式
第2–3章 经销商体系



三季报·指引上调
第4–5章 周期见底



引擎·板块接力
第6–7章 补位磨底



第二曲线·智能化
第8章 目标已推迟
下排：竞争与回报坐标，情景在第十一章收口


周期之底


智能化兑现

坐标系·对手与回报
第9–10章 四家对照



收口·三情景推演
第11章 六项验证点
第12章 附录：四级口径标注 · 全书数字截至 2026-11-06

这张图把全书压成一句话主线：约翰迪尔正在用一条尚未完全兑现的智能化第二曲线，对冲一条尚未结束的农机第一曲线周期（导读原话）。上链按章节顺序铺开：第二至三章是商业模式地基（四大板块与经销商体系），第四至五章拆三季报与指引上调（全年净利润指引上调至 47.5 至 50.0 亿美元，公司指引），第六至七章讲利润引擎的板块接力（小型农机利润率 18.4%、土木与林业从 7.7% 升到 12.1%），第八章金色卡片是全书的核心变量——智能化主线（10% 经常性收入目标已推迟）；第九至十章给出竞争与回报的坐标系，第十一章以风险清单与三情景推演收口（FY2027 净利润约 42.5、60、72.5 亿美元，本书推演），第十二章附录交代口径。一句话核心结论与书内一致：基本面拐点信号已现——管理层判断 2026 财年是大型农机周期底部——但真正的估值命题，是那个已推迟的 10% 经常性收入目标能否在下一轮周期上行前变成可审计的收入。

公司全貌与历史：从钢犁到数据平台的 189 年
约翰迪尔 1837 年由铁匠 John Deere 在伊利诺伊州创立，其"抛光钢犁不用频繁清理黏土"的产品设计解决了美国中西部草原开垦的痛点，公司于 1868 年正式注册为 Deere &amp; Company（以上为公司史料与公开资料）。1912 年公司进入拖拉机制造，1918 年收购 Waterloo Gasoline Engine 公司获得整机制造能力，此后逐步从农机具厂商演变为全品类农业设备公司；按行业通行说法，迪尔自 1960 年代起长期占据全球农业机械第一的位置（公开资料）。公司总部位于伊利诺伊州莫林，员工人数未核实，在纽约证券交易所上市，代码 DE。

今天的约翰迪尔已经不只是"绿色拖拉机"。FY2025 公司净销售与总收入 456.84 亿美元，其中设备净销售 389.17 亿美元（公司披露），其余约 68 亿美元差额主要来自金融服务的利息收入与服务性收入（口径差异，按披露总额与设备净销售推算）。设备制造按三大板块运营：生产与精准农业（大型农场设备与精准农业技术）、小型农机与草坪（中小型拖拉机、草坪与园林设备）、土木与林业（工程机械、林业机械与道路机械）；此外还有金融服务板块（John Deere Financial），为设备购买、经销商库存与租赁提供融资。

理解这家公司的第一把钥匙是它的渠道。迪尔在全球维持一个独立经销商网络（数量未核实，公开资料口径约数千家网点），经销商以自有资本持有整机库存、提供维修与配件服务，许多经销权在家族手中传了三代以上。这一体系在上行周期会放大公司收入（经销商补库存），在下行周期会平滑收入（经销商先去库存），也让迪尔在客户生命周期价值上的变现能力远超一次性的整机买卖：配件、服务、融资、保险与数据订阅在设备报废水之前持续产生现金流。

第二把钥匙是它的金融业务。与多数设备制造商把金融外包不同，迪尔自己发债、自己承担信用风险，金融服务板块 FY2025 净利润 8.90 亿美元、高于 FY2024 的 6.96 亿美元（公司披露）。这种结构在农机下行期反而是缓冲垫——利率高企时利息收入上升——但代价是公司资产负债表承载了与设备销售规模相称的应收账款与批发融资，企业价值约 2,328 亿美元明显高于市值约 1,789 亿美元（第三方行情，未核实），差额主要由金融负债贡献。

第三把钥匙是历史包袱的正面价值。迪尔经历过 1980 年代美国农业债务危机，其"经销商不过度扩张、公司保守财务、客户残值体系"的生存纪律延续至今；FY2025 这样一个设备净销售下滑约 12% 的年份里，公司仍实现净利润 50.27 亿美元、经营活动现金流 74.59 亿美元（公司披露）。周期性是这家公司的宿命，但它在周期底部的盈利下限显著高于多数人对"设备公司"的直觉。

189 年时间线：从钢犁到数据平台

把本书提到的历史节点排成一张表，迪尔的生存纪律就有了时间形状：

	年份	节点	意义

	1837	铁匠 John Deere 在伊利诺伊州创立公司，抛光钢犁解决中西部草原开垦痛点	起点：产品解决真实痛点

	1868	正式注册为 Deere &amp; Company	公司化

	1912–1918	进入拖拉机制造；1918 年收购 Waterloo Gasoline Engine 公司获得整机制造能力	从农机具厂商演变为全品类农业设备公司

	1960 年代起	长期占据全球农业机械第一的位置（公开资料，行业通行说法）	份额型公司的确立

	1980 年代	美国农业债务危机	生存纪律的形成：经销商不过度扩张、公司保守财务、客户残值体系

	2020 年代	Leap Ambitions 智能化战略；See &amp; Spray 与自主机械	从设备公司向数据平台转型



公司总部位于伊利诺伊州莫林。历史包袱的正面价值在于：迪尔经历过 1980 年代美国农业债务危机，其“经销商不过度扩张、公司保守财务、客户残值体系”的生存纪律延续至今；2025 财年这样一个设备净销售下滑约 12% 的年份里，公司仍实现净利润 50.27 亿美元、经营活动现金流 74.59 亿美元（公司披露）。周期性是这家公司的宿命，但它在周期底部的盈利下限显著高于多数人对“设备公司”的直觉。三季报把这一纪律量化了：设备经营利润率 14.4%，在行业销量下滑 15%–20% 的年份里仍维持两位数利润率；前三季度净利润 38.08 亿美元，虽同比下滑 4%，但设备净销售同比增长 7%（355.89 亿美元）——收入已经先于利润企稳。189 年的历史因此不是怀旧，而是理解“底部”的标尺：迪尔经历过的周期底部不止一次，每一次的共同点是经销商库存先改善、二手设备价格先企稳、早期订单计划先回暖——2026 年三季度电话会提到的正是这三项信号。

189 年历史的最后一层是“总部”的含义：公司总部位于伊利诺伊州莫林，一个人口不足 4 万的小城——迪尔的总部不在芝加哥、不在纽约，而在玉米带的中心。这种选址本身就是商业模式的声明：公司离客户（农户）越近，离资本市场越远；经销商网络的密度与客户残值体系的完整性，都源于这种“在场”的传统。2026 年三季报的电话会再次印证了这一点：管理层对“底部”的判断依据不是宏观模型，而是早期订单计划走势与二手设备库存的改善——这两项都是经销商网络一线传回的信号，而不是华尔街的预测。历史包袱的正面价值，因此不是某一次危机的教训，而是“用一线信号而非模型判断周期”的组织习惯。

商业模式与收入结构：四大板块与经销商体系
约翰迪尔的商业模式可以用一句话概括：用经销商网络卖高残值设备，用金融延长客户账期，用配件服务吃满生命周期，再用精准农业把前三者锁进数据闭环。这与卡特彼勒的结构类似，但迪尔的独特之处在于农业场景的节律性——种植与收获的窗口期不可推迟，设备停摆的损失以天计，客户对原厂配件、快速响应与预测性维护的支付意愿因此更高。

收入结构上，FY2025 设备净销售 389.17 亿美元中，生产与精准农业板块 173.11 亿美元、同比下降 17%，占 44.5%；土木与林业板块 113.82 亿美元、同比下降 12%，占 29.2%；小型农机与草坪板块 102.24 亿美元、同比下降 7%，占 26.3%（以上为公司披露，占比按设备净销售推算）。加上金融服务的净利润 8.90 亿美元，四大板块构成完整的报表结构。

FY2025 设备净销售分部结构亿美元（占比按设备净销售推算）173.11生产与精准农业占 44.5%113.82土木与林业占 29.2%102.24小型农机与草坪占 26.3%

这张结构图解释了两件事。第一，迪尔的收入重心在大型农机：生产与精准农业板块接近一半的收入来自大型拖拉机与联合收割机，因此美加大型农机行业销量（FY2026 指引下降 15% 至 20%，公司指引）对公司的边际影响远大于其他板块。第二，土木与林业、小型农机与草坪两个板块合计超过一半收入，它们分别受益于数据中心与基础设施建设热潮、以及中小农场相对稳定的需求，这正是 FY2026 三季度设备净销售能够整体转正的结构性原因。

	分部	FY2025 净销售（亿美元）	同比	营业利润（亿美元）	利润率
	生产与精准农业	173.11	-17%	26.71	15.4%（推算）
	小型农机与草坪	102.24	-7%	12.07	11.8%（推算）
	土木与林业	113.82	-12%	10.28	9.0%（推算）
	金融服务（净利润）	—	—	8.90	—


口径说明：分部利润率为营业利润除以净销售的推算值；公司未在新闻稿中披露统一的全公司毛利率，第四、五章以营业利润率与设备运营口径替代。金融服务板块的收入体现在净销售与总收入 456.84 亿美元与设备净销售 389.17 亿美元之间约 68 亿美元的差额中（推算），该差额还包含公司间抵消与偶发项目，精确拆分未核实。

定价权是这套商业模式的护城河。迪尔通过经销商掌握终端农户的种植数据、信用记录与设备残值历史，客户更换品牌的隐性成本（数据迁移、操作习惯、配件网络、二手残值折价）远高于整机价差。FY2026 公司对生产与精准农业板块指引价格实现约 +1.0%、小型农机与草坪约 +1.5%、土木与林业约 +3.0%（公司指引），在行业销量深度下行的年份里依然维持正的价格实现，这是市场份额型公司在周期底部的典型行为。

四大板块的三季度对照（FY2026 第三季度）

把四大板块的三季度数字并排放，商业模式的“接力”结构就清楚了：

	板块	净销售（亿美元）	同比	营业利润 / 利润率

	生产与精准农业	39.98	-6%	5.27 亿美元，利润率 13.2%（上年 13.6%）

	小型农机与草坪	33.83	+12%	6.22 亿美元（+28%），利润率 18.4%（上年 16.0%）

	土木与林业	36.18	+18%	4.36 亿美元（+84%），利润率 12.1%（上年 7.7%）

	金融服务	—（收入口径见本书原文）	—	净利润 2.19 亿美元（+7%）



（公司披露，2026 年 8 月 20 日。）收入结构上，2025 财年设备净销售 389.17 亿美元中，生产与精准农业板块 173.11 亿美元（-17%）、占 44.5%，土木与林业板块 113.82 亿美元（-12%）、占 29.2%，其余为小型农机与草坪及金融服务。约翰迪尔的商业模式可以用一句话概括：用经销商网络卖高残值设备，用金融延长客户账期，用配件服务吃满生命周期，再用精准农业把前三者锁进数据闭环。这与卡特彼勒的结构类似，但迪尔的独特之处在于农业场景的节律性——种植与收获的窗口期不可推迟，设备停摆的损失以天计，客户对原厂配件、快速响应与预测性维护的支付意愿因此更高。经销商掌握终端农户的种植数据、信用记录与设备残值历史，客户更换品牌的隐性成本（数据迁移、操作习惯、配件网络、二手残值折价）远高于整机价差。2026 财年公司对生产与精准农业板块指引价格实现约 +1.0%、小型农机与草坪约 +1.5%、土木与林业约 +3.0%（公司指引），在行业销量深度下行的年份里依然维持正的价格实现，这是市场份额型公司在周期底部的典型行为。接力的含义是：大型农机下滑时，小型农机与土木林业的利润在补位——三季度两个板块的营业利润合计 10.58 亿美元，已超过生产与精准农业的 5.27 亿美元的两倍。

商业模式的最后一层是“数据闭环”的含义：用经销商网络卖高残值设备，用金融延长客户账期，用配件服务吃满生命周期，再用精准农业把前三者锁进数据闭环——闭环的锁扣是数据。经销商掌握终端农户的种植数据、信用记录与设备残值历史，客户更换品牌的隐性成本远高于整机价差；而精准农业（See &amp; Spray、自主机械）把种植数据变成了公司的资产：engaged 英亩超过 5.2 亿（公司披露），意味着公司掌握的农艺数据规模已经大到可以反向指导产品设计与定价。闭环的完整形态要到订阅类收入独立披露时才能验证——这是本书第十章验证点清单的第三项，也是智能化主线从“故事”变成“报表”的分界线。

最新财报拆解（上）：FY2026 三季报——利润表与指引上调
2026 年 8 月 20 日，迪尔发布 2026 财年第三季度（季末 2026 年 8 月 2 日）业绩。核心数字：全球净销售与总收入 126.08 亿美元、同比增长 5%；设备净销售 109.99 亿美元、上年同期 103.57 亿美元（公司披露，同比增速约 +6.2% 推算）；净利润 13.79 亿美元、摊薄每股收益 5.10 美元，上年同期为 12.89 亿美元与 4.75 美元；总营业利润 18.56 亿美元、同比增长 18%（公司披露），总营业利润率约 14.7%（按书内数字推算）。前三季度累计，净销售与总收入 355.89 亿美元、同比增长 7%，净利润 38.08 亿美元、上年同期 39.62 亿美元（公司披露）。

这份利润表有三个值得放大的细节。第一，设备销售转正：FY2025 全年设备净销售下滑约 12%，而本季度设备净销售同比增长约 6.2%（推算），这是本轮周期以来首次由销量与价格共同驱动的设备收入正增长。第二，营业利润增速（+18%）远高于收入增速（+5%），经营杠杆开始反向运转——收入每回升一个点，利润率弹性被经销商库存回补与价格实现放大。第三，利润增量的一部分来自关税：本季度公司确认关税回收 1.10 亿美元、前三季度累计 3.82 亿美元（公司披露），若剔除关税回收，本季度利润增速将明显收敛，这一质量瑕疵在第六章展开。

毛利率口径需要特别说明。迪尔新闻稿不披露统一毛利率，公司口径的"设备运营利润率"约 14.4%（媒体转引，未核实），与本书按总营业利润除以总收入的推算值 14.7% 接近；净利润率 10.9%（推算，13.79 除以 126.08）。自由现金流方面，公司未在本季新闻稿披露该指标，前三季度经营活动现金流 32.50 亿美元（公司披露），资本开支明细未核实。

市场对这份财报的定价相当直接：发布当日股价上涨约 6.3%（媒体报道，未核实），因为它同时给出了两件事——本季度利润超市场一致预期（媒体报道援引，共识约每股 4.69 美元，市场共识口径），以及全年指引上调。指引是本季财报真正的转折点：公司将 FY2026 全年净利润指引从 2025 年 11 月给出的 40.0 至 47.5 亿美元上调至 47.5 至 50.0 亿美元（公司指引），金融服务净利润指引约 8.70 亿美元。

净利润：FY2024 至 FY2026 指引亿美元71.00FY2024 实际公司披露50.27FY2025 实际公司披露47.5-50.0FY2026 指引区间中值 48.8

一个提醒：本季度利润表里还有一个非经常项值得追踪。前三季度公司完成收购净额 4.55 亿美元，其中 4.39 亿美元用于收购建筑车队管理软件公司 Tenna（公司披露），这笔支出不进入营业利润但影响现金流结构；同时 FY2025 全年包含 1.24 亿美元特殊项目费用（含 9,500 万美元诉讼计提与 6,100 万美元减值，公司披露），FY2026 是否仍有类似项目，是判断利润质量时的变量。

三季报利润表的完整拆解（FY2026 第三季度）

把三季报利润表的关键行并排放，指引上调的成色就清楚了：

	项目	FY2026 第三季度	上年同期	变化

	全球净销售与总收入	126.08 亿美元	120.18 亿美元	+5%

	设备净销售	109.99 亿美元	103.57 亿美元	约 +6.2%（推算）

	总营业利润	18.56 亿美元	约 15.7 亿美元（推算）	+18%（公司披露）

	总营业利润率	约 14.7%（推算）	—	设备经营利润率 14.4%

	净利润	13.79 亿美元	12.89 亿美元	+7%

	摊薄每股收益	5.10 美元	4.75 美元	高于共识 4.69–4.79 美元

	前九个月净销售与总收入	355.89 亿美元	332.90 亿美元	+7%

	前九个月净利润	38.08 亿美元	39.62 亿美元	-4%



（公司披露，2026 年 8 月 20 日；未标注的为按披露数字推算。）每股收益超预期的成色需要拆开看：三季度确认了 1.10 亿美元 IEEPA 关税退款（约合每股 0.29 美元），但实际所得税率 28.1%（高于全年指引 24%–26%）抵消了约每股 0.21 美元，净一次性贡献约每股 0.08 美元（媒体按公司披露转引）——5.10 美元对 4.69–4.79 美元共识的超预期里，只有约 0.08 美元来自一次性项目，其余来自经营本身。前三季度公司完成收购净额 4.55 亿美元，其中 4.39 亿美元用于收购建筑车队管理软件公司 Tenna（公司披露），这笔支出不进入营业利润但影响现金流结构；同时 2025 财年全年包含 1.24 亿美元特殊项目费用（含 9,500 万美元诉讼计提与 6,100 万美元减值，公司披露），2026 财年是否仍有类似项目，是判断利润质量时的变量。指引上调的另一面是：全年净利润指引上调至 47.5–50.0 亿美元，隐含第四季度净利润 9.42–11.92 亿美元（中值约 10.67 亿美元，按指引区间减前九个月 38.08 亿美元推算）——第四季度是检验“底部”判断的第一关，市场共识为每股收益 4.07 美元（上年同期 3.93 美元）、营收约 104.2 亿美元，四季报定于 2026 年 11 月 25 日盘前发布。

利润表拆解的最后一处提醒是关于“推算”的标注：本章表格中未标注口径的增速与利润率均为按披露数字推算，推算方法为简单四则运算，未引入新数据。读者在引用时应以公司新闻稿原文为准，推算值仅作阅读辅助。指引上调的完整含义要到四季报才能最终确认：全年净利润指引 47.5–50.0 亿美元隐含第四季度净利润 9.42–11.92 亿美元，市场共识每股收益 4.07 美元与此基本一致——四季报的真正变量不是每股收益本身，而是 2027 财年行业指引与新回购授权。

最新财报拆解（下）：分部表现、现金流与行业假设
分部是三季报的主角。生产与精准农业净销售 39.98 亿美元、同比下降 6%，营业利润 5.27 亿美元、下降 9%，利润率 13.2%（上年 13.6%）；小型农机与草坪净销售 33.83 亿美元、同比增长 12%，营业利润 6.22 亿美元、增长 28%，利润率 18.4%（上年 16.0%）；土木与林业净销售 36.18 亿美元、同比增长 18%，营业利润 4.36 亿美元、大增 84%，利润率 12.1%（上年 7.7%）；金融服务净利润 2.19 亿美元、增长 7%（均为公司披露）。

FY2026 三季度分部营业利润率同比%（公司披露）FY26Q3FY25Q313.213.6生产与精准农业18.416.0小型农机与草坪12.17.7土木与林业

利润率对比图把本轮周期的结构讲得很清楚：大型农机仍在磨底（利润率同比微降），小型农机与草坪率先修复并贡献了本季度最高的分部利润率，土木与林业则完成了从 7.7% 到 12.1% 的跳升——管理层将其归因于 AI 数据中心建设热潮与道路机械需求（公司披露、媒体转引）。以营业利润绝对值计，小型农机与草坪本季度已经是第一大利润来源，这是迪尔历史上罕见的格局变化。

现金流与资产负债表方面，前三季度经营活动现金流 32.50 亿美元、上年同期 34.64 亿美元（公司披露）；投资活动净流出 8.25 亿美元（含收购 4.55 亿美元）；筹资活动净流出 18.28 亿美元（公司披露）。金融业务模式下，经营现金流与净利润的比值（约 0.85，推算）受应收账款扩张节奏影响，下行周期金融板块放贷谨慎时现金流通常好于利润，本季度的比值处于中性区间。

分部收入展望：生产与精准农业全年下降约 10%（价格实现约 +1.0%），小型农机与草坪增长约 15%（价格实现约 +1.5%），土木与林业增长约 20%（价格实现约 +3.0%）（公司指引）。

行业假设表（公司指引）如下：

	行业	FY2026 销量指引
	美国与加拿大大型农机	-15% 至 -20%
	南美拖拉机与收割机	-15% 至 -20%
	欧洲农机	持平
	亚洲农机	持平
	小型农机与草坪（美加）	持平至 +5%
	建筑设备	+5% 至 +10%
	林业机械	约 -10%
	道路机械	约 +10%


首席执行官 John May 的原话值得引用：2026 财年将标志着当前农机周期的底部，依据是早期订单计划走势与二手设备库存的改善（公司披露）。注意管理层只说"底部"而不说"复苏"：指引中生产与精准农业全年仍下降 10%，意味着四季度大型农机仍在下滑通道内，周期反转的证据链要到 FY2027 指引（预计 2026 年 11 月下旬发布，具体日期未核实）才会完整。

分部表现与行业假设的对照（FY2026 第三季度）

把分部表现与行业假设并排放，三季报的主角与配角就分清楚了：

	板块	净销售 / 利润率	全年指引（公司指引，三季报后更新）

	生产与精准农业	39.98 亿美元（-6%），利润率 13.2%	净销售约 -10%，营业利润率 11%–12%

	小型农机与草坪	33.83 亿美元（+12%），利润率 18.4%	利润率指引上调至 14.5%–15.5%

	土木与林业	36.18 亿美元（+18%），利润率 12.1%	净销售约 +20%，利润率指引收窄至 10.5%–11.5%

	金融服务	净利润 2.19 亿美元（+7%）	全年净利润指引上调至 8.70 亿美元



（公司披露，2026 年 8 月 20 日。）分部是三季报的主角。生产与精准农业净销售 39.98 亿美元（-6%），营业利润 5.27 亿美元（-9%），利润率 13.2%（上年 13.6%）；小型农机与草坪净销售 33.83 亿美元（+12%），营业利润 6.22 亿美元（+28%），利润率 18.4%（上年 16.0%）；土木与林业净销售 36.18 亿美元（+18%），营业利润 4.36 亿美元（+84%），利润率 12.1%（上年 7.7%）；金融服务净利润 2.19 亿美元（+7%）。行业假设是三季报的另一半：美加大型农机行业销量全年下滑 15%–20%（公司指引），南美市场下滑 15%–20% 延续至全年、拐点天然晚于北美，欧洲与亚洲指引持平。CEO John May 的原话值得引用：2026 财年将标志着当前农机周期的底部，依据是早期订单计划走势与二手设备库存的改善（公司披露）。注意管理层只说“底部”而不说“复苏”：指引中生产与精准农业全年仍下降 10%，意味着四季度大型农机仍在下滑通道内，周期反转的证据链要到 2027 财年指引（预计 2026 年 11 月下旬发布，具体日期未核实）才会完整。关税是分部之外的另一条线：2026 财年直接关税费用预计约 11 亿美元（不含已确认的 3.82 亿美元 IEEPA 退款，其中三季度确认 1.10 亿美元），2027 财年净关税成本预计升至约 10 亿美元（公司披露经媒体转引）——关税不是一次性冲击，而是进入 2027 年成本结构的新常数。

分部表现的最后一处补充是关于“主角”的轮换：三季报的主角是小型农机与土木林业（利润增速 28% 与 84%），配角是生产与精准农业（利润下滑 9%）——但全年的主角仍然是生产与精准农业（占设备净销售 44.5%）。主角与配角的轮换是周期底部的典型特征：下行期配角补位，上行期主角回归。读者在四季报时应该问的不是“配角还能涨多少”，而是“主角什么时候回来”——生产与精准农业全年净销售约 -10%、利润率 11%–12% 的指引，意味着四季度大型农机仍在下滑通道内；主角的回归要到 2027 财年行业指引转正时才会发生。

核心业务深拆（一）：生产与精准农业——下行的底有多厚
生产与精准农业（PPA）板块覆盖大型拖拉机、联合收割机、喷药与播种机械及精准农业技术，是迪尔收入占比最高、周期弹性也最大的板块。FY2025 板块净销售 173.11 亿美元、下降 17%，营业利润 26.71 亿美元、下降 41%，利润率 15.4%（公司披露，利润率推算）；FY2026 三季度净销售 39.98 亿美元、下降 6%，营业利润 5.27 亿美元、下降 9%，利润率 13.2%（公司披露）。营业利润的降幅两倍于收入的降幅，这正是农业设备周期的利润表表达：产量下去了，固定成本下不去。

下行有多深。公司层面给出的锚点是：截至 2025 年 11 月，大型拖拉机销量较上一轮峰值低约 50%（公司披露、媒体转引）；FY2026 美加大型农机行业销量指引下降 15% 至 20%，南美下降 15% 至 20%，欧洲持平（公司指引）。换个说法，全球三大农机市场中两个在同步收缩，而北美经销商已经历了两年去库存。公司在三季度披露的积极信号是二手设备库存改善与早期订单计划表现稳健（公司披露），这与 CEO 的"周期底部"判断互为印证。

利润的底比收入的底更受两个变量的保护。一是价格实现：FY2026 该板块价格实现指引约 +1.0%（公司指引），在销量下滑近两成的年份里，迪尔选择用小幅提价保护利润率，代价是把份额让渡的压力留给了后续季度；二是精准农业技术的结构性溢价，详见第八章，此处只给结论——管理层把"客户对先进技术的采用增加"列为长期信心来源（公司披露），精准配置机型在出货结构中的占比越高，同等销量下的利润率下限越高。

关税是这个板块利润质量的最大变量。FY2025 年 11 月发布财报时，公司预警 2026 财年关税冲击将更大、当年股价下跌逾 5%（媒体报道）；随后 2026 年 6 月公司确认 2.72 亿美元 IEEPA 关税退款（媒体报道），前三季度累计确认关税回收 3.82 亿美元（公司披露）。换句话说，本板块当前的利润率部分依赖关税成本的冲回，而 IEEPA 退款本身的法律与政策定局仍未完成（未核实），这笔 3.82 亿美元的可持续性应当打上问号。

综合判断：PPA 板块的收入底部大概率出现在 FY2026 下半年至 FY2027 上半年之间（本书推演），理由是行业销量降幅从 15% 至 20% 收窄本身就是均值回归的起点，且南美市场 -15% 至 -20% 的下滑延续至 FY2026 全年、其拐点天然晚于北美，而欧洲与亚洲指引持平（公司指引）。但利润率回到 15% 以上需要补库存周期的配合，仅靠价格实现与精准溢价不够——FY2023 该板块利润率曾显著高于当前水平（历史区间，具体数值未核实）。

下行的底有多厚：利润率的三层缓冲

把生产与精准农业板块的下行拆到三层缓冲上，“底有多厚”就有了量纲：

	缓冲层	证据	作用

	价格实现	2026 财年指引价格实现约 +1.0%（公司指引）	行业销量下滑 15%–20% 的年份里仍维持正价格实现

	精准农业溢价	See &amp; Spray 与自主机械的配置率提升（本书第七章）	新机默认配置抬高整机均价与利润率

	经销商与残值体系	二手设备库存改善（电话会披露）；经销商不过度扩张的纪律	残值稳定支撑新机定价与金融业务



生产与精准农业板块覆盖大型拖拉机、联合收割机、喷药与播种机械及精准农业技术，是迪尔收入占比最高、周期弹性也最大的板块。2025 财年板块净销售 173.11 亿美元（-17%），营业利润 26.71 亿美元（-41%），利润率 15.4%（公司披露，利润率推算）；2026 财年三季度净销售 39.98 亿美元（-6%），营业利润 5.27 亿美元（-9%），利润率 13.2%（公司披露）。营业利润的降幅两倍于收入的降幅，这正是农业设备周期的利润表表达：产量下去了，固定成本下不去。下行有多深：公司指引美加大型农机行业销量全年下滑 15%–20%，南美下滑 15%–20% 延续至全年，欧洲与亚洲持平；板块全年净销售约 -10%，营业利润率 11%–12%（公司指引）。利润率回到 15% 以上需要补库存周期的配合，仅靠价格实现与精准溢价不够——2023 财年该板块利润率曾显著高于当前水平（历史区间，具体数值未核实）。但下行的底也有另一面：行业销量降幅从 15% 至 20% 收窄本身就是均值回归的起点，且南美市场的拐点天然晚于北美——底部判断的依据不是某个季度的利润率，而是早期订单计划与二手设备库存的改善，这两项在三季度电话会上已被管理层点名。

下行的底还有第四层缓冲值得补记：金融服务。金融服务三季度净利润 2.19 亿美元（+7%），全年净利润指引上调至 8.70 亿美元——在大型农机下滑的年份里，金融业务的利润仍在增长，原因是经销商库存融资与二手设备残值体系的稳定。金融服务的角色不是增长引擎，而是减震器：它在下行期为经销商与农户提供账期，避免库存积压演变成价格踩踏；它的风险在于，如果农场收入继续下滑，金融业务的信用成本会滞后上升——三季报尚未显示这一迹象，但 2027 财年的信用成本是需要跟踪的变量。把四层缓冲合起来看：价格实现、精准溢价、经销商残值体系、金融减震器——前三层决定利润率的下限，第四层决定下限会不会被信用成本击穿。

核心业务深拆（二）：小型农机、土木林业与金融服务——本轮周期的利润引擎
小型农机与草坪（SAT）板块覆盖中小型拖拉机、牧场设备与草坪园林机械，客户结构偏中小农场与庭院消费者，周期波动远小于大型农机。FY2025 板块净销售 102.24 亿美元、下降 7%，营业利润 12.07 亿美元（公司披露）；FY2026 三季度净销售 33.83 亿美元、增长 12%，营业利润 6.22 亿美元、增长 28%，利润率 18.4%（公司披露）。18.4% 的分部利润率不仅是本季度迪尔最高，也高于大型农机板块三个基点以上——中小马力段产品更新周期短、价格敏感度低、消费者需求粘性强，使其成为下行期最稳的利润池。

土木与林业（C&amp;F）板块是本季报最大的惊喜。FY2025 该板块净销售 113.82 亿美元、下降 12%，营业利润 10.28 亿美元、下降 49%，利润率 9.0%（公司披露，利润率推算）；FY2026 三季度净销售 36.18 亿美元、增长 18%，营业利润 4.36 亿美元、大增 84%，利润率 12.1%（公司披露）。驱动力来自两条线：AI 数据中心建设热潮拉动的土方与基础工程需求（公司披露、媒体转引），以及道路机械约 +10% 的行业指引（公司指引）。2026 年 2 月公司完成对 Tenna 的收购（4.39 亿美元，公司披露），把车队资产追踪软件纳入建筑客户生态，这延续了迪尔"卖设备、配软件、锁服务"的打法，只是战场从农田换到了工地。

金融服务（John Deere Financial）是理解迪尔报表平滑度的最后一块拼图。FY2025 净利润 8.90 亿美元、高于 FY2024 的 6.96 亿美元（公司披露）；FY2026 三季度净利润 2.19 亿美元、增长 7%（公司披露），全年指引约 8.70 亿美元（公司指引）。农机下行期该板块利润反而上升的逻辑在于：设备销售萎缩减少了信用风险敞口，而高利率环境提高了存量应收与租赁资产的利差。风险在后半程——若农场收入持续恶化导致坏账率上行，或利率快速下行压缩利差，该板块将从缓冲垫变成放大器，历史上一轮周期末（1980 年代）迪尔正是靠保守的金融纪律活下来的（公司史料）。

把三个板块放在一起看，FY2026 三季度迪尔的利润结构已经完全反转：大型农机板块贡献营业利润 5.27 亿美元，而小型农机与土木林业合计 10.58 亿美元（公司披露，推算加总），后者是前者的两倍。这与市场直觉——迪尔等于大型农机——形成了鲜明反差，也是判断这家公司估值时最容易被忽略的事实：迪尔实际上是一家"半个周期股加半个需求稳定型制造企业"的混合体。

风险同样要放在结构里看。若 2027 年数据中心建设资本开支放缓（不可验证的外生变量），土木与林业 18% 的收入增速将失去支点；若美加农场收入恢复，大型农机板块的利润弹性又会主导报表。两个板块的接力成败，决定 FY2027 利润是否能在 FY2026 指引（47.5 至 50.0 亿美元，公司指引）之上实现正增长。

本轮周期的利润引擎：三个板块的接力表

把三个板块的三季度表现排成接力表，利润引擎的轮换就清楚了：

	板块	三季度净销售	三季度营业利润 / 利润率	全年指引变化

	小型农机与草坪	33.83 亿美元（+12%）	6.22 亿美元（+28%），18.4%	利润率指引上调至 14.5%–15.5%

	土木与林业	36.18 亿美元（+18%）	4.36 亿美元（+84%），12.1%	净销售约 +20%，利润率指引收窄至 10.5%–11.5%

	金融服务	—	净利润 2.19 亿美元（+7%）	全年净利润指引上调至 8.70 亿美元

	生产与精准农业（对照）	39.98 亿美元（-6%）	5.27 亿美元（-9%），13.2%	净销售约 -10%，利润率 11%–12%



（公司披露，2026 年 8 月 20 日。）小型农机与草坪板块覆盖中小型拖拉机、牧场设备与草坪园林机械，客户结构偏中小农场与庭院消费者，周期波动远小于大型农机。2025 财年板块净销售 102.24 亿美元（-7%），营业利润 12.07 亿美元（公司披露）；2026 财年三季度净销售 33.83 亿美元（+12%），营业利润 6.22 亿美元（+28%），利润率 18.4%（公司披露）。18.4% 的分部利润率不仅是本季度迪尔最高，也高于大型农机板块三个基点以上——中小马力段产品更新周期短、价格敏感度低、消费者需求粘性强，使其成为下行期最稳的利润来源。土木与林业的 18% 收入增速背后是数据中心建设需求（本书原文），金融服务则是“半个银行加半个需求稳定型制造企业”的混合体。风险同样要放在结构里看：若 2027 年数据中心建设资本开支放缓（不可验证的外生变量），土木与林业 18% 的收入增速将失去支点；若美加农场收入恢复，大型农机板块的利润弹性又会主导报表。两个板块的接力成败，决定 2027 财年利润是否能在 2026 财年指引（47.5 至 50.0 亿美元，公司指引）之上实现正增长。接力的另一面是关税：2027 财年净关税成本预计升至约 10 亿美元（公司披露经媒体转引），高于 2026 财年的净成本——接力跑得再快，也要先消化关税成本的上行。

接力表的最后一处补充是关于“接力”的时限：小型农机与土木林业的补位是周期底部的典型特征，但补位不是替代——生产与精准农业占设备净销售 44.5%，是全公司最大的板块，它的回归才是周期反转的真正标志。接力的成败因此有两个判断标准：短期看两个补位板块的利润能不能守住（小型农机利润率 18.4%、土木 12.1%），长期看大型农机板块的利润率能不能回到 15% 以上——前者看四季报，后者看 2027 财年指引。

智能化主线：Leap Ambitions、See & Spray 与自主机械
迪尔智能化战略的框架叫 Leap Ambitions：以 2026 财年为节点的目标组合，包括 150 万台联网机械、5 亿 engaged 英亩（其中一半为"高度参与"）等指标（公司披露）。截至 FY2026 三季度，公司披露约 120 万台联网机械、5.2 亿以上 engaged 英亩（公司披露、媒体转引）——英亩目标基本达成，机械目标差约 30 万台；公司同时给出 2030 年 6 亿 engaged 英亩的新目标（公司披露、媒体转引）。engaged acres 的定义是产生实际农艺决策反馈的作业面积，它衡量的是数据网络的"活跃度"而非装机量。

Leap Ambitions 进度：目标 vs 实际（2026 财年三季度末）engaged acres（亿英亩）联网机械（万台）5.0 目标5.2 实际2026 目标 5.0实际 5.2+（达成）150 目标120 实际2026 目标 150实际约 120（差 30 万台）

商业化最可见的产品是 See &amp; Spray——基于机器视觉的精准喷洒系统。2025 年该技术覆盖面积超过 500 万英亩、较 2024 年约 100 万英亩增长四倍（公司披露、媒体转引）；在非残留除草剂上实现平均约 50% 的用量减少（公司披露）；定价按英亩收取，休耕地约 1 美元每英亩、在田作物约 5 美元每英亩（公司披露、媒体转引）。这一从"卖硬件"到"按英亩收软件费"的转变，是迪尔经常性收入故事的雏形。

See & Spray 采用面积百万英亩（公司披露，媒体转引）约 1.02024 年约 100 万英亩5.0+2025 年500 万英亩以上

自主机械的推进节奏比宣传语更审慎。第二代自主套件于 2025 年 1 月 CES 发布、配备 16 个摄像头（媒体转引），2026 年起从测试客户扩展到耕作场景的更大范围部署；自主 8R 拖拉机单季自主作业时长可达 325 小时（媒体转引）；2026 年 5 月，U.S. Sugar 部署了全天候 24 小时作业的迪尔自主拖拉机车队（媒体报道），这是自主农机商业化的一个标志性客户案例。公司还在试验 500 千瓦（约 680 马力）级无线自主电动拖拉机原型，计划在澳大利亚与美国 18 个州试验（媒体报道，未核实）。

需要冷静记录的是战略的退坡面：2025 年 12 月，公司把"经常性收入占比 10%"的目标时间表推迟（媒体报道）。Leap Ambitions 中联网机械数、英亩数这类物理指标完成得不错，但收入结构的化学变化慢于物理扩张——订阅、软件与硬件即服务的收入占比尚未有可审计的披露口径（未核实）。这也意味着，市场目前为"智能化"支付的估值溢价，买到的更多是期权而非现金流。

判断如下：智能化的真实价值在周期下行期被低估、在上行期被高估。当美加大型农机销量回到上行轨道时，精准农业配置将成为新机的默认选项并抬高整机 ASP 与利润率（这是 2023 至 2024 年管理层反复强调的路径），而 See &amp; Spray 按英亩收费的模式一旦跨过千万英亩量级，将首次给迪尔报表贡献可识别的经常性收入。第八章的结论与第一章呼应：智能化改变的是周期的质量（利润率下限、客户粘性、二手残值），而不是取消周期。

Leap Ambitions 的进度表（截至 FY2026 第三季度）

把智能化目标的进度排成一张表，换引擎的进度就有了刻度：

	目标（2026 财年节点）	截至 FY2026 三季度	状态

	150 万台联网机械	约 120 万台	差约 30 万台

	5 亿 engaged 英亩（其中一半为“高度参与”）	5.2 亿以上 engaged 英亩	基本达成

	2030 年 6 亿 engaged 英亩（新目标）	—	公司披露的新目标



（公司披露，媒体转引。）迪尔智能化战略的框架叫 Leap Ambitions：以 2026 财年为节点的目标组合，包括 150 万台联网机械、5 亿 engaged 英亩（其中一半为“高度参与”）等指标（公司披露）。engaged acres 的定义是产生实际农艺决策反馈的作业面积，它衡量的是数据闭环的真实使用，而非联网设备的装机量。See &amp; Spray 按英亩收费的模式一旦跨过千万英亩量级，将首次给迪尔报表贡献可识别的经常性收入；大型农机销量回到上行轨道时，精准农业配置将成为新机的默认选项并抬高整机均价与利润率（这是 2023 至 2024 年管理层反复强调的路径）。第八章的结论与第一章呼应：智能化改变的是周期的质量（利润率下限、客户粘性、二手残值），而不是取消周期。还有一处需要补充的视角：前三季度公司完成收购净额 4.55 亿美元，其中 4.39 亿美元用于收购建筑车队管理软件公司 Tenna（公司披露）——智能化的投入不只在农机，也在土木与林业的数字化；Tenna 的车队管理软件与 See &amp; Spray 的农艺数据，共同构成迪尔“设备 + 软件 + 数据”的三层结构。跟踪智能化的正确指标因此不是联网机械的数量，而是 engaged 英亩的增速与订阅类收入的披露口径是否建立——前者已基本达成 5 亿目标，后者仍在等待公司给出独立的披露口径。

智能化主线的最后一处补充是关于“目标”的设定方式：Leap Ambitions 的目标组合以 2026 财年为节点，包括 150 万台联网机械与 5 亿 engaged 英亩——截至三季度，英亩目标基本达成（5.2 亿以上），机械目标差约 30 万台。这种“一个达成、一个未达成”的组合本身就有信息量：英亩是使用量，机械是装机量——使用量先于装机量达成，说明现有机械的数据利用率在提升，而不是靠卖更多机械来凑数。公司同时给出 2030 年 6 亿 engaged 英亩的新目标，意味着智能化战略的下一阶段将从“联网”转向“使用深度”——高度参与英亩的占比，才是下一阶段的核心指标。

竞争格局：CNH、AGCO、久保田与周期共性
农业设备是一个典型的寡头市场。按第三方报告口径，2025 年约翰迪尔、CNH Industrial、AGCO 为头部玩家、合计约占全球农机市场 30.6% 的份额，久保田（Kubota）与 KUHN 等紧随其后；若只看大型拖拉机与收割机核心市场，迪尔是明确的领导者、CNH 是第二，久保田在紧凑与小型拖拉机段占主导（第三方报告，市场共识口径，具体份额数字未核实）。全球农机市场规模 2026 年约 1,334.8 亿美元，预计 2033 年达 1,816.7 亿美元、年复合增速约 4.5%（MarketsandMarkets 预测，第三方口径）；北美农机市场约 543 亿美元（第三方口径）。

	公司	财年口径	年收入	净利润	战略定位
	约翰迪尔	FY2025（截至 2025-11-02）	456.84 亿美元	50.27 亿美元	全品类农机+精准农业+金融
	CNH Industrial	2025 自然年	总收入 181.0 亿美元（工业净销售 153.5 亿）	未核实	大型农机第二+工程机械
	AGCO	2025 自然年	101 亿美元	7.27 亿美元（调整后 EPS 5.28 美元）	纯农机与精准技术
	久保田	未核实	未核实	未核实	紧凑/小型拖拉机主导


口径提醒：CNH 与 AGCO 的数字来自其 2026 年 2 月发布的 2025 自然年业绩（第三方转引），与迪尔的 11 月止财年错位约两个月，横向对比时需保留这一系统性偏差；CNH 的总收入包含金融与工程机械业务，AGCO 的 2025 年净利润含出售 Grain &amp; Protein 业务的一次性收益，可比性均有限。

规模差距是竞争格局的第一事实。迪尔 FY2025 收入 456.84 亿美元，约为 CNH 工业口径（153.5 亿美元）的三倍、AGCO（101 亿美元）的四倍半（各自口径，推算比较）。规模在农机行业的意义不止于摊薄固定成本：迪尔能够独力承担自主套件、机器视觉与卫星连接的研发投入，而中型厂商只能通过联盟或出售获取同类技术。AGCO 2025 年报告营业利润率 5.9%、调整后 7.7%（公司披露、第三方转引），对比迪尔 FY2025 设备口径的分部利润率（15.4% 至 9.0%，推算），差距即是研发规模与经销商网络密度的复利。

竞争的第二维度是数据闭环的排他性。CNH 与 AGCO 近年分别通过自有平台与并购拼装精准农业能力（行业公知，具体投入未核实），但 farmers 的历史作业数据沉淀在原厂平台中，跨品牌迁移的数据格式与订阅成本构成切换壁垒。久保田则在紧凑机型与小型农机上以性价比与耐久性立足，与迪尔正面交叠较小、但在东南亚与日本市场构成结构性优势（行业公知）。

周期共性值得单独指出：2025 年四家头部厂商的收入全部下滑（迪尔 -12%、CNH 约 -9%、AGCO -13.5%，各自披露口径），说明本轮下行是全球性的农产品价格与利率问题，而非竞争份额问题。这意味着周期反转时四家会同步受益，迪尔的超额收益更可能来自两个非周期变量——数据中心建设的土木需求错位，以及智能化渗透率提升对利润率中枢的抬升。

四家头部厂商的周期对照（2025 财年）

把四家头部厂商的下行幅度并排放，周期共性的结论就有了数字：

	厂商	2025 年收入变化	口径

	约翰迪尔	-12%	设备净销售，公司披露

	CNH Industrial	约 -9%	公司披露口径

	AGCO	-13.5%	公司披露口径

	久保田	本书第八章原文	紧凑与小型拖拉机段占主导



农业设备是一个典型的寡头市场。按第三方报告口径，2025 年约翰迪尔、CNH Industrial、AGCO 为头部玩家、合计约占全球农机市场 30.6% 的份额，久保田与 KUHN 等紧随其后；若只看大型拖拉机与收割机核心市场，迪尔是明确的领导者、CNH 是第二，久保田在紧凑与小型拖拉机段占主导（第三方报告，市场共识口径，具体份额数字未核实）。全球农机市场规模 2026 年约 1,334.8 亿美元，预计 2033 年达 1,816.7 亿美元、年复合增速约 4.5%（MarketsandMarkets 口径，市场共识）。周期共性值得单独指出：2025 年四家头部厂商的收入全部下滑（迪尔 -12%、CNH 约 -9%、AGCO -13.5%，各自披露口径），说明本轮下行是全球性的农产品价格与利率问题，而非竞争份额问题。这意味着周期反转时四家会同步受益，迪尔的超额收益更可能来自两个非周期变量——数据中心建设的土木需求错位，以及智能化渗透率提升对利润率中枢的抬升。还有一处需要补充的视角：迪尔 2026 财年三季度设备经营利润率 14.4%，在四家头部厂商的下行年份里仍维持两位数利润率——利润率的下限才是寡头地位的真正度量，而不是收入增速。周期反转时四家会同步受益，但利润率中枢抬升的速度，取决于谁的智能化渗透率先转化为经常性收入。

竞争格局的最后一层是“周期共性”的投资含义：2025 年四家头部厂商的收入全部下滑，说明本轮下行是全球性的农产品价格与利率问题，而非竞争份额问题——这意味着周期反转时四家会同步受益，选股的超额收益不来自“谁的市场份额更大”，而来自两个非周期变量：数据中心建设的土木需求错位，以及智能化渗透率提升对利润率中枢的抬升。迪尔在这两个变量上都领先：土木与林业三季度收入 +18%、营业利润 +84%，Leap Ambitions 英亩目标基本达成。但领先不等于锁定：如果 2027 年数据中心建设资本开支放缓，土木需求的错位会先消失；如果智能化渗透率的提升停留在装机量而非使用深度，利润率中枢的抬升也会落空。这两个变量的验证时点都在四季报。

股东回报与资产负债表：金融杠杆下的回报纪律
股东回报方面，迪尔 FY2026 维持季度股息每股 1.62 美元，最近一次宣布于 2026 年 8 月 26 日、11 月 9 日派发（公司披露），年化约 6.48 美元，对应当前股价的股息率约 0.97%（推算）。该股息水平自 2024 年末从 1.47 美元上调约 10% 后保持不变（媒体报道），在设备净销售下滑 12% 的 FY2025 未继续加息，显示管理层把现金优先级放在了周期韧性而非股息增长的连续性上。

回购的节奏更能说明问题。迪尔在 2026 年完成了上一轮长期回购计划，末期回购约 33.3 万股、金额约 1.99 亿美元（媒体转引公司文件）；FY2026 各季度回购规模维持在约 1.97 至 1.98 亿美元（媒体转引），明显低于 FY2021 至 FY2025 平均每年约 35 亿美元的回购强度（第三方口径，未核实）。公司同时表示新的回购授权可能在完成后宣布（媒体报道，未核实）。过去五年分红加回购合计约 260 亿美元（第三方口径，未核实）。

回购收缩与两个事实互为因果。其一，金融业务的表内杠杆：企业价值约 2,328 亿美元对市值约 1,789 亿美元（第三方行情，未核实），约 540 亿美元的差额大部分来自金融服务板块的发债；在农机下行期，信用成本的不确定性上升，管理层倾向于保留资本缓冲。其二，周期底部的投资纪律：2026 年公司完成 Tenna 收购（4.39 亿美元，公司披露）并承诺 200 亿美元规模的美国本土投资计划（媒体报道，未核实），资本开支与并购的优先级高于二级市场回购。

估值口径需要谨慎处理。以 FY2025 摊薄每股收益 18.50 美元（公司披露）计，当前股价对应静态市盈率约 36.3 倍（推算）；以 FY2026 指引净利润中值 48.75 亿美元除以约 2.7 亿股流通股推算的每股收益约 18.06 美元计，对应约 37.2 倍（推算）。第三方行情显示其市盈率约 37.6 倍（未核实），口径基本一致。这个估值高于迪尔在周期上行期惯常的低市盈率区间，说明市场已经为"周期见底+智能化"支付了部分预期；反向解读是，若 FY2027 复苏不及预期，估值与盈利的双重下修空间存在。

与同行相比，迪尔的回报政策并不激进——股息率不足 1%，显著低于市场平均（市场共识口径），这是金融业务资本充足率要求下的结构性选择。对这类公司，股东回报的观察指标不是分红率而是"利润留存再投资的质量"：Tenna、自主套件与 See &amp; Spray 的资本化投入能否在下一个周期转化为利润率中枢上移，才是回报故事的正确读法。

股东回报的算术：股息、回购与留存

把股东回报的三个部分排成一张表，回报纪律就有了数字形状：

	项目	数字	口径

	季度股息	每股 1.62 美元，年化约 6.48 美元	公司披露；最近一次宣布于 2026 年 8 月 26 日，11 月 9 日派发

	股息率	约 0.97%	推算（按本书股价口径）

	股息历史	自 2024 年末从 1.47 美元上调约 10% 后保持不变	媒体报道

	回购	2026 年完成上一轮长期回购计划，末期回购约 33.3 万股	本书第九章原文

	新回购授权	规模与期限待四季报披露（本书第十章验证点）	未核实



股东回报方面，迪尔 2026 财年维持季度股息每股 1.62 美元。在设备净销售下滑 12% 的 2025 财年未继续加息，显示管理层把现金优先级放在了周期韧性而非股息增长的连续性上。回购的节奏更能说明问题：迪尔在 2026 年完成了上一轮长期回购计划，末期回购约 33.3 万股——回购的完成本身不是信号，新回购授权的规模与期限才是下一个验证点（本书第十章验证点清单第二项）。与同行相比，迪尔的回报政策并不激进——股息率不足 1%，显著低于市场平均（市场共识口径），这是金融业务资本充足率要求下的结构性选择。对这类公司，股东回报的观察指标不是分红率而是“利润留存再投资的质量”：Tenna、自主套件与 See &amp; Spray 的资本化投入能否在下一个周期转化为利润率中枢上移，才是回报故事的正确读法。还有一处需要补充的约束：2026 财年设备经营现金流指引 50–55 亿美元（公司指引，三季报后上调），是股息与回购的共同资金来源——现金流指引的下限上调（从 45 亿到 50 亿）比净利润指引的上调更值得注意，因为它直接决定了新回购授权的规模上限。

股东回报的最后一层是“留存”的质量：迪尔的股息率不足 1%，显著低于市场平均，但这不是吝啬，而是结构性选择——金融业务的资本充足率要求决定了公司不能把全部利润都分掉。留存的利润去了三个地方：Tenna 收购（4.39 亿美元）、自主套件与 See &amp; Spray 的资本化投入、以及经销商网络的库存融资。这三项投入的共同点是它们都指向下一个周期的利润率中枢：Tenna 的车队管理软件服务于土木业务的数字化，自主套件与 See &amp; Spray 服务于精准农业的经常性收入，经销商库存融资服务于残值体系的稳定。回报故事的正确读法因此是：不要问迪尔分了多少红，要问它留下的钱有没有变成下一个周期的利润率——四季报的新回购授权规模，将是市场对这一问题的第一次投票。
下次验证点（2026 年 11 月 7 日补）：公司定于 2026 年 11 月 25 日盘前公布 2026 财年第四季度业绩（Zacks 确认日期；市场共识：稀释每股收益约 4.07 美元、营收约 104.2 亿美元，均为共识口径、未核实，待财报公布后核对）。届时对照本章的三项留存投入——Tenna 收购、自主套件与 See &amp; Spray 的资本化投入、经销商网络的库存融资——是否在四季度转化为利润率与回购力度的变化，即可检验本章“留下的钱有没有变成下一个周期的利润率”这一读法。

风险清单与三情景推演
风险一，周期见底但不反转。管理层的"2026 年是底部"是判断而非承诺：若美加农场收入因农产品价格再下一个台阶而继续压缩资本开支，FY2027 大型农机行业销量可能低位持平甚至二次探底，生产与精准农业板块利润率将承压于 13% 以下（本书推演）。验证信号是 FY2027 行业指引是否转正与早期订单计划的数据。

风险二，关税与贸易政策。前三季度 3.82 亿美元关税回收（公司披露）中含 2026 年 6 月确认的 2.72 亿美元 IEEPA 退款（媒体报道），该项的法律定局未完成；若关税成本重新上升且无回收对冲，按 FY2026 指引中值计算的净利润将直接承压数亿美元（推算口径，敏感性分析）。

风险三，金融业务的信用周期。金融服务板块 FY2025 净利润 8.90 亿美元（公司披露）建立在下行期坏账可控的假设上；若北美农场破产率上行，拨备将侵蚀该板块利润，并通过经销商库存融资传导至设备销售。利率快速下行同样压缩利差，该板块对宏观变量的敏感度高于对农机销量的敏感度。

风险四，智能化的兑现风险。"经常性收入占比 10%"目标已推迟（媒体报道），See &amp; Spray 与订阅收入的绝对体量缺乏可审计披露（未核实）；若下一个上行周期来临时精准配置未能同步抬高 ASP 与利润率，市场将回收为"科技叙事"支付的估值溢价。

风险五，土木需求的集中度。土木与林业板块本季 +18% 的收入增长依赖数据中心建设热潮（公司披露、媒体转引），该需求属于资本开支周期、自身波动可能大于农机需求，若 2027 年数据中心投资放缓，本季 12.1% 的板块利润率难以维持（推演）。

三情景推演针对 FY2027 净利润（本书推演，非公司指引，未核实）。悲观情景约 42.5 亿美元：美加大型农机二次探底、关税恢复高压、数据中心开支放缓，利润率回落；中性情景约 60 亿美元：美加大型农机温和转正、土木需求高位持平、关税中性化，营业利润率回到 FY2023 至 FY2024 区间的下沿；乐观情景约 72.5 亿美元：补库周期叠加关税缓解，大型农机板块利润率回到 15% 以上，智能化收入开始可识别。推演依据是 FY2024 实际 71.00 亿美元（上一个正常周期年份）与 FY2026 指引 47.5 至 50.0 亿美元（公司指引）之间的利润弹性区间。

FY2027 净利润三情景推演亿美元（本书推演，非公司指引）约 42.5悲观情景农机二次探底约 60中性情景温和复苏约 72.5乐观情景补库+关税缓解

验证点清单：一，FY2026 四季报与 FY2027 指引（定于 2026-11-25 周三盘前发布，市场共识 EPS 4.07 美元、上年同期 3.93 美元，营收预期约 104.2 亿美元），重点看美加大型农机行业指引是否从 -15% 至 -20% 收窄或转正；二，新回购授权的规模与期限；三，See &amp; Spray 覆盖英亩与订阅类收入的披露口径是否建立；四，二手设备价格与经销商库存的季度数据；五，IEEPA 关税案件的法律进展；六，土木板块订单中数据中心客户的集中度披露。上述六项中任意三项向同一方向运动，即可确认情景归属。

风险与三情景的验证点清单（2026 年 11 月 25 日之前）

把六项验证点按“四季报前能否验证”重排，情景归属的判断就有了时点：

	验证点	内容	验证时点

	一、美加大型农机行业指引	是否从 -15% 至 -20% 收窄或转正（2027 财年指引）	2026 年 11 月 25 日四季报

	二、新回购授权	规模与期限	2026 年 11 月 25 日四季报

	三、See &amp; Spray 与订阅收入	覆盖英亩与订阅类收入的披露口径是否建立	2026 年 11 月 25 日四季报及电话会

	四、二手设备价格与经销商库存	季度数据是否继续改善	2026 年 11 月 25 日电话会

	五、IEEPA 关税案件	法律进展；2027 年净关税成本约 10 亿美元的假设是否变化	持续跟踪

	六、土木板块订单集中度	数据中心客户的集中度披露	2026 年 11 月 25 日电话会



风险一，周期见底但不反转。管理层的“2026 年是底部”是判断而非承诺：若美加农场收入因农产品价格再下一个台阶而继续压缩资本开支，2027 财年大型农机行业销量可能低位持平甚至二次探底，生产与精准农业板块利润率将承压于 13% 以下（本书推演）。验证信号是 2027 财年行业指引是否转正与早期订单计划的数据。风险二，关税与贸易政策。前三季度 3.82 亿美元关税回收（公司披露）中含 2026 年 6 月确认的 2.72 亿美元 IEEPA 退款（媒体报道），该项的法律定局未完成；若关税成本重新上升且无回收对冲，按 2027 财年净关税成本约 10 亿美元的假设，利润将直接承压。上述六项中任意三项向同一方向运动，即可确认情景归属。还有一处需要补充的情景细节：四季报的市场共识为每股收益 4.07 美元（上年同期 3.93 美元）、营收约 104.2 亿美元——共识隐含的第四季度净利润约 11 亿美元，与公司指引隐含的 9.42–11.92 亿美元区间中值约 10.67 亿美元基本一致，说明市场对“底部”的判断与管理层没有重大分歧；四季报的真正变量不是每股收益本身，而是 2027 财年行业指引与新回购授权——这两项才是情景归属的决定性证据。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节沿用本章上文的三情景 FY2027 净利润（本书推演，非公司指引，未核实）作为经营假设，以书内已有的估值锚构成倍数区间——现价隐含的静态与动态市盈率约 36.3 倍与 37.2 倍（本书推演）、附录所载三家分析师目标价 625、730、813 美元（未核实）对 FY2026 指引隐含每股收益 18.06 美元（本书推演）反推的 34.6 至 45.0 倍（本报告计算）——按「价格 = 情景净利润 ÷ 约 2.7 亿股流通股 × 市盈率」换算三情景对应价格；现价取 2026-11-06 收盘 671.65 美元（市场数据）。之所以不引入历史市盈率通道，是因为书内只定性指出当前 36 至 38 倍高于迪尔周期上行期惯常的低市盈率区间，未给出该区间的具体数值，凭空补一个历史倍数反而破坏口径。全部换算为本报告计算，属情景推演与价格坐标梳理，不是盈利预测，不构成投资建议。

	情景	经营假设（本章推演口径）	FY2027 情景净利润（亿美元）	情景每股收益（本报告计算）	市盈率区间（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多	乐观情景：补库周期叠加关税缓解，大型农机板块利润率回到 15% 以上，智能化收入开始可识别	约 72.5	约 26.85 美元	40.4 至 45.0 倍（附录所载 Morgan Stanley 目标价 730 美元与 Evercore ISI 目标价 813 美元 ÷ 18.06 反推，本报告计算；目标价未核实）	约 1,085 至 1,208 美元（较现价约 +61.5% 至 +79.9%）

	基准	中性情景：美加大型农机温和转正、土木需求高位持平、关税中性化，营业利润率回到 FY2023 至 FY2024 区间的下沿	约 60	约 22.22 美元	36.3 至 37.2 倍（现价对 FY2025 每股收益 18.50 美元的静态倍数与对 FY2026 指引隐含 18.06 美元的动态倍数，本书推演）	约 807 至 827 美元（较现价约 +20% 至 +23%）

	看空	悲观情景：美加大型农机二次探底、关税恢复高压、数据中心开支放缓，利润率回落	约 42.5	约 15.74 美元	34.6 至 36.3 倍（下沿为附录所载摩根大通目标价 625 美元 ÷ 18.06 反推，本报告计算，目标价未核实；上沿为现价静态倍数，本书推演）	约 545 至 571 美元（较现价约 -19% 至 -15%）



换算式与关键假设：全部通道为「价格 = 情景净利润 ÷ 约 2.7 亿股 × 市盈率」，股数沿用第九章推算口径的约 2.7 亿股流通股（本书推演）。看多档：72.5 ÷ 2.7 ≈ 26.85，26.85 × 40.4 ≈ 1,085、× 45.0 ≈ 1,208；基准档：60 ÷ 2.7 ≈ 22.22，22.22 × 36.3 ≈ 807、× 37.2 ≈ 827；看空档：42.5 ÷ 2.7 ≈ 15.74，15.74 × 34.6 ≈ 545、× 36.3 ≈ 571（均为本报告计算）。基准档存在一条不需要股数的复算路径：若估值倍数维持现价隐含的 37.2 倍，价格等于现价乘以情景净利润对 FY2026 指引中值的比值，671.65 × 60 ÷ 48.75 ≈ 827 美元，与上表咬合。三条关键假设：一，股数固定为约 2.7 亿股，若按市值约 1,789 亿美元 ÷ 股价 671.63 美元（2026-11-05 快照，未核实）推算则约 2.66 亿股（本报告计算），各价格相应上移约 1%，与附录所注两种市值口径约 1% 的出入一致；二，反推倍数的分母统一用 FY2026 指引隐含每股收益 18.06 美元（本书推演），即假设市场对 FY2027 情景盈利按当前与目标价隐含的倍数定价；三，情景净利润是本章上文的推演而非公司指引，2026-11-25 四季报公布 FY2027 指引后须以新口径重读。

局限与免责：坐标对倍数的敏感度高于对盈利——基准档净利润上下一成，对应价格约移动 83 美元（6 亿 ÷ 2.7 亿股 × 37.2 倍，本报告计算）；倍数从 37.2 倍回落到 34.6 倍，即便盈利兑现，基准价格也下移约 58 美元、约 7%（本报告计算）。看多档的 1,085 至 1,208 美元同时押注盈利修复与估值上移：若 72.5 亿美元盈利兑现但倍数维持 37.2 倍，对应约 999 美元（本报告计算），即看多坐标中约 86 至 209 美元来自倍数上移假设，任一前提落空则该档失效。反向的更重要提醒是，第九章已指出当前 36 至 38 倍高于迪尔周期上行期惯常的低市盈率区间，而本节倍数区间全部取自现价隐含与目标价反推口径，无法模拟倍数向历史区间回归的情形——看空档约 545 美元因此可能高估了底部支撑，真实的悲观坐标可以更低。三家目标价均为附录所载单点（未核实），共识目标价均值书内未收集到，不能视为市场定价的分布。以上均为情景推演与坐标梳理，不是预测，不构成投资建议。


附录：口径说明、未核实清单与来源
口径四级标注的定义。公司披露：来自公司财报新闻稿、监管文件或业绩会直接引用的数字；公司指引：来自公司正式业绩展望，含净利润区间、分部增速与行业假设；市场共识：来自卖方一致预期或多家机构共同的判断方向，未逐一核验原始模型；未核实：本书调研中未能从一手或可靠二手来源确认的数字，包括第三方行情快照与媒体报道的单方转述。推算：基于书内已标注口径的数字做的四则运算，方法在正文括号内说明。

未核实清单（按重要性排序）：一，市值约 1,789 亿美元、股价 671.63 美元、52 周高点 721.22 美元、企业价值约 2,328 亿美元、市盈率约 37.6 倍，均为 2026 年 11 月 5 日前后第三方行情快照，不同来源存在小幅出入（例如按股价与披露股本推算的市值与行情市值相差约 1%）；二，分析师目标价仅收集到单点：Morgan Stanley 730 美元（2026 年 2 月，Overweight）、摩根大通 625 美元、Evercore ISI 813 美元（升级至 Outperform），共识目标价均值未核实；三，设备运营利润率 14.4% 为媒体转引；四，See &amp; Spray 覆盖英亩、engaged acres、联网机械数为公司披露的媒体转述，原始文件未直接核验；五，经常性收入目标推迟、U.S. Sugar 自主车队、200 亿美元美国投资、IEEPA 退款金额均为媒体报道；六，员工人数、经销商网点数量、精准农业收入占比、FY2026 三季度毛利率与自由现金流、资本开支明细、久保田财务数字均未核实或未披露；Q4 FY2026 财报发布日期已于 2026-11-07 核实为 2026-11-25 盘前（见第十一章验证点清单）。七，FY2027 三情景为本书推演，不构成预测。

主要来源清单：迪尔 FY2026 三季度业绩新闻稿（2026-08-20，公司披露口径）；迪尔 FY2025 四季度暨全年业绩新闻稿（2025-11-26，SEC 备案版本，公司披露口径）；迪尔投资者关系网站；PR Newswire 转载的三季度新闻稿；第三方行情与估值数据（2026 年 11 月上旬快照）；MarketsandMarkets 农机市场报告摘要（第三方口径）；CNH Industrial 与 AGCO 2025 年度业绩的媒体转引（各自公司披露口径）；Morgan Stanley、摩根大通、Evercore ISI 评级动作的媒体报道；Tenna、Risutec、Sentera、GUSS Automation 收购与自主拖拉机进展的媒体报道；U.S. Sugar 自主车队部署的媒体报道。所有外部信息的访问时间均为 2026 年 11 月 6 日。

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：约翰迪尔 2026 财年第三季度新闻稿（SEC 8-K EX-99.1，2026 年 8 月 20 日）、Aardvark Labs 财报回顾、TradingKey 电话会纪要、StockRow 指引页面、StockInvest 财报日历（四季报 2026 年 11 月 25 日）。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 671.65 美元（+1.26%）与四季报共识（每股收益 4.07 美元、营收约 104.2 亿美元）为本书导读已载的数据，本次补厚未改动。财报日历提醒：FY2026 四季报定于 2026 年 11 月 25 日（周三）盘前发布，财报后须以实绩替换指引口径，本书相关章节届时按新口径重读。

新增未核实项

一、每股收益超预期中一次性项目的拆分（IEEPA 退款约每股 0.29 美元、税率抵消约每股 0.21 美元、净贡献约每股 0.08 美元）为媒体按公司披露转引的口径，未见公司新闻稿原文逐项列示。二、2027 财年净关税成本约 10 亿美元为公司披露经媒体转引的口径，精确的成本构成未见新闻稿原文逐项列示。三、2027 财年行业指引的发布时间（预计 2026 年 11 月下旬）为市场预期，具体日期未核实（原清单相关项，仍未核实）。四、市值约 1,789 亿美元、股价 671.63 美元、52 周高点 721.22 美元、企业价值约 2,300 亿美元量级为第三方行情快照口径，跨源存在差异（原清单第一条，仍未核实）。五、2023 财年生产与精准农业板块利润率的历史区间具体数值未核实（原清单相关项，仍未核实）。六、全球农机市场规模 2026 年约 1,334.8 亿美元、预计 2033 年达 1,816.7 亿美元、年复合增速约 4.5% 为 MarketsandMarkets 第三方报告口径，未经公司披露核实。

三、附录的最后一处说明：本书所有数字截至 2026 年 11 月 6 日；2026 财年尚未结束，全年指引为公司指引而非实际数；三情景推演与第六、七章的底部判断为分析性结论，属于市场共识之外的作者判断，读者应以验证点清单而非单一结论作为跟踪依据。若四季报（定于 2026 年 11 月 25 日盘前发布）对指引或行业假设作出重大修订，本书相关章节需按新口径重读——本次补厚新增的对照表与验证点清单，届时应与新财报逐项核对。

数据边界声明：本书所有数字截至 2026-11-06；FY2026 尚未结束，全年指引为公司指引而非实际数；三情景推演与第六、七章的底部判断为分析性结论，属于市场共识之外的作者判断，读者应以验证点清单而非单一结论作为跟踪依据。若四季报（定于 2026-11-25 盘前发布）对指引或行业假设作出重大修订，本书相关章节需按新口径重读。
