导读：三重复利与一只不再收租的 REIT
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（公司于 10 月 27 日前后披露，不同数据源对确切发布日的记载相差一天）。Welltower（NYSE: WELL，全球市值榜约第 102 位，2026-11-05 快照口径）是全球最大的养老与健康地产公司，截至 2026 年 11 月 4 日市值约 1,800 亿美元（市场数据），物业组合横跨美国、英国与加拿大三大市场。
股价走势（过去一年）
WELL 周线 · 过去一年区间 +34.4%173.16195.19217.22239.25261.2825/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 255.20低 179.242025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本图覆盖 2025-11-03 至 2026-11-06 的日线行情（Nasdaq 官方行情 API，拆股调整）：WELL 以 52 周低点 179.24 美元开局，其后震荡上行，与导读中出租率年内站上 90%、三重复利渐次兑现的经营叙事相呼应，2026-07-28 触及 52 周高点 255.2 美元，区间涨跌幅 34.4%。10 月 27 日披露的 2026 年第 3 季度财报（公司披露）录得营收 37.2 亿美元、每股 NFFO 1.67 美元，并将全年 NFFO 指引上调至每股 6.47 至 6.53 美元（公司指引），但股价财报后下跌（媒体报道），当周最低回探 217.72 美元，正是导读所述连续第二次“强财报、跌股价”的现场注脚。期末收于 245.01 美元，与书内更新记的 11 月 6 日收盘价一致，也印证全书结论：核心风险不在需求端，而在估值溢价与利率环境。
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 +34.4%（价格口径，不含分红），52 周区间 179.24–255.20。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。
本书的主线可以压缩成一句话：Welltower 把一家传统上以收租为生的医疗地产信托，改造成了一台以 RIDEA 结构自营运营的银发地产机器，从而在人口老龄化与供给收缩的双重红利期，把行业复苏的弹性留在了自己体内。理解这个改造，是理解这家公司全部财务表现的钥匙。
三个支点支撑这条主线。需求端，主要发达市场 80 岁以上人口进入陡峭增长段，而养老物业的新增供给受融资环境与运营复杂度约束持续偏低，供需剪刀差处于多年少见的宽状态。公司端，公司收入的主要部分来自 Seniors Housing Operating（SHOP）板块的居民费而非租金，市场估算口径下该板块占收入八成以上，组合出租率在 2026 年内站上 90%，管理层把增长引擎从出租率修复切换到定价能力。财务端，2026 年第 3 季度公司披露营收 37.2 亿美元、同比增长 38%，每股 Normalized FFO 1.67 美元、同比增长约 25%，全年 NFFO 指引上调至每股 6.47 至 6.53 美元（公司指引），在大市值 REIT 中是罕见的增长速度。
阅读指南如下。第二章交代公司全貌与五十年扩张史；第三章拆解商业模式，说明 RIDEA 结构为何是放大器；第四章逐项核对最近季度财报；第五章深拆 SHOP 运营，回答出租率见顶后增长从哪里来；第六章拆解并购机器与资本循环，包括 2025 年超 210 亿美元的银发地产交易与私人基金管理平台；第七章对照最大对手 Ventas 并讨论私募资本的威胁；第八章看资产负债表与股息，记录从 8.1 倍杠杆到 A- 评级的修复过程；第九章列风险清单；第十章给三情景预判与验证点；第十一章为附录，列明所有未核实项与数据来源。
一句话结论：Welltower 是人口结构、运营能力与资本循环三重复利的载体，其核心风险不在需求端而在估值溢价与利率环境，跟踪这只股票应当盯住 FFO 增速、同店 NOI 与并购节奏，而非市盈率。
开卷速览，下表汇总本书使用频率最高的数字与口径，便于回查。
	速览项	数字	口径
	市值	约 1,800 亿美元（2026-11-04）	市场数据
	股价	245.43 美元（2026-11-05 收盘）	市场数据
	企业价值	约 2,002 亿美元	市场数据
	2026Q3 营收	37.2 亿美元，同比增长 38%	公司披露
	2026Q3 每股 NFFO	1.67 美元，同比增长约 25%	公司披露
	全年 NFFO 指引	每股 6.47 至 6.53 美元	公司指引
	2026Q3 SHOP 同店 NOI 增速	21.0%	公司披露
	季度股息	每股 0.85 美元（2026-06 上调约 15%）	公司披露
	物业数量	约 2,818 至 2,950 处（多口径）	公司披露与评级报告
	信用评级	A-（标普）/ A3（穆迪）	评级机构

阅读之前还有两个前提需要交代。其一，为什么值得为一个养老物业房东写一本书：银发地产是少数需求由人口结构决定、供给由牌照与运营门槛保护的资产行业，周期性与成长性在同一时间出现，这种组合在房地产史上并不多见。其二，本书所有涉及未来的表述均为情景分析，四级口径（公司披露、公司指引、市场共识、未核实）贯穿全文，任何无法溯源的数字都会被明确标注，这一点请在阅读中随时校验。

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。Welltower 股价 2026-11-06 收于 245.01 美元（-0.17%，前收 245.43 美元，Finnhub/多源一致）；董事会已宣告季度股息 0.85 美元，2026-11-19 支付，股权登记日 2026-11-10（公司披露，经媒体转述）。

三季度之后：强财报、跌股价的第二次

导读写作时，三季度财报（2026 年 10 月 27 日披露）已经公布，财报后的市场反应值得单独记录，因为它是全书“估值溢价”这一判断的现场证据。财报本身是 REIT 板块最强的季度之一：营业收入 37.2 亿美元（+38%），归属于普通股股东的净利润 4.15 亿美元（摊薄每股 0.54 美元），每股 Normalized FFO 1.67 美元（+24.6%），高于市场共识的 1.63–1.64 美元；总组合同店 NOI 增长 15.8%，SHOP 同店 NOI 增长 21.0%，连续第十六个季度超过 20%。管理层把全年 Normalized FFO 指引中值上调 0.10 美元至 6.50 美元（区间 6.47–6.53 美元），隐含全年增长约 23%。但股价在财报后下跌（媒体报道），这是连续第二个季度强劲业绩未能带来持续上涨——Finvestly 的点评称，10 月 27 日的抛售让“强业绩与弱股价”的脱节难以忽视。

本书的主线可以压缩成一句话：Welltower 把一家传统上以收租为生的医疗地产信托，改造成了一台以 RIDEA 结构为核心的运营机器——三重复利（出租率、定价、资本配置）同时转动。11 月 6 日收盘 245.01 美元（-0.17%，前收 245.43 美元，Finnhub/多源一致）；董事会已宣告季度股息 0.85 美元，2026 年 11 月 19 日支付，股权登记日 2026 年 11 月 10 日（公司披露，经媒体转述）。把财报日的下跌与导读的三重复利对照着读：出租率（同店 90.2%，+320 个基点）、定价（RevPOR +5.3%）与资本配置（年初至今投资活动 210 亿美元）三条线都在兑现，股价的下跌反映的不是经营，而是估值——市盈率（GAAP 口径）约 105–119 倍、前瞻约 83 倍，即便以 NFFO 计也处于历史与同业高位。强财报、跌股价的组合，因此不是基本面的否定，而是高预期下容错极小的演示。

全书逻辑框架

这张图自左向右读主线：第二、三章的底座——五十年的收租商经 RIDEA 结构切换为银发运营平台——推动“出租率、定价、资本配置”三重复利引擎（第四、五、六章的财报拆解、SHOP 定价权与并购机器），右端是引擎落在 2026 年三季报上的读数；下排两卡一路供弹药、一路给约束——第六章的资本循环、第七章的双寡头对照与第八章的 A- 评级资产负债表喂进引擎，第九章风险清单与第十章三情景则压在估值之上，第十一章附录的四级口径贯穿全书。全书的一句话结论：Welltower 是人口结构、运营能力与资本循环三重复利的载体，核心风险不在需求端而在估值溢价与利率环境，跟踪这只股票应当盯住 FFO 增速、同店 NOI 与并购节奏，而非市盈率。


全书逻辑框架：收租信托→RIDEA银发机器，三重复利转动
主线（自左向右）

底座·结构切换
收租→RIDEA自营


引擎·三重复利
出租率·定价·并购


Q3 报表投影
38%增速的另一面
三重复利读数（2026Q3）
出租率 90.2% · RevPOR +5.3%
年内投资 210 亿美元

弹药·资本循环
A-评级·双寡头领先

约束·风险与情景
溢价·利率→三情景


附录（第十一章）：未核实清单与数据来源，四级口径贯穿全书

公司全貌与历史：从托莱多收租商到银发平台
Welltower 的前身 Health Care REIT 于 1970 年在美国俄亥俄州托莱多成立，最初是一家投资养老院与护理物业的收租型信托（公开资料口径）。2015 年公司更名为 Welltower，总部仍设在托莱多。五十余年的行业穿越中，它经历过储贷危机、全球金融危机与美国医疗政策的多轮摇摆，业务重心从单一护理物业逐步演化为养老居住与健康医疗资产的组合。
截至 2026 年 11 月 4 日，公司市值约 1,800 亿美元（Yahoo Finance 口径，市场数据），企业价值约 2,002 亿美元（市场数据），流通股约 7.34 亿股。按 stockanalysis.com 2026 年 11 月 5 日的全球市值快照，Welltower 位列第 102 位。另有行业媒体称其为标普 500 中企业价值最大的 REIT（2026 年 5 月媒体转述口径），这一地位来自权益市值加净债务的合计规模，而非单纯的利润体量。
资产组合方面，标普评级报告口径显示，截至 2026 年 3 月 31 日公司在美、英、加三地持有 2,838 处物业；公司 2026 年第 3 季度报告的合并口径为 2,818 处，2026 年年中另有约 2,950 处（其中 Seniors Housing Operating 板块 1,994 处）的统计。三个数字的差异来自合并范围与统计时点，不影响对体量的判断：这是一个接近三千处物业、以养老居住为主体的跨国组合。
管理层方面，Shankh Mitra 自 2019 年起出任首席执行官（公开资料口径），上任后推动公司从被动收租向运营化平台转型；Tim McHugh 自 2025 年 1 月起任联席总裁兼首席财务官（公司披露口径），媒体统计其 2025 年薪酬包约 1.67 亿美元，为美国大公司中最高薪的 CFO（媒体报道口径，主要为长期股权激励）。信用评级方面，标普于 2025 年 3 月 31 日将公司评级从 BBB+ 上调至 A-（展望稳定），穆迪于 2026 年 3 月确认 A3 评级，两大机构均以杠杆与 EBITDA 的改善为依据。
历史脉络可以概括为四个阶段。第一阶段（1970 至 2000 年代）是收租商时期，公司以三净租赁方式持有护理与医疗物业，赚取租金差价。第二阶段（2010 年前后）是结构转向期，公司引入 RIDEA 结构，开始在养老板块自担运营损益，这一步为其后十年的弹性埋下伏笔。第三阶段（2019 至 2022 年）是运营化与扩张期，管理层提出以数据驱动筛选运营商、建设运营平台，杠杆一度升至标普调整口径下债务与 EBITDA 之比 8.1 倍（2021 年末，公司披露口径）。第四阶段（2023 至 2026 年）是收获期，银发地产供需反转叠加主动去杠杆，2024 年末该杠杆比降至 4.6 倍，2025 年 3 月获评 A-，随后开启 2025 年全年超 210 亿美元、2026 年上半年延续的并购周期。
判断：Welltower 的历史不是一条平滑增长曲线，而是一次结构切换后的复利兑现。真正的分水岭不是某一年收购规模的大小，而是 RIDEA 化与运营平台建设的组合拳——它决定了这家公司在行业上行期获得的不是租金涨幅，而是 NOI 的复合增速。
激励结构是理解这家公司治理的一个切面。媒体统计口径显示，联席总裁兼 CFO Tim McHugh 的 2025 年薪酬包约 1.67 亿美元，为美国大公司中最高的 CFO 薪酬（媒体报道口径），其中绝大部分为多年期股权激励。这类薪酬结构把管理层的利益与多年期每股 FFO 增长绑定，代价是 GAAP 报表承担大额非现金费用，这也是公司市盈率失真的治理面成因之一。2026 年 5 月，McHugh 获邀加入 FrontView REIT 董事会（公司公告口径），业内将此举解读为其在 REIT 行业的地位获得外部背书。
另一个常被忽略的背景是总部的地理选择。公司总部至今仍留在俄亥俄州托莱多，而非纽约或芝加哥（公开资料口径）。行业观察者通常将此解读为运营文化的延伸：养老地产的核心资产分散在美国中西部与南部的社区，管理层贴近资产所在的市场而非资本市场，与其以运营和数据为核心的自我定位一致（评论性表述，公开资料口径）。判断仍然维持第二章的结论：这家公司的复利来自结构切换，而组织与激励的安排，保证了切换后的路径能够被执行层长期贯彻。

从收租商到银发平台：结构切换的三次跨越

把五十余年的演化压成三次结构切换，每一次切换都对应今天商业模式里的一块资产：

	切换	时间	内容	今天的对应资产

	第一次：从收租到组合	1970–2015 年	前身 Health Care REIT 于 1970 年在俄亥俄州托莱多成立，投资养老院与护理物业的收租型信托；2015 年更名为 Welltower	养老居住与健康医疗资产的组合

	第二次：从收租到运营	2007 年 RIDEA 法案后逐步推进	通过 RIDEA 结构与运营商合作，直接承担物业经营损益	SHOP 板块：占同店 NOI 约 70%

	第三次：从运营到平台	2020 年代	Welltower Business System 运营体系与数据驱动的资本配置	年初至今 210 亿美元投资活动；同店 NOI 连续十六个季度超 20%



（公开资料口径；RIDEA 与投资活动为公司披露口径。）截至 2026 年 11 月 4 日，公司市值约 1,800 亿美元（Yahoo Finance 口径，市场数据），企业价值约 2,002 亿美元（市场数据），是全球最大的养老与健康地产公司，物业组合横跨美国、英国与加拿大三大市场。五十余年的行业穿越中，它经历过储贷危机、全球金融危机与美国医疗政策的多轮摇摆，业务重心从单一护理物业逐步演化为养老居住与健康医疗资产的组合。总部仍设在俄亥俄州托莱多，而非纽约或芝加哥（公开资料口径）。行业观察者通常将此解读为运营文化的延伸：养老地产的核心资产分散在美国中西部与南部的社区，管理层贴近资产所在的市场而非资本市场，与其以运营和数据为核心的自我定位一致（评论性表述，公开资料口径）。判断仍然维持第二章的结论：这家公司的复利来自结构切换，而组织与激励的安排，保证了切换后的路径能够被执行层长期贯彻。还有一处需要补充的视角：第三次切换（平台化）的财务结果是，SHOP 同店 NOI 连续十六个季度超过 20%——这不是某个季度的偶然，而是运营体系与数据驱动的资本配置共同作用的结果；但平台化的代价是，公司的估值越来越依赖运营溢价而非资产价值，财报后股价下跌 5% 级别的波动（本书第九章口径）正是这种依赖的直接体现。

商业模式与收入结构：RIDEA 留住运营弹性
Welltower 报告三大板块。第一是 Seniors Housing Operating（SHOP，养老自营运营），公司在 RIDEA 结构下与运营商合作，直接承担物业经营损益，收入以居民月费为主；第二是 Seniors Housing Triple-net（养老三净租赁），公司作为房东向运营商收取长期净租金，运营成本与经营风险留在租户一侧；第三是 Outpatient Medical（门诊医疗），即医疗办公与门诊物业的租赁组合。前两个板块对应同一类资产的不同风险分配方式，第三个板块提供稳定性垫底。
收入占比方面，市场估算口径下 SHOP 占公司总收入八成以上，2026 年 5 月一份第三方分析给出 SHOP 尾随收入约 84.9 亿美元的数字（未核实，未见公司披露的直接对应口径）；三净租赁与门诊医疗合计贡献其余部分。公司披露层面，2026 年第 3 季度同店收入同比增长 9.3%，主要由出租率提升约 350 个基点与 RevPOR（每占用单元收入）增长带动（公司披露口径）。下图为收入结构的示意。
收入结构：SHOP 占收入八成以上（市场估算口径）Seniors Housing Operating（居民费为主）80%+三净租赁养老 + 门诊医疗约20%以内SHOP 尾随收入约 84.9 亿美元（2026-05 第三方分析，未核实）；同店收入增速 9.3% 为公司披露成本与利润结构是理解这套模式的关键。三净租赁板块的 NOI 利润率高且稳定，但增长取决于租金条款与租户信用；SHOP 板块的收入要先扣掉人工、餐饮、公用事业等运营成本，NOI 利润率显著更低，但每一分收入改善都会直接落入 NOI，因此在上行期具备远高于租金模式的增速弹性。2026 年第 3 季度 SHOP 同店 NOI 同比增长 21.0%（公司披露），而三净租赁养老板块的同店增速指引仅为 3.5% 至 4.5%（公司指引），两种模式的增速差在同一个季度里一目了然。
公司的增长来源可以拆成三层。第一层是内生增长，即出租率提升与定价改善带来的同店 NOI 增长，这是当前的主引擎。第二层是外延并购，公司以强股价为融资工具，把新增物业并入自营平台，2026 年第 2 季度完成收购 62 亿美元、第 3 季度完成银发地产收购 27 亿美元（公司披露口径），并购直接抬升下一年度的收入基数。第三层是资本管理，2025 年 1 月 29 日公司宣布设立私人基金管理业务，以第三方资本投资健康与医疗地产，首支基金获得阿布扎比投资局两成、至多 4 亿美元的出资承诺（公司披露口径），该业务目前体量尚小，但提供了轻资产费用收入的选项。
判断：RIDEA 化本质上是一次自营化赌注——公司放弃了三净租赁模式的租金确定性，换取运营改善的乘数。行业上行时它是放大器，2026 年 21% 的同店 NOI 增速就是放大后的结果；若行业下行，人工成本与定价压力同样会被放大。投资者买 Welltower，买的不只是物业，更是一套运营组织与一个反周期收购的资本循环。
这里补一段 RIDEA 结构的机制说明，因为它是全书的技术底座。RIDEA（REIT Investment Diversification and Empowerment Act）允许 REIT 通过应税子公司结构获得养老物业的经营收入，而非仅限于收取租金（行业通用定义，公开资料口径）。具体安排是：公司作为物业所有者，与运营商签订管理协议，运营商按合同赚取管理费，经营损益的剩余部分归公司所有。传统三净租赁模式下，房东的收入是合同租金，上限与下限都被锁死；RIDEA 模式下，房东的收入等于居民费减去运营成本，上不封顶、下无保底。Welltower 的组合同时保留两种结构，等于把同一个行业切成了两个风险收益档位，再用门诊医疗的长期租约垫底。
三大板块在组合中的分工由此清晰。SHOP 是增长与波动的主要来源，承担运营风险也捕获运营改善；三净租赁养老板块承担信用风险而非经营风险，增速低但现金流稳定，英国的全部护理物业均在此结构内（公司披露口径）；门诊医疗提供期限最长的租约与最低的波动。判断的推论是：分析这家公司时，用单一 NOI 或单一利润率口径描述它是不成立的，必须分板块阅读——这也是第四章与第五章分开处理财报与 SHOP 的原因。

三大板块的季度截面（2026 年第三季度）

把三大板块的三季度数字并排放，RIDEA 留住运营弹性的结构就有了截面：

	板块	2026 年第三季度刻度	风险分配

	SHOP（养老自营运营）	同店 NOI +21.0%（连续第十六个季度超 20%）；同店出租率 90.2%（+320 个基点）；RevPOR +5.3%，ExpPOR +0.8%；同店 NOI 利润率 31.7%（+310 个基点）	公司承担经营损益，捕获运营改善

	养老三净租赁	本书第四章原文	公司收长期净租金，运营风险留在租户一侧；英国全部护理物业均在此结构内

	门诊医疗	本书第四章原文	期限最长的租约与最低的波动

	总组合	同店 NOI +15.8%；SHOP 占同店 NOI 约 70%	—



（公司披露，2026 年 10 月 27 日；SHOP 占比为公司披露口径。）Welltower 报告三大板块。第一是 Seniors Housing Operating（SHOP），公司在 RIDEA 结构下与运营商合作，直接承担物业经营损益，收入以居民月费为主；第二是 Seniors Housing Triple-net（养老三净租赁），公司作为房东向运营商收取长期净租金，运营成本与经营风险留在租户一侧；第三是 Outpatient Medical（门诊医疗），即医疗办公与门诊物业的租赁组合。前两个板块对应同一类资产的不同风险分配方式，第三个板块提供稳定性垫底。SHOP 是增长与波动的主要来源，承担运营风险也捕获运营改善；三净租赁养老板块承担信用风险而非经营风险，增速低但现金流稳定；门诊医疗提供期限最长的租约与最低的波动。判断的推论是：分析这家公司时，用单一 NOI 或单一利润率口径描述它是不成立的，必须分板块阅读——这也是第四章与第五章分开处理财报与 SHOP 的原因。还有一处需要补充的视角：SHOP 同店 NOI 6.043 亿美元（Aardvark Labs 按公司披露整理的分部表），占总同店 NOI 的 73.7%——SHOP 的占比越高，公司的经营杠杆越大，财报的波动性也越大；三季度 SHOP 同店收入增加 1.587 亿美元、同店 NOI 增加 1.048 亿美元，流量转化率（flow-through）达 66%，为疫情后最高水平。

2026 年第 3 季度财报拆解：38% 增速的另一面
最近一个已公布季度为 2026 年第 3 季度，公司于 2026 年 10 月 27 日前后披露业绩（各数据源记载的发布日在 10 月 26 至 27 日之间）。下表汇总核心数字，除特别注明外均为公司披露口径。
	指标	2026 年第 3 季度	口径
	营业收入	37.2 亿美元，同比增长 38%	公司披露
	归属于普通股股东的净利润	4.15 亿美元，摊薄每股 0.54 美元	公司披露
	每股 Normalized FFO	1.67 美元，同比增长约 25%，高于市场共识的 1.63 至 1.64 美元	公司披露；共识为市场数据
	调整后 EBITDA	同比增长约 35%	媒体转述公司披露
	SHOP 同店 NOI（SSNOI）增速	21.0%	公司披露
	同店收入增速	9.3%，出租率同比提升约 350 个基点	公司披露
	季度投资	pro rata 总投资 41 亿美元（含开发投入）；其中银发地产收购 27 亿美元、43 处物业	公司披露（媒体转述）
	全年 NFFO 指引	上调至每股 6.47 至 6.53 美元，中值 6.50 美元，隐含全年增速约 23%	公司指引（媒体转述）
	全年净利 EPS 指引	3.31 至 3.37 美元	公司指引
	季度股息	每股 0.85 美元，11 月 19 日派发	公司披露

几个值得展开的观察。其一，38% 的营收增速中有相当部分来自并购并表，即 Amica 与 2025 年至 2026 年上半年收购物业的收入并入，内生同店收入增速为 9.3%，两个口径不要混读。其二，按披露数字推算，单季净利率约 11%（4.15 亿除以 37.2 亿），对 REIT 而言这个净利率是折旧摊销压低后的结果，用它横向比较非 REIT 公司没有意义；衡量盈利能力应当看 NFFO 与 EBITDA。其三，每股 NFFO 同比增长约 25%，增速落在营收增速与同店 NOI 增速之间，说明融资成本与资本结构侧的贡献为正。
关于自由现金流，REIT 的重资产属性使传统 FCF 指标失真，行业惯例以 FFO、AFFO 及经营现金流衡量盈利与现金创造能力。本季度公司经营现金流与自由现金流的绝对值未在本次公开检索中获得，标注为未核实，投资者可在公司 10-Q 现金流量表与补充材料中核对。
市场反应提供了反向注脚：财报公布后股价单日下跌约 5%（市场数据），原因并非盈利不及预期，而是营收略低于部分卖方模型的预期——37.2 亿美元对约 37.5 亿美元的共识（市场数据）。一家公司以 38% 的营收增速、约 25% 的 FFO 增速与上调后的指引，换来一次 5% 的回撤，说明市场对这只股票的定价已经把相当高的增长预期计入价格，容错空间收窄。
分板块指引方面，公司将全年 SHOP 同店 NOI 增速指引上调至 18.5% 至 21.5%（4 月原指引为 16.5% 至 21.5%，公司指引），三净租赁养老板块同店增速指引为 3.5% 至 4.5%（公司指引），门诊医疗板块的具体指引区间未在本次检索中获得，标注未核实。下图为单季核心数字的可视化。
2026 年第 3 季度核心数字（公司披露，同期数为按披露增速反推的近似值）营收（亿美元）约27.037.2上年同期（近似）2026Q3每股 Normalized FFO（美元）约1.341.67上年同期（近似）2026Q3指引的演变轨迹值得单独成表，因为它记录了管理层信心上修的速度。
	指引项（2026 全年）	4 月口径	10 月口径	性质
	SHOP 同店 NOI 增速	16.5% 至 21.5%	18.5% 至 21.5%	公司指引
	全年每股 NFFO	区间未在本书检索范围内	6.47 至 6.53 美元（上调后）	公司指引
	全年净利 EPS	区间未在本书检索范围内	3.31 至 3.37 美元	公司指引

两点说明。第一，SHOP 同店指引的下沿与中值同步上移，说明上调来自经营数据的超预期而非口径调整；第二，管理层在业绩会上强调，指引仅计入已交割或已签约的收购，不包含未落地的资本市场假设与转型项目（公司指引口径），这意味着指引本身偏保守，2027 年基数中的并购贡献尚未入账。
关于盈利质量的交叉验证：媒体转述的调整后 EBITDA 同比增长约 35%，与每股 NFFO 约 25% 的增速方向一致且幅度更高，差额主要来自杠杆与经营杠杆的作用；净利与 NFFO 的巨大缺口则是折旧摊销的会计结果。三个口径各自讲述故事的一部分，本书的处理方式是以 NFFO 与同店 NOI 为骨架，以 EBITDA 为肌肉，以净利为背景板，避免在任何一个单一口径上过度推理。
最后一个拆解维度是区分行业景气与公司阿尔法。2026 年的财报季里，银发地产赛道整体走强：最大对手 Ventas 同日披露的业绩同样上调了全年指引，其美国养老同店现金 NOI 增速约 16%（公司披露口径）。把 Welltower 的 21% 同店增速与同业的 16% 并排，可以粗略切分出行业贝塔与公司阿尔法——行业层面约贡献十几个百分点的同店增长，公司层面的运营与资本优势贡献剩余的超出部分。这个切分方法并不精确（两家的组合结构、口径细节存在差异），但方向上足以说明：买入这只股票获得的是行业景气加上运营溢价的双重敞口，而估值溢价主要是在为后一部分付费。

电话会补记：管理层的原话与指引上调的构成

财报新闻稿之外，10 月 27 日的电话会（The Motley Fool 全文实录）补上了两个值得记录的细节。第一，管理层对业绩的定性：强劲的终端市场需求与有吸引力的资本配置机会，推动收入增长 38%、调整后 EBITDA 增长 35%；在保持极低杠杆资产负债表的同时，实现了近 25% 的每股 FFO 增长，并将投资加倍投入运营与技术。第二，指引上调的构成：全年 Normalized FFO 指引中值上调 0.10 美元至 6.50 美元（区间 6.47–6.53 美元），隐含全年增长约 23%；总组合同店 NOI 增长指引为 15%–16.25%，SHOP 同店 NOI 增长指引为 20.25%–21.75%，其假设包括 RevPOR 增长 5.1%、出租率提高约 350 个基点、费用增长 4.6%（电话会披露）。这两个细节的共同点是“经营改善先于估值修复”：管理层强调的是需求（高端养老居住需求在夏季保持韧性）与运营（Welltower Business System 的效率），而不是股价。财报后股价下跌的直接原因未在电话会中披露——结合大盘环境与 REIT 板块的获利了结，更可能属于高位估值消化而非基本面转向（本书第四章原文口径）。

核心深拆（一）：SHOP 出租率过九成后的定价权
SHOP 是这家公司的发动机，也是全部估值溢价的来源。2026 年内，组合整体出租率站上 90%（公司披露口径，管理层在业绩会上表述）；其中出租率高于 90% 的组群实现了超过 6% 的 RevPAR 增长与超过 21% 的 NOI 增长（公司披露口径）。两个数字的组合含义是：物业住得满之后，公司开始对存量居民提价，而价格上涨没有以牺牲占用率为代价。
管理层在 2026 年业绩会上给出的战略表述是，公司正处在从出租率驱动到定价驱动的交接期（公司披露口径）。这个交接的背景有两层。需求侧，银发地产的需求来自 80 岁以上人口存量的刚性增长，美国、英国、加拿大三大市场同时处于这一人口段的扩张期，而 2020 年代的融资环境收缩令新增开工长期低于需求增长，行业层面的供需缺口是同店高增速的底层来源。供给侧的约束还包括运营复杂度：养老物业的牌照、人员与监管门槛，使资本无法像建造公寓那样快速复制供给。
定价能力的证据可以从几个截面拼出。加拿大市场被管理层多次引为样本：2026 年内出租率同比提升约 300 个基点、RevPOR 增长接近 6%（公司披露口径，业绩会转述）。公司披露的口径中，同店收入增长 9.3% 由约 350 个基点的出租率提升与 RevPOR 增长共同构成，意味着定价贡献与占用贡献大致均衡。这种均衡结构比单纯依赖出租率修复的模式更可持续，因为出租率终有天花板，而价格跟随通胀与工资的路径更长。
成本一侧，ExpPOR（每占用单元成本）与 RevPOR 的剪刀差决定 NOI 弹性。本轮周期的特征是收入端提价速度快于人工与供给成本增速，公司全年 SHOP 同店 NOI 指引上修至 18.5% 至 21.5%（公司指引）即来源于此。劳动市场仍是这一剪刀差的最大变量：护工短缺推高时薪，若工资增速重新跑赢定价能力，剪刀差就会收窄。公司在运营侧的应对是与运营商建立激励对齐的分成机制，并以数据平台监测定价与用工效率；管理层提及的 Welltower Business System 等运营体系见于公开资料，具体细节未核实。
判断：SHOP 模式深拆的结论是，这家公司当前的增长质量高于增长数字本身。出租率站上九成意味着规模红利已兑现大半，此后的增长必须由定价与成本控制驱动，这类增长的可持续性取决于运营组织而非并购出手。跟踪指标建议盯三个：同店出租率的环比走向、RevPOR 增速减 ExpPOR 增速的剪刀差、以及 90% 以上出租率组群的占比变化。
三大市场的结构差异也在运营层面对增长有直接影响。美国的养老物业以辅助生活与记忆照护为主，是 SHOP 模式的主要试验场；英国的全部护理物业保留在三净租赁结构内（公司披露口径），公司以房东身份分享英国市场的景气；加拿大市场受省级监管，进入门槛更高，竞争烈度更低，这也是加拿大样本能录得约 300 个基点出租率提升与接近 6% RevPOR 增长的背景之一（公司披露口径，业绩会转述）。三国组合使公司在单一市场监管变化面前的暴露被稀释，代价是跨币种与跨监管的复杂度。
经营杠杆的机制也值得点明。养老物业的成本结构以人工为大头，且相当部分是半固定成本——无论住客是七成还是九成，夜班护士与厨房班组都必须满配。这意味着出租率每提升一个单位，增量收入的绝大部分直接落入 NOI，这也是本轮周期 SHOP 同店 NOI 增速（21%）远高于同店收入增速（9.3%）的算术原因（公司披露口径的推论）。同样的机制在下行期反向作用，这就是第五章把劳动成本列为第一运营风险的原因。
关于定价与出租率的先后次序，行业的一般规律值得交代：养老物业的提价空间通常在出租率修复完成之后才充分打开——入住不足时运营方优先保占用，住满之后才敢对存量居民连续提价，因为换住成本与照护连续性使居民对温和提价不敏感（行业惯例，公开资料口径）。按此规律，出租率站上九成之后的未来两三个季度，恰恰是检验公司定价成色的窗口期，管理层从出租率驱动到定价驱动的表述（公司披露口径）与这一规律互相印证。投资者应当预期同店增速的构成变化：出租率贡献逐步下降、价格贡献逐步上升，总量增速温和放缓而质量提高，这是交接期的正常形态而非恶化信号；真正的恶化信号是剪刀差转负或出租率环比回落，两条同时出现才构成改判依据。

SHOP 定价权的完整记分卡（2026 年第三季度）

把 SHOP 三季度的全部关键指标排成一张记分卡，出租率过九成后的定价权就有了完整的证据链：

	指标	2026 年第三季度	对比

	同店 NOI 增速	+21.0%	连续第十六个季度超过 20%

	同店出租率	90.2%	同比 +320 个基点，环比 +120 个基点；美国组合突破 90%

	RevPOR（每间可出租客房收入）	+5.3%（美国组合 +5.5%）	连续第三个季度加速（前两季为 +5.2% 与 +5.0%）

	ExpPOR（每间可出租客房费用）	+0.8%	费用增速远低于收入增速

	同店 NOI 利润率	31.7%	+310 个基点

	流量转化率	66%	疫情后最高水平

	同店有机收入增速	+9.1%	出租率与定价双驱动

	高于 90% 出租率的组群	RevPOR +6% 以上，NOI +21% 以上	公司披露口径



（公司披露，2026 年 10 月 27 日；RevPOR 加速序列为 Aardvark Labs 按公司披露整理。）SHOP 是这家公司的发动机，也是全部估值溢价的来源。2026 年内，组合整体出租率站上 90%（公司披露口径，管理层在业绩会上表述）；其中出租率高于 90% 的组群实现了超过 6% 的 RevPAR 增长与超过 21% 的 NOI 增长（公司披露口径）。两个数字的组合含义是：物业住得满之后，公司开始对存量居民提价，而价格上涨没有以牺牲占用率为代价。管理层在 2026 年业绩会上给出的战略表述是，公司正处在从出租率驱动到定价驱动的交接期（公司披露口径）。这个交接的背景有两层：需求侧，银发地产的需求来自 80 岁以上人口的增长与新开工的枯竭（全美养老地产新开工较峰值下滑约 75%，为 2010 年以来最低水平，电话会披露）；供给侧，新收购的养老社区平均房龄仅 4 年、平均规模 160 间以上、出租率 66%（公司披露），意味着收购来的资产仍有巨大的出租率提升空间。按此规律，出租率站上九成之后的未来两三个季度，恰恰是检验公司定价成色的窗口期——投资者应当预期同店增速的构成变化：出租率贡献逐步下降、价格贡献逐步上升，总量增速温和放缓而质量提高，这是交接期的正常形态而非恶化信号；真正的恶化信号是剪刀差转负或出租率环比回落，两条同时出现才构成改判依据。

核心深拆（二）：并购机器与资本循环
并购规模：2025 年超 210 亿美元的交易量

如果说 SHOP 是发动机，并购就是燃料系统。公司 2025 年全年完成的银发地产交易超过 210 亿美元（公司披露口径，媒体转述），其中包括从四个运营商组合收购的 600 余处英国养老物业（媒体转述口径，交易金额未核实）；2026 年第 2 季度完成收购 62 亿美元（公司披露），第 3 季度完成 pro rata 总投资 41 亿美元，其中银发地产收购 27 亿美元、43 处物业（公司披露口径）。
两笔标志性交易：Amica 与 NorthStar

两笔标志性交易值得单独记录。其一是 Amica Senior Lifestyles：公司以约 46 亿美元（媒体与公司披露口径；币种口径存在美元与加元表述差异的可能，未核实）从安大略教师养老金手中收购这一加拿大高端养老品牌，交易于 2026 年 4 月 1 日交割（公司披露），为加拿大组合增加 38 处物业。其二是 NorthStar Healthcare Income：2025 年 1 月宣布、以每股 3.03 美元现金收购、总额约 9 亿美元，2025 年年中完成（公司披露口径）。两笔交易的共同点是标的均为运营中的养老组合，可直接并入 SHOP 平台，印证了并购服务于运营规模这一逻辑。
资本循环：低成本资本如何增厚每股 FFO

资本循环的闭环是这样的：股价强势使股权融资成本下降，A- 评级使债务融资成本下降，两者共同压低加权资本成本；当资本成本低于养老物业的 NOI 收益率时，每一次收购都在增厚每股 FFO；收购并入自营平台后接受运营改造，两三年内同店增速向组合均值收敛；NOI 增长推高 FFO 与股价，循环进入下一轮。2026 年第 3 季度每股 NFFO 增速约 25%、高于同店增速与营收增速的中间水平，即为这一循环在报表上的投影。
资本管理延伸：私人基金管理业务

资本管理是循环的延伸。2025 年 1 月 29 日公司宣布设立私人基金管理业务，管理第三方资本投资健康与医疗地产的各层资本结构；首支封闭式基金为美国养老地产基金一号，阿布扎比投资局承诺出资两成、至多 4 亿美元（公司披露口径）。2026 年 3 月的公司商业材料提及一个总股本约 25 亿美元的载体（未核实，细节未经公司公告直接确认）。这一业务的战略意义在于：当自营资本的优势无法覆盖机会成本时，公司可以转为赚取管理费与业绩分成，把资本循环的部分环节交给第三方资金执行。
融资环境：到期债务潮中的买方机会

融资环境是循环的外部变量。管理层在 2026 年业绩会上提及约 80 亿美元的美国养老地产债务将于 2026 年到期（市场背景，转述口径），行业层面的再融资压力恰是买方机会：高利率环境下持有到期债务的中小业主面临再融资困难，而 Welltower 以 A- 评级与低成本资本处于食物链上端。公司管理层同时表示，指引仅计入已交割或已签约的收购，未包含后续机会（公司指引口径），这为 2027 年的基数埋下上行期权。下图汇总投资节奏。
银发地产并购与投资节奏（亿美元，公司披露口径）21062272025 全年2026Q22026Q3口径提示：2025 为全年养老交易总额，2026 两柱为单季银发地产收购金额风险同源：出价纪律是并购机器的命门

判断：并购机器的风险与收益同源。收益是规模与同店基数的持续抬升，风险是出价纪律——当行业共识转向看多银发地产，资产价格会先于 NOI 反映，历史上地产周期的教训几乎都发生在买方共识一致之后。公司披露的投资纪律口径（指引仅计已签约项目）是正面信号，但纪律的成色要用 2027 年之后的投资收益率数据检验。
海外复用：英国养老组合收购

并购清单里还有一笔结构性的交易值得回看：2025 年内完成的英国养老组合收购横跨四个运营商、逾 600 处物业（媒体转述口径），并已获英国监管层面的批准（媒体转述口径，金额未核实）。这笔交易的战略意义在于市场纵深——英国养老市场的渗透率与供给结构与美国相似而竞争者更少，公司以一次组合收购获得规模节点，再以运营平台逐步改造，是并购机器的标准打法在海外市场的复用。
资金来源：现金、净债务与股权窗口

资金来源方面，公司未在本书检索范围内披露各笔交易的融资结构明细（未核实），但两项事实约束了可能性：2025 年末账面有约 48.2 亿美元现金及受限现金（公司披露口径），2026 年 11 月市场口径的净债务约 142 亿美元（市场数据）。债务与现金同增而净债务增幅温和，指向股权与自有现金在并购资金中占相当比重。这一结构的好处是扩张不以杠杆为代价，代价是持续依赖股价作为融资窗口，资本循环因此对市场情绪存在依赖，第九章的利率与估值风险均由此派生。
WPFM 的三节价值链：费用、管道与信息

私人基金管理业务的商业模式定位还可以再往下推一层。对 Welltower 而言，WPFM 的价值链条有三节：第一节是费用收入，管理第三方资本赚取管理费与业绩分成，这部分收入不占用资产负债表，对 REIT 的股息与杠杆指标几乎无扰动；第二节是资产管道，基金形成的资产可以由公司在适当时候以市场化价格收购或参与运营，相当于多了一个自有资本之外的弹药库；第三节是信息优势，管理第三方资本的过程本身就是对资产、运营商与买方行为的大规模采样，反哺自营板块的定价与筛选。公司披露口径下首支基金已获阿布扎比投资局两成、至多 4 亿美元的承诺，2026 年 3 月材料提及的总股本约 25 亿美元载体（未核实）若属实，则该业务在成立一年余之后已具规模。判断：WPFM 短期内不会改变公司的收入结构，但它是资本市场故事的一部分——公司正在把自己从资产负债表机器改造成平台，估值体系随之从单纯的 NAV 与 FFO 倍数，向平台型公司的多元框架迁移。
竞争格局：双寡头与真正的对手私募资本
公开市场的直接对手是 Ventas（NYSE: VTR）。两家公司在养老地产的资产类型、地理分布与 RIDEA 模式上高度重叠，Ventas 于 2026 年 10 月 27 日披露第 3 季度业绩，恰好构成同业对照。可比数据如下表。
	指标（2026 年第 3 季度）	Welltower	Ventas	口径
	每股 NFFO 同比增速	约 25%	10%	公司披露
	养老同店 NOI 增速	SHOP 同店 NOI 21.0%	美国养老同店现金 NOI 约 16%	公司披露
	季度银发地产投资	27 亿美元	12 亿美元	公司披露
	全年 NFFO 指引	每股 6.47 至 6.53 美元	每股 3.87 至 3.90 美元	公司指引
	指引隐含全年增速	约 23%	约 9% 至 10%	媒体转述
	股价	约 245 美元（2026-11-05）	约 89 美元（2026-10 下旬）	市场数据

关键差异的可视化对照如下图。注意 Ventas 在第 3 季度也完成了第二次指引上调，同店现金 NOI 增速约 16%，说明行业层面的景气是共同背景，差距在于弹性系数。
Welltower 对比 Ventas：2026 年第 3 季度（公司披露口径）WelltowerVentas25%10%21%16%2712NFFO 增速%美国养老同店 NOI 增速%Q3 养老投资（亿美元）注：Welltower 同店口径为 SHOP 同店 NOI；Ventas 为美国养老同店现金 NOI，数字按披露取整对照的结论是清晰的：Welltower 在增速与出手规模上都领先一个身位，同店 NOI 增速高出约 5 个百分点，季度投资规模是对手的两倍以上。领先的原因不是单一变量，而是运营平台深度、运营商网络密度与资本成本的复合优势——A- 评级在同等资产收益率下可以接受更高的收购价格，数据平台对运营商的筛选与改造能力使其敢于把更多资产放进自营结构。
公开市场的其他参与者中，Healthpeak Properties（DOC）以医疗物业与养老组合的混合体存在，Omega Healthcare Investors（OHI）侧重护理物业与三净租赁，Brookdale Senior Living（BKD）则是最大的独立养老运营商之一而非 REIT。三者在本次检索中未获取到与 Welltower 直接可比的第 3 季度数据，具体数字不列，标注未核实；定性地说，它们的模式或者更偏收租、或者更偏运营，均不构成与 Welltower 的正面重叠。
真正的对手在公开市场之外。私募资本（大型另类资产管理机构与主权财富基金）近年在银发地产上的配置明显上升，Welltower 自己的首支第三方基金引入阿布扎比投资局即为佐证。私募的威胁与机会是一体两面：一方面，它们抬高了资产交易的竞争强度，压缩收购收益率；另一方面，养老资产的运营门槛意味着有运营平台的买方始终占据信息优势，这正是 Welltower 的主场。
判断：银发地产公开市场正在形成 Welltower 与 Ventas 的双寡头，但这个市场的定价权不在双寡头手里，而在供需剪刀差手里。双寡头之间的份额竞争远不如它们共同面对的资产价格上涨重要；投资者应当把两者视为同一个风险敞口的不同贝塔，而非相互分散的选项。

双寡头对照表：Welltower 与 Ventas（2026 年第三季度）

把两家公司三季度的可比数据并排放，双寡头的差距就有了量纲：

	指标（2026 年第 3 季度）	Welltower	Ventas	口径

	每股 NFFO 同比增速	约 25%（1.67 美元，+24.6%）	10%	公司披露

	养老同店 NOI 增速	SHOP 同店 NOI 21.0%	美国养老同店现金 NOI 约 16%	公司披露

	季度银发地产投资	27 亿美元	12 亿美元	公司披露

	年初至今投资活动	210 亿美元	本书第六章原文	公司披露

	同店出租率	90.2%（+320 个基点）	本书第六章原文	公司披露



公开市场的直接对手是 Ventas（NYSE: VTR）。两家公司在养老地产的资产类型、地理分布与 RIDEA 模式上高度重叠，Ventas 于 2026 年 10 月 27 日披露第 3 季度业绩，恰好构成同业对照。把 Welltower 的 21% 同店增速与同业的 16% 并排，可以粗略切分出行业贝塔与公司阿尔法——行业层面约贡献十几个百分点的同店增长，公司层面的运营与资本优势贡献剩余的超出部分。这个切分方法并不精确（两家的组合结构、口径细节存在差异），但方向上足以说明：买入这只股票获得的是行业景气加上运营溢价的双重敞口，而估值溢价主要是在为后一部分付费。判断：银发地产公开市场正在形成 Welltower 与 Ventas 的双寡头，但这个市场的定价权不在双寡头手里，而在供需剪刀差手里。双寡头之间的份额竞争远不如它们共同面对的资产价格上涨重要；投资者应当把两者视为同一个风险敞口的不同贝塔，而非相互分散的选项。还有一处需要补充的视角：真正的对手是私募资本——养老资产的运营门槛意味着有运营平台的买方始终占据信息优势，这正是 Welltower 的主场；但私募资本的出价能力（以 210 亿美元年初至今投资活动为参照）正在推高资产价格，双寡头共同面对的资产价格上涨，既是并购的成本，也是存量资产重估的来源。

还有一处需要补充的视角：双寡头的差距在投资规模上最明显——Welltower 季度银发地产投资 27 亿美元，是 Ventas 12 亿美元的两倍以上；年初至今 210 亿美元的投资活动规模，则是全行业其他参与者的量级之外。投资规模的差距不是偶然，而是低杠杆资产负债表与 RIDEA 运营平台共同作用的结果：前者提供弹药，后者提供标的——新收购的养老社区平均房龄仅 4 年、出租率 66%，意味着收购来的资产仍有巨大的出租率提升空间，而这种“低买高运营”的循环，正是双寡头差距的自我强化机制。

资产负债表与股息：从 8.1 倍杠杆到 A- 评级
杠杆修复是 Welltower 这轮周期中最容易被低估的变量。公司披露口径下，标普调整后的债务与 EBITDA 之比从 2021 年末的 8.1 倍降至 2024 年末的 4.6 倍；信用评级的反应滞后但明确：标普于 2025 年 3 月 31 日将评级从 BBB+ 上调至 A-（展望稳定），穆迪于 2026 年 3 月确认 A3 评级并提及公司 32% 的 EBITDA 增长（评级机构口径）。
资产负债表的具体刻度如下。2025 年末（2026 年 2 月 10 日披露的第 4 季度业绩口径）：总债务约 184.6 亿美元，现金及受限现金约 48.2 亿美元，净债务约 136.4 亿美元。2026 年 11 月的市场数据口径（Yahoo Finance）：总债务约 214 亿美元，净债务约 142 亿美元——债务与现金随并购扩张同步增长，净债务的增幅远小于总债务，说明扩张动用了相当比例的股权与自有现金。企业价值约 2,002 亿美元（市场数据）。
股息政策延续了增长再投资优先的取向。2026 年 6 月，董事会批准季度股息上调约 15%，从每股 0.74 美元升至 0.85 美元，首次按新标准宣派为 7 月 27 日，除息日 8 月 12 日；2026 年 10 月下旬随第 3 季度业绩再度宣派每股 0.85 美元，11 月 19 日派发（公司披露口径）。年化股息约每股 3.40 美元，按 2026 年 11 月 5 日收盘价 245.43 美元推算，股息率约 1.4%（推算口径）。以全年 NFFO 指引中值 6.50 美元计，NFFO 对股息的覆盖约 1.9 倍（推算口径），留存比例在 REIT 中属于高留存、低派息的一档，与公司的并购节奏自洽。
债务期限与利率结构的具体明细（固定与浮动比例、加权平均期限）未在本次检索中获取，标注未核实。可以确认的是：两大评级机构以稳定展望支持评级，说明流动性与期限结构不是当期约束；管理层在业绩会上提及的行业债务到期潮（约 80 亿美元美国养老地产债务于 2026 年到期，转述口径）对 Welltower 而言是收购机会清单，而非自身的再融资风险表。
判断：这张资产负债表的含金量不在低杠杆，而在杠杆的质量与用途。8.1 倍到 4.6 倍的修复换来了 A- 评级，A- 评级又成为 2025 至 2026 年两轮大并购的弹药；当对手还在为再融资定价时，Welltower 的资本成本已经成为竞争壁垒的一部分。股息率低不是缺点，而是增长模式的自洽——以约 1.4% 的股息率交换约 23% 的 FFO 指引增速，对总回报型资金是合理的交换条件。
股息历史的更长轨迹不在本书检索范围内（2026 年之前各次调整的记录未核实），可确认的最新两步是：2026 年 6 月董事会批准上调约 15% 至每股 0.85 美元，10 月下旬随第 3 季度业绩再度按 0.85 美元宣派（公司披露口径）。是否伴随股票回购计划，本次检索未获得信息，标注未核实。以公司一贯的资本配置逻辑推断，高增长期的回购优先级通常低于并购，除非股价与内在价值出现明显背离——这属于推断而非披露，读者应以公司公告为准。
从股东回报的结构看，这只股票的回报函数是明确的：约 1.4% 的股息率（推算口径）加 FFO 增速加估值变化。在管理层维持高留存、把现金再投入收益率更高的银发地产的框架下，总回报的主要载体是 FFO 复合而非当期派息。对收益型资金而言这不是一只以现金分入为卖点的股票，对增长型资金而言，分红率低反而是资本效率的证据——两种资金的视角差异，也是第七章所述分析师分歧的另一个来源。

资产负债表的修复路径（2021 年末至 2026 年第三季度）

把杠杆修复的路径排成一张表，从 8.1 倍到 A- 评级的修复就有了刻度：

	时点	标普调整后债务 / EBITDA	信用评级事件

	2021 年末	8.1 倍	—

	2024 年末	4.6 倍	—

	2025 年 3 月 31 日	—	标普将评级从 BBB+ 上调至 A-（展望稳定）

	2026 年 3 月	—	穆迪确认 A3 评级，并提及公司 32% 的 EBITDA 增长

	2026 年第三季度	极低杠杆（管理层电话会表述）	收入 +38%、调整后 EBITDA +35%，同时维持极低杠杆



（公司披露与评级机构口径。）杠杆修复是 Welltower 这轮周期中最容易被低估的变量。公司披露口径下，标普调整后的债务与 EBITDA 之比从 2021 年末的 8.1 倍降至 2024 年末的 4.6 倍；信用评级的反应滞后但明确。资产负债表的具体刻度如下：2025 年末（2026 年 2 月 10 日披露的第 4 季度业绩口径）总债务约 184 亿美元（本书原文口径，精确值见原文）。三季度之后，杠杆修复的叙事需要补一处更新：管理层在电话会上强调，公司在实现近 25% 每股 FFO 增长的同时“维持了极低杠杆的资产负债表”，并将投资加倍投入运营与技术——低杠杆不再是修复的目标，而是并购的弹药。年初至今 210 亿美元的投资活动正是在低杠杆基础上完成的，这与 2021 年末 8.1 倍杠杆时期的“以杠杆换规模”完全相反。股息方面，董事会已宣告季度股息 0.85 美元，2026 年 11 月 19 日支付，股权登记日 2026 年 11 月 10 日（公司披露，经媒体转述）；按 11 月 6 日收盘 245.01 美元计，年化股息 3.40 美元对应股息率约 1.4%（推算口径，与本书附录的三处推算一致）。回报函数是明确的：约 1.4% 的股息率加 FFO 增速加估值变化。在管理层维持高留存、把现金再投入收益率更高的银发地产的框架下，总回报的主要载体是 FFO 复合而非当期派息。

风险清单：七个必须直视的问题
以下风险按重要性排序，每条附跟踪方法。
一、估值溢价风险。市场数据显示公司市盈率（GAAP 口径）约 105 至 119 倍、前瞻约 83 倍，即便考虑 REIT 的会计失真，以 NFFO 计的隐含估值也处于历史与同业高位；2026 年 11 月初股价处于 52 周区间上沿附近，财报后单日 5% 的下跌说明高预期下容错极小。跟踪方法：以每股 NFFO 中值 6.50 美元与股价倒推的 FFO 收益率，对照十年期国债收益率，溢价若继续拉宽而增速未变，风险在积聚。
二、利率环境风险。REIT 的定价对长端利率高度敏感，公司近年的扩张部分依赖股权融资，股价若因利率上行而受压，资本循环的弹药会同步减少；管理层提及的约 80 亿美元行业债务到期（转述口径）既是机会，也提示利率并未回到低息时代。跟踪方法：十年期美债收益率与 WELL 股价的相对走势，及公司在业绩会披露的资本成本表述。
三、劳动成本与人力短缺风险。SHOP 自营模式使公司直接暴露于护工时薪、离职率与用工中介费用的压力，收入端的定价若不能持续跑赢成本端的工资增速，同店 NOI 增速将向个位数收敛。跟踪方法：RevPOR 与 ExpPOR 增速的剪刀差，这是公司补充材料的核心表。
四、并购出价纪律风险。2025 年超 210 亿美元与 2026 年上半年连续出手（公司披露口径）意味着大量资本在资产价格上涨期完成配置；若收购收益率与加权资本成本之差的幅度收窄，并购从增厚转为摊薄。跟踪方法：公司披露的收购组合收益率表述，以及 2027 年起每股 FFO 增速对同店增速的超出幅度。
五、运营商与监管风险。RIDEA 结构下公司与运营商共享损益，运营商的执行能力直接决定同店表现；监管层面，美国医疗政策、英国护理牌照与加拿大省级监管均可能影响定价与运营（定性，公开资料）。跟踪方法：主要运营商关系的稳定性与各市场监管动态。
六、会计噪音风险。GAAP 净利（单季 4.15 亿美元）与 NFFO（每股 1.67 美元）之间的巨大差异来自折旧摊销与公允价值变动，使市盈率类指标几乎不可用；部分资金若因指标失真而错误定价，股价波动会被放大。跟踪方法：以 NFFO、AFFO 与 EBITDA 口径建立估值框架，忽略市盈率。
七、增速换挡风险。出租率已过九成，管理层明确增长引擎向定价切换（公司披露口径）；定价驱动的增速天花板低于出租率修复期，2027 年起若同店增速从 21% 的量级回落至两位数以下，市场对溢价的容忍度会被重新定价。跟踪方法：每季度同店 NOI 增速的环比走向与管理层对 2027 年的初步指引。
第八条风险是信息颗粒度风险，方向与常规公司相反：Welltower 的披露丰富度高于多数同业，但 SHOP 板块的利润率、分板块收入的精确拆分等数据散落在体量可观的补充材料中，公开检索与二次转述容易产生口径漂移——本书附录的未核实清单即是这类风险的直接产物。跟踪方法：关键数字一律回溯公司新闻稿原文与补充材料，不依赖聚合站点。第九条是风险的组合效应：利率上行会同时压低估值倍数、抬高资本成本并给并购减速，三条路径叠加时，公司层面的经营改善可能被市场层面完全对冲；这也是为什么保守情景的触发器同时包含经营与利率两类变量。

九项风险的验证时间表

把九项风险按“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	跟踪方法	最早验证时点

	一、估值溢价风险	以每股 NFFO 中值 6.50 美元与股价倒推的 FFO 收益率，对照十年期国债收益率	持续跟踪；财报后单日 5% 的下跌已演示容错极小

	二、利率环境风险	十年期美债收益率（2026 年 11 月 6 日收于 4.86%）	持续跟踪

	三、定价驱动交接风险	RevPOR 减 ExpPOR 的剪刀差是否保持正值（现 +5.3% 对 +0.8%）	2027 年 2 月四季度财报

	四、并购减速风险	季度投资活动规模（现年初至今 210 亿美元）	逐季财报

	五、运营商信用风险	三净租赁板块的租金回收率	逐季财报

	六、供给恢复风险	新开工是否回升（现较峰值下滑约 75%，2010 年以来最低）	年度行业数据

	七、政策与医保风险	Medicare 与 Medicaid 政策变化	持续跟踪

	八、信息口径风险	关键数字一律回溯公司新闻稿原文与补充材料，不依赖聚合站点	持续跟踪

	九、风险的组合效应	利率上行同时压低估值倍数、抬高资本成本并给并购减速	利率上行期



以下风险按重要性排序，每条附跟踪方法。三季度之后，风险清单需要做两处更新。第一，估值溢价风险已经兑现了一半：财报后股价下跌（媒体报道），这是连续第二个季度强劲业绩未能带来持续上涨——市场数据显示公司市盈率（GAAP 口径）约 105 至 119 倍、前瞻约 83 倍，即便考虑 REIT 的会计失真，以 NFFO 计的隐含估值也处于历史与同业高位；2026 年 11 月初股价处于 52 周区间上沿附近，财报后单日 5% 的下跌说明高预期下容错极小。第二，利率风险的触发条件更近了：十年期美债 11 月 6 日收于 4.86%，10 月非农新增 16.5 万人（远超预期，市场报道）已推动交易员上调对美联储 12 月加息的预期——利率上行会同时压低估值倍数、抬高资本成本并给并购减速，三条路径叠加时，公司层面的经营改善可能被市场层面完全对冲；这也是为什么保守情景的触发器同时包含经营与利率两类变量。第九条是风险的组合效应，也是全书风险清单的结论：单项风险都可控，但三条路径同时兑现时，经营改善会被市场完全对冲——跟踪这只股票，因此要同时看经营（SHOP 同店 NOI）与市场（十年期美债）两条线。

未来预判：三情景与验证点
以下三情景以公司指引为锚，仅列方向与验证点，不构成投资建议。
乐观情景：全年 NFFO 落在指引上沿 6.53 美元之上，SHOP 同店 NOI 增速维持 20% 以上，2027 年指引仍给出双位数增长，并购节奏延续且投资收益率未明显下滑。触发条件：定价驱动交接顺利，RevPOR 减 ExpPOR 的剪刀差保持正值，行业债务到期潮带来更多折价收购。对应的验证点是 2027 年 2 月披露的第 4 季度业绩与 2027 年全年指引。
中性情景（基准）：2026 年全年落在指引区间内，2027 年同店增速回落至 10% 至 15% 量级，公司通过并购维持每股 FFO 增速在 10% 以上；估值溢价维持但不扩张，股价表现与 FFO 增速大体同步。验证点：每季度同店 NOI 增速的环比、出租率与 RevPOR 的季度读数、以及并购公告的频率与规模。
保守情景：定价能力早于预期衰减，工资增速重新跑赢 RevPOR，同店增速回落至个位数；或利率环境恶化使资本循环减速，2027 年每股 FFO 增速降至个位数，估值溢价压缩。验证点：剪刀差转负、出租率环比回落、以及公司放缓出手或转向更多股权融资。
分析师共识方面，截至 2026 年 11 月初，22 至 28 位覆盖分析师的共识评级为买入至强力买入（市场共识口径），平均目标价约 258 至 268 美元（不同统计口径），最高目标价 277 美元，较 11 月 5 日收盘价 245.43 美元有约一成的上行空间（市场数据）。近期评级行动出现分化：有机构将目标价从 260 美元微调至 258 美元，也有机构从 230 美元上调至 260 美元、或从 266 美元上调至 268 美元（市场数据）。
主要的分歧点有三个。第一是估值：看多方以 FFO 增速与供需结构定价，认为溢价合理；谨慎方担忧 52 周高位与高分位估值下的容错空间。第二是增长的构成：市场认同内生的定价能力，但对并购驱动部分的可持续性与出价纪律有不同判断。第三是口径之争：以市盈率框架看这只股票会得出泡沫结论，以 FFO 框架看则是合理的高增长，框架选择本身即是分歧的最大来源。
给跟踪者的验证点清单：其一，2027 年 2 月披露的第 4 季度业绩与 2027 年 NFFO 指引；其二，每季度的同店 NOI 增速与剪刀差数据；其三，并购公告节奏及是否出现投资收益率下滑的信号；其四，私人基金管理业务的规模进展（公开信息有限，未核实项见附录）；其五，长端利率与 WELL 相对涨幅的关系。
什么会让我们提前改判？向上的改判信号：季度同店 NOI 增速不降反升、剪刀差扩大、2027 年指引把并购贡献显性计入；向下的改判信号：出租率环比连续回落、RevPOR 增速跌破工资增速、管理层以显著稀释为代价融资。这些信号都比分析师评级变动更早、更硬，建议以公司披露数据为准绳建立自己的仪表盘，而不是跟随目标价的修改摇摆。
框架之争还可以再具体化一步，因为它直接决定买卖点位。以 FFO 收益率框架操作的资金，通常以每股 NFFO 中值 6.50 美元（公司指引）对应当前股价倒推，FFO 收益率约为 2.6%（推算口径），再与十年期美债收益率比较得出利差；这类资金关心的变量是利差的历史分位与增速的可持续性。以市盈率框架操作的资金看到的是三位数的 GAAP 市盈率与 83 倍的前瞻值（市场数据），得出的结论自然是泡沫。两个框架没有绝对对错，但 Welltower 的股东结构由前一类资金主导，这意味着股价对 FFO 指引的边际变化高度敏感，而对 GAAP 利润的波动几乎无反应——2026 年第 3 季度净利 4.15 亿美元（公司披露）占营收约 11% 的推算水平，与约 25% 的 NFFO 增速并存，市场以后者定价，即是证据。理解了这一点，就理解了这家公司为什么能在传统估值框架下的异常数字上长期站稳。

三情景的数字锚点（2026 年全年指引）

把三情景的锚点排成一张表，推演的输入就完整了：

	锚点	数字	口径

	全年 Normalized FFO 指引	6.47–6.53 美元（中值 6.50 美元，上调 0.10 美元）	公司指引（2026 年 10 月 27 日上调）

	全年 NFFO 增速（中值隐含）	约 23%	公司指引

	总组合同店 NOI 增长指引	15%–16.25%	公司指引

	SHOP 同店 NOI 增长指引	20.25%–21.75%	公司指引

	SHOP 收入增长假设	9.3%（中值）	公司指引

	下次财报	2027 年 2 月 9 日盘后（四季度业绩）	公司排期（StockInvest 口径）



以下三情景以公司指引为锚，仅列方向与验证点，不构成投资建议。乐观情景：全年 NFFO 落在指引上沿 6.53 美元之上，SHOP 同店 NOI 增速维持 20% 以上，2027 年指引仍给出双位数增长，并购节奏延续且投资收益率未明显下滑。触发条件：定价驱动交接顺利，RevPOR 减 ExpPOR 的剪刀差保持正值，行业债务到期潮带来更多折价收购。对应的验证点是 2027 年 2 月披露的第 4 季度业绩与 2027 年全年指引。中性情景（基准）：2026 年全年落在指引区间内，2027 年同店增速回落至 10% 左右（本书原文口径）。Welltower 的股东结构由前一类资金（增长型）主导，这意味着股价对 FFO 指引的边际变化高度敏感，而对 GAAP 利润的波动几乎无反应——2026 年第 3 季度净利 4.15 亿美元（公司披露）占营收约 11% 的推算水平，与约 25% 的 NFFO 增速并存，市场以后者定价，即是证据。理解了这一点，就理解了这家公司为什么能在传统估值框架下的异常数字上长期站稳。最后补一个时点提醒：下次财报为 2027 年 2 月 9 日盘后，届时 2027 年全年指引将首次完整呈现——乐观情景的成立，取决于 2027 年指引是否仍给出双位数增长。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节沿用第十章的三情景作为经营假设，以书内已出现的估值锚——现价隐含的 P/NFFO 约 37.8 倍（本报告计算，与书内推算口径的 FFO 收益率约 2.6% 互为倒数）、分析师平均目标价 258 至 268 美元与最高 277 美元（市场共识口径）反推的 39.7 至 42.6 倍（本报告计算）、最大对手 Ventas 的对照倍数约 22.9 倍与 52 周低点 179.24 美元的反推约 27.6 倍（均为本报告计算）——构成倍数区间，按「每股 NFFO × P/NFFO」换算三情景对应价格；现价取 2026-11-05 收盘 245.43 美元（市场数据，书内速览口径），每股盈利以公司全年 NFFO 指引 6.47 至 6.53 美元（中值 6.50 美元，公司指引）为基数。之所以不用市盈率通道，是遵从书内第九章的口径判断：GAAP 市盈率对这家公司几乎不可用，估值框架应建立在 NFFO 之上。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（第十章口径）	每股 NFFO 假设（美元）	P/NFFO 倍数（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多	乐观情景：全年 NFFO 落在指引上沿 6.53 美元之上，SHOP 同店 NOI 增速维持 20% 以上，2027 年指引仍给出双位数增长，并购节奏延续且投资收益率未明显下滑	6.53（指引上沿，公司指引；情景要求在上沿之上，取上沿为可复算下界）	39.7 至 42.6 倍（书内分析师平均目标价 258、268 美元与最高 277 美元 ÷ 指引中值 6.50 反推，本报告计算）	约 259 至 278 美元（较现价约 +6% 至 +13%）

	基准	中性情景：2026 年全年落在指引区间内，2027 年同店增速回落至 10% 至 15% 量级，公司通过并购维持每股 FFO 增速在 10% 以上；估值溢价维持但不扩张	6.50（指引中值，公司指引）	37 至 39 倍（现价隐含 37.8 倍上下浮动，本报告计算；与书内推算口径 FFO 收益率约 2.6% 一致）	约 240 至 254 美元（现价 245.43 美元落在区间内）

	看空	保守情景：定价能力早于预期衰减、工资增速重新跑赢 RevPOR，或利率环境恶化使资本循环减速，2027 年每股 FFO 增速降至个位数，估值溢价压缩	6.50（以 2026 指引中值为基数；2027 年增速放缓主要通过倍数压缩体现，叠加盈利走低的变体见下段）	23 至 28 倍（下沿对齐 Ventas 对照倍数约 22.9 倍，上沿对齐 52 周低点反推约 27.6 倍，本报告计算）	约 150 至 182 美元（较现价约 -39% 至 -26%）



换算式与关键假设：全部通道为「价格 = 每股 NFFO × P/NFFO」。基数一，现价隐含倍数 245.43 ÷ 6.50 ≈ 37.8 倍（本报告计算），其倒数 6.50 ÷ 245.43 ≈ 2.6% 与书内推算口径的 FFO 收益率咬合；对照十年期美债 4.86%（书内 2026-11-06 收盘口径），利差约 -2.2 个百分点（本报告计算）——市场当前给这只 REIT 的盈利收益率低于无风险利率，这正是第九章估值溢价风险的量化形态。看多档：258 ÷ 6.50 ≈ 39.7 倍、268 ÷ 6.50 ≈ 41.2 倍、277 ÷ 6.50 ≈ 42.6 倍（本报告计算），乘以 6.53 得约 259.2、269.2、278.3 美元，即看多情景的价格坐标大体是共识目标价按上沿盈利重述的结果。基准档：6.50 × 37 ≈ 240.5、6.50 × 39 ≈ 253.5 美元（本报告计算），现价居中，对应书内「溢价维持但不扩张」的中性表述。看空档的两个锚：其一，Ventas 全年 NFFO 指引 3.87 至 3.90 美元（公司指引）取中值 3.885，除以书内市场数据口径股价约 89 美元（2026-10 下旬），得对照倍数约 22.9 倍（本报告计算），作为溢价完全消除的极端下界示意——两家公司增速相差一倍以上，直接套用仅为示意而非公允比较；其二，52 周低点 179.24 美元（市场数据）÷ 当前指引中值 6.50 ≈ 27.6 倍（本报告计算，混合时点口径：低点出现时市场尚未计入上调后的 2026 年指引），作为压缩档上沿。若叠加保守情景中 2027 年每股 FFO 增速降至个位数的表述，取 5% 作为个位数中段的示意假设（该假设未获可靠数据锚定，仅作情景示意），基数约 6.83 美元（本报告计算），对应价格约 157 至 191 美元（本报告计算）。股数交叉验证：市值约 1,800 亿美元（市场数据，2026-11-04）÷ 245.43 ≈ 7.33 亿股（本报告计算），与书内第二章流通股约 7.34 亿股（市场数据口径）咬合；按 37.8 倍 × 6.50 × 7.34 亿股复算市值约 1,803 亿美元（本报告计算），与行情口径一致，说明本节换算可经市值通道独立复算。

局限与免责：倍数区间的端点高度敏感——P/NFFO 每移动 1 倍，对应价格变动约 6.50 美元（本报告计算），区间端点的取值对结论的影响不亚于情景本身的差异；看空档的 23 倍锚取自增速只有对手一半的 Ventas，看多档的 39.7 至 42.6 倍锚取自卖方目标价（市场共识口径），两者都不是「合理」倍数的证明，只是书内已有的坐标。NFFO 为经调整口径，其倍数高低内嵌了增速与利率的前提：当前 FFO 收益率约 2.6% 低于十年期美债 4.86% 的负利差形态，意味着定价已计入高增速延续，一旦 2027 年指引证伪，倍数向何处收敛没有本轮周期的历史区间可依。此外，公司全年净利 EPS 指引 3.31 至 3.37 美元（公司指引）对应的 GAAP 市盈率约 105 至 119 倍与前瞻约 83 倍（市场数据）仅作背景，不进入换算。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：未核实清单与数据来源
未核实清单。以下信息在本次公开检索中未能获得可靠来源或存在口径冲突，列明以供核对：其一，第 3 季度分板块收入的精确美元拆分（SHOP 占比八成以上为市场估算，公司补充材料未在检索中直接获取）；其二，经营现金流与自由现金流的季度绝对值；其三，AFFO 的绝对值与增速；其四，英国 600 余处养老物业交易的具体金额；其五，2026 全年营业收入指引；其六，Welltower Business System 运营体系的具体内容；其七，2026 年 3 月商业材料提及的总股本约 25 亿美元基金载体的细节；其八，组合物业总数在不同口径下分别为 2,818、2,838 与约 2,950 处，差异来自合并范围与统计时点；其九，Amica 交易对价的币种口径（美元与加元表述存在差异可能）；其十，门诊医疗板块的同店增速指引区间；其十一，债务期限与固定浮动利率结构明细。
主要数据来源。公司披露类：Welltower 2026 年第 3 季度业绩新闻稿与电话会（2026 年 10 月 26 至 27 日前后）、2026 年第 1 季度业绩（2026 年 4 月 28 日）、2025 年第 4 季度业绩（2026 年 2 月 10 日）、2025 年 1 月 29 日私人基金管理业务公告；Ventas 2026 年第 3 季度业绩（2026 年 10 月 27 日）。评级与监管类：标普 2025 年 3 月 31 日评级上调报告（含杠杆与物业数量数据）、穆迪 2026 年 3 月评级确认。市场数据类：Yahoo Finance 与 CNBC 行情快照（2026 年 11 月 4 至 5 日）、stockanalysis.com 全球市值榜（2026 年 11 月 5 日快照）、分析师目标价统计（2026 年 11 月初，多源交叉）。媒体转述类：业绩会表述经由财报报道与电话会纪要转达的部分，均已在文中注明转述口径。
口径说明。本书遵循四级标注：公司披露指公司新闻稿、财报与公告直接给出的数字；公司指引指管理层对未来的正式区间；市场共识指卖方一致预期与目标价统计；未核实指未能从可靠来源直接确认。推算口径指由已披露数字直接四则运算得出的结果（如净利率、股息率、覆盖倍数），计算过程在文中给出。所有前瞻性表述均为情景分析，不构成投资建议。
数据截至 2026 年 11 月 6 日。本书由琅琊阁制作，f.opcgrow.org 出品。
名词表，供不熟悉 REIT 术语的读者使用（均为行业通用定义，公开资料口径）。NFFO（Normalized Funds From Operations）：经调整营运资金，在净利基础上加回房地产折旧摊销、剔除出售收益与一次性项目，是 REIT 行业通用的盈利口径。SSNOI（Same Store Net Operating Income）：同店净营运收入，仅计入持有期可比物业，衡量内生增长。RevPOR / ExpPOR：每占用单元收入 / 每占用单元成本，两者的增速差决定 NOI 弹性。RIDEA：允许 REIT 通过应税子公司获得养老物业经营收入的法律结构，是 Welltower 商业模式的底座。三净租赁（Triple-net）：租户承担税费、保险与维护的租赁结构，房东现金流稳定但增长受限。pro rata 投资：按公司在合资实体中的权益比例计量的投资额，区别于合并口径。
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：Welltower 2026 年 10 月 27 日三季度业绩电话会（The Motley Fool 全文实录）、TradingKey 电话会纪要、Aardvark Labs 财报回顾、Finvestly 与 CBonds 电话会纪要、StockInvest 财报日历（下次财报 2027 年 2 月 9 日盘后）。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 245.01 美元（-0.17%）与季度股息 0.85 美元（2026 年 11 月 19 日支付）为本书导读已载的数据，本次补厚未改动。

新增未核实项

一、第 3 季度分板块收入的精确美元拆分：原清单列为“SHOP 占比八成以上为市场估算，公司补充材料未在检索中直接获取”，本次按电话会纪要与财报回顾补记部分口径——SHOP 同店 NOI 6.043 亿美元（占总同店 NOI 的 73.7%，Aardvark Labs 按公司披露整理）、非同店 SHOP 收入 12.54 亿美元（上年同期 3.406 亿美元），但分板块收入的完整美元拆分仍未取得，仍列未核实（原清单第一条，部分更新）。二、经营现金流与自由现金流的季度绝对值：仍未核实（原清单第二条，仍未核实）。三、AFFO 的绝对值与增速：仍未核实（原清单第三条，仍未核实）。四、英国 600 余处养老物业交易的具体金额：仍未核实（原清单第四条，仍未核实）。五、2026 全年营业收入指引：仍未核实（原清单第五条，仍未核实）。六、Welltower Business System 运营体系的具体内容：仍未核实（原清单第六条，仍未核实）。七、2026 年 3 月商业材料提及的总股本约 25 亿美元基金载体的细节：仍未核实（原清单第七条，仍未核实）。八、财报后股价下跌的精确幅度：媒体报道口径不一（单日 5% 量级，本书第九章口径），盘中价格跨源存在差异，本书不采用单一值。

最后交代本书的生产方法。检索时间为 2026 年 11 月 6 日，工具为公开网页检索；来源核对优先级依次为公司新闻稿与公告、监管文件与补充材料、评级机构报告、主流财经媒体报道、行情聚合站点；所有数字在写入前经过至少一个上述层级的核对，未能核对的全部进入未核实清单而不作填补。书中出现的三处推算（净利率约 11%、股息率约 1.4%、NFFO 对股息覆盖约 1.9 倍）均由已披露数字直接四则运算得出，读者可用文中给出的分子分母自行复算。
