导读：把效率做成资产负债表，再把它押上并购赌桌
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第三季度（2026-10-21 发布）。本书实绩数字均出自公司披露：2026-10-21 发布的 2026 年第三季度财报、2026-01-27 发布的 2025 年第四季度暨全年财报，以及公司股息与人事公告；全年与多年期目标为公司指引或公司目标；股价、市值与分析师目标价为 2026-11-05 至 11-06 检索的市场数据；监管程序信息以地面运输委员会（STB）公告与行业媒体检索为准。凡无法从上述渠道核实的信息一律标注「未核实」，本书不作推测，不编造任何数字。
股价走势（过去一年）
UNP 周线 · 过去一年区间 +32.6%208.35237.25266.15295.06323.9625/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 315.99低 216.322025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图表统计区间为 2025-11-03 至 2026-11-06（Nasdaq 官方行情 API 日线、拆股调整口径），UNP 区间累计上涨 32.6%，期末收于 290.16 美元。区间首周即探得 52 周低点 216.32 美元（2025-11-06），一周后（2025-11-14）两家公司股东以约 99% 的支持率批准合并（市场共识），随后在 2026-01-27 发布的 2025 年第四季度暨全年财报（公司披露）公布后，2 月初周收盘升至 252.62 美元；52 周高点 315.99 美元见于 2026-07-23，9 月下旬一度回落至 268.26 美元的周内低点。2026-10-21 发布的第三季度财报（公司披露）公布后两周，股价回升至 304.00 美元的周收盘，而区间最后一周再度回落至 290.16 美元——恰印证导读的判断：市场并不悲观，但也没有为交割成功付出充分定价，STB 实体评论截止（2026-11-18）与司法部初步意见（2026-12-03）落地之前，这一分歧仍将主导波动。
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 +32.6%（价格口径，不含分红），52 周区间 216.32–315.99。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

联合太平洋（Union Pacific，UNP，纽交所）运营美国西部约 3.27 万英里（约 5.26 万公里）铁路网、覆盖 23 个州（公司披露口径），位居全球市值榜第 106 位（行情源 2026-11-05 快照口径）。截至 2026-11-06，股价约 290 美元、市值约 1,720 亿美元（检索口径，不同行情源在 1,720 亿至 1,830 亿美元之间略有差异）。2025 年，公司实现营收 245 亿美元、净利润 71 亿美元、摊薄每股收益 11.98 美元、运营比率 59.8%（均为公司披露）；2026 年第三季度，营收 72 亿美元、同比增长 15%，净利润 21 亿美元、同比增长 16%，运营比率 59.1%（公司披露）。

这本书的主线只有一句话：联合太平洋是一家把「效率」做进资产负债表的公司，而 2026 年它把这张资产负债表押在了一笔约 850 亿美元的并购上。2025-07-29，公司宣布以每股 320 美元的对价收购东部铁路诺福克南方（Norfolk Southern，NSC），两家公司股东已于 2025-11-14 以约 99% 的支持率批准交易（市场共识）；合并申请现处于 STB 全面实体审查阶段：实体评论截止 2026-11-18，司法部与运输部初步意见定于 2026-12-03，公司预计 2027 年下半年完成交割（公司口径）。若获批，美国将出现约 4.3 万英里、覆盖 43 州的第一张由单一公司运营的横贯大陆铁路网（公告口径），公司预期年化协同效应约 27.5 亿美元（公告口径）。

分歧也在这里。看多者认为：效率领先（2025 年 STB 监管口径投入资本回报率 17.09%，为四家被判定「收入充分」的一级铁路中最高）叠加并购后的网络效应，足以支撑当前约 23 倍的静态市盈率（检索口径）；看空者认为：交割前股本扩大约 38%（推算口径，详见第八章）、监管否决或附加严苛条件的尾部风险、以及合并定价权正在引发的政治反弹（反对方联盟与民调，未核实），都是现价未必充分计价的成本。卖方共识评级为「适度买入」，平均目标价约 325 至 338 美元、区间下限约 245 美元（市场共识，2026-11 检索），较现价隐含约一成上行——市场并不悲观，但也没有为「交割成功」付出充分定价。

阅读指南：只关心结论，读第一章、第七章与第十章；想检验财报数字，读第四章至第六章；关注并购，读第八章；关注风险与口径，读第九章与第十一章附录。一句话结论：联合太平洋的独立基本面（效率、现金流、定价权）足以支撑一只优秀的周期股，而 NS 交易把它变成一笔「要么重估、要么折价」的期权——期权的时间表写在 STB 的日程表上，而不是铁路的时刻表上。

财报节奏与本书的数据边界：公司按自然年披露，2026 年第四季度财报预计 2027 年 1 月下旬发布（惯例推断，确切日期未核实）；监管程序上，2026-11-18 实体评论截止与 2026-12-03 司法部初步意见两个节点将密集生成公开文件，「协同能否兑现、救济有多重」的争论届时将获得第一批可检验证据。本书对检索中出现的单一来源信息一律降级处理——例如管理层视频传闻、反对方民调与最大工会背书的具名问题——均在正文标注并汇总于第十一章附录。所有货币如无说明均为美元；「运营比率」为铁路行业通行的成本收入比指标，数值越低越好，59.1% 的运营比率即每 1 美元收入花费 59.1 美分运营成本（换算口径）。

补记：11 月 7 日核查——三季度电话会的四条新信息

本导读完稿后核查三季度电话会纪要（Motley Fool，2026-10-22），有四条信息值得在开篇先记下。第一，燃油的账：柴油均价同比上涨 64% 至每加仑 4.21 美元（上年同期 2.56 美元），给运营比率带来 140 个基点的拖累；但燃油附加费同时给货运收入贡献了约 9 个百分点，剔除燃油与并购成本后的核心运营比率实际改善 110 个基点——报告口径 59.1% 与调整后 58.8% 看似矛盾，实则是燃油在收入端与成本端同时放大的结果。第二，并购的进度：STB 已发布程序日程，实体评论截止 2026-11-18，CEO Jim Vena 在电话会上称对获批有 99.999% 的把握，并预计约一年后（2027 年下半年）发布合并后公司的第一份财报。第三，资本配置的转向：公司已暂停股票回购、为交易中约 200 亿美元的现金对价储备流动性，前三季度与并购相关的费用已达 9,300 万美元；若交易失败，25 亿美元的分手费将触发。第四，资本开支上调至 35 亿美元（年初为 33 亿美元），反映公司把原定 2027 年的部分工程提前到 2026 年执行。

怎么读这本书：效率、并购与燃油的三元方程

全书的主线只有一句话：联合太平洋是一家把效率做进资产负债表的公司，而 2026 年它把这张资产负债表押在了一笔约 850 亿美元的并购上。读这本书要同时盯三条线。效率线在第 2、6 章：2025 年营收 245 亿美元、净利润 71 亿美元、运营比率 59.8%，2026 年第三季度运营比率 59.1%、核心运营比率改善 110 个基点，STB 监管口径投入资本回报率 17.09% 为四家被判定收入充分的一级铁路中最高。并购线在第 8 章：2025-07-29 宣布以每股 320 美元收购诺福克南方，两家公司股东已于 2025-11-14 以约 99% 的支持率批准交易，合并后将出现约 4.3 万英里、覆盖 43 州的第一张由单一公司运营的横贯大陆铁路网，年化协同效应约 27.5 亿美元。燃油线在第 3、4 章：第三季度 15% 的收入增长中约 9 个百分点与燃油附加费相关，柴油 64% 的涨幅既是收入的放大器也是成本的拖累项。截至 2026-11-06，股价约 290 美元、市值约 1,720 亿美元，卖方共识评级为适度买入、平均目标价约 325 至 338 美元——市场并不悲观，但也没有为交割成功付出充分定价。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：把效率做进资产负债表，再押上并购赌桌
三线并读：效率线 第2·6章 ｜ 燃油线 第3·4章 ｜ 并购线 第8章

全貌与商业模式
第2-3章 · 3.27万英里


财报与联运引擎
第4-5章 · 联运+27%


效率机器与竞争
第6-7章 · 监管ROI居首


并购的逻辑起点

NS 并购赌注
第8章 · 约850亿美元


风险清单
第9章 · 八项风险


三情景与验证点
第10章 · 基准约55%
市场并不悲观，但也没有为交割成功付出充分定价 —— 期权的时间表写在 STB 的日程表上

这张图自上往下读：上排是独立基本面的三条腿——第2-3章的网络底座（约3.27万英里）与三大业务组、第4-5章的创纪录财报与多式联运引擎、第6-7章立起「监管 ROI 居首」的效率标尺；金色连线是全书的转折——书中判断效率叙事的边际改善空间在收窄，这正是第8章约850亿美元 NS 并购的逻辑起点，随后经第9章的八项风险清单，落到第10章的三情景与验证点，第11章附录备查。读法按导读的三线并读：效率线在第2、6章，燃油线在第3、4章，并购线在第8章。一句话结论与书内一致：独立基本面足以支撑一只优秀的周期股，而 NS 交易把它变成一笔「要么重估、要么折价」的期权——市场并不悲观，但也没有为交割成功付出充分定价。

公司全貌与历史：从金色道钉到奥马哈
联合太平洋公司 1862 年由国会特许成立；1869-05-10，它与中央太平洋铁路在犹他州普罗蒙特里峰接轨，「金色道钉」接通了美国第一条横贯大陆铁路（公开史料）。公司总部至今设在奥马哈——当年铁路西端的起点。此后的一个半世纪里，公司经历了破产重组、两次世界大战与公路货运的兴起，其现代版图主要由四笔并购拼接而成：1982 年合并密苏里太平洋与西太平洋铁路，1988 年并入密苏里-堪萨斯-德克萨斯铁路，1995 年完成芝加哥与西北铁路收购，1996 年以约 54 亿美元完成对南部太平洋铁路的合并（公开史料，金额为当年公告口径）。1996 年的 SP 合并曾因网络整合失控引发 1997 至 1998 年的服务危机，这场危机深刻塑造了公司此后对「并购后整合」的敬畏——这也是理解今日 NS 交易背景的一把钥匙。

今天的联合太平洋运营约 3.27 万英里线路、覆盖 23 个州，西接太平洋沿岸港口、东连中西部走廊（公司披露口径）。管理层自 2023-08 起由董事长兼首席执行官 Jim Vena 执掌——他是精准铁路运营（PSR）理念的资深实践者，曾在两家一级铁路担任首席运营官（公司披露及公开履历）。

财务上，2025 财年是又一个创纪录年份：营收 245 亿美元、同比增长 1%；净利润 71 亿美元、同比增长 6%，调整后净利润 69 亿美元、同比增长 3%；摊薄每股收益 11.98 美元、同比增长 8%，调整后 11.66 美元、同比增长 5%（调整后 2024 年基数为 11.11 美元）；运营比率 59.8%（报告口径，同比改善 10 个基点）、调整后 59.3%（改善 60 个基点）；调整后投入资本回报率 16.3%（均为公司披露，2026-01-27 发布）。注意两个口径细节：2025 年第四季度含 2.34 亿美元工业园土地出售收益与约 3,000 万美元合并相关成本（公司披露），全年报告数与调整后数的差异主要源于此类项目。

FY2025 核心财务指标（2026-01-27 发布，公司披露）全年营收 245 亿美元，同比 +1%；调整后 ROIC 16.3%245 亿营收（美元）同比 +1%71 亿净利润（美元）同比 +6%11.98摊薄 EPS（美元）同比 +8%59.8%运营比率同比改善 10 基点
资本市场对这份成绩单的定价并不激进：截至 2026-11-06 检索，股价 290.16 美元（当日收盘口径；11-05 收盘 297.95 美元、单日下跌 3.43%），52 周区间 218.20 至 315.99 美元，静态市盈率约 23 倍，股息率约 1.9%（均为行情源检索口径）。对照 2025 年 8% 的每股收益增速与「2027 年前实现高个位数至低双位数复合增长」的公司三年目标（公司目标），估值介于「成熟基础设施」与「成长兑现」之间。市场的犹豫不难理解：作为周期股，它的盈利与货运需求高度相关；而它的下一次盈利跃迁，取决于一个不属于管理层的日程表——STB 审批（见第八章）。

三个数字可以框定它的体量：约 3.27 万英里线路（公司披露口径）大约相当于绕地球赤道一圈有余；2025 年 245 亿美元营收意味着平均每个自然日的运费收入约 6,700 万美元（推算口径）；16.3% 的调整后 ROIC（公司披露）意味着每 100 美元投入资本一年赚回约 16 美元——在重资产行业里，这是罕见的回报水平（判断）。体量与回报的组合，使它成为铁路行业中「规模与效率可以兼得」的少数样本，也使任何关于它的分析都无法绕开同一个问题：这样的机器，为什么还需要一次史诗级的并购？第八章给出的答案是网络边界的经济性，而第九章给出的代价清单同样不短。

从 1869 年到 1996 年：四笔并购拼出的现代版图

联合太平洋公司 1862 年由国会特许成立；1869-05-10，它与中央太平洋铁路在犹他州普罗蒙特里峰接轨，金色道钉接通了美国第一条横贯大陆铁路。此后的一个半世纪里，公司经历了破产重组、两次世界大战与公路货运的兴起，其现代版图主要由四笔并购拼接而成：1982 年合并密苏里太平洋与西太平洋铁路，1988 年并入密苏里-堪萨斯-德克萨斯铁路，1995 年完成芝加哥与西北铁路收购，1996 年以约 54 亿美元完成对南部太平洋铁路的合并。1996 年的 SP 合并曾因网络整合失控引发 1997 至 1998 年的服务危机，这场危机深刻塑造了公司此后对并购后整合的敬畏——这也是理解今日 NS 交易背景的一把钥匙。今天的联合太平洋运营约 3.27 万英里线路、覆盖 23 个州，西接太平洋沿岸港口、东连中西部走廊。管理层自 2023-08 起由董事长兼首席执行官 Jim Vena 执掌——他是精准铁路运营（PSR）理念的资深实践者，曾在两家一级铁路担任首席运营官。把 1996 年与 2026 年对照：当年的整合危机发生在约 3 万英里的网络上，今天的 NS 交易要整合的是约 4.3 万英里的网络，规模更大、监管更严、政治关注度更高，但管理层的整合方法论也多了一套 PSR 的工具箱。

	年份	事件	对版图的影响

	1862 年	国会特许成立	横贯大陆铁路的西段起点

	1869-05-10	金色道钉接轨	美国第一条横贯大陆铁路贯通

	1982 年	合并密苏里太平洋与西太平洋	中西部网络成形

	1988 年	并入密苏里-堪萨斯-德克萨斯铁路	南线延伸

	1995 年	收购芝加哥与西北铁路	芝加哥走廊补强

	1996 年	约 54 亿美元合并南部太平洋铁路	现代版图定型；1997–1998 年服务危机

	2025-07-29	宣布收购诺福克南方（每股 320 美元）	拟形成约 4.3 万英里横贯大陆网络



2025 财年的财务坐标：创纪录年份的另一面

财务上，2025 财年是又一个创纪录年份：营收 245 亿美元、同比增长 1%；净利润 71 亿美元、同比增长 6%，调整后净利润 69 亿美元、同比增长 3%；摊薄每股收益 11.98 美元、同比增长 8%，调整后 11.66 美元、同比增长 5%（调整后 2024 年基数为 11.11 美元）；运营比率 59.8%（报告口径，同比改善 10 个基点）、调整后 59.3%（改善 60 个基点）；调整后投入资本回报率 16.3%（均为公司披露，2026-01-27 发布）。注意两个口径细节：2025 年第四季度含 2.34 亿美元工业园土地出售收益与约 3,000 万美元合并相关成本，全年报告数与调整后数的差异主要源于此类项目。资本市场对这份成绩单的定价并不激进：截至 2026-11-06 检索，股价 290.16 美元（当日收盘口径；11 月 5 日收盘 297.95 美元、单日下跌 3.43%），52 周区间 218.20 至 315.99 美元，静态市盈率约 23 倍，股息率约 1.9%。2025 年的增长质量值得单独说明：营收仅增长 1%、净利润增长 6%、每股收益增长 8%——增长主要来自效率与股本收缩，而非运量扩张；2026 年第三季度运量增长 6% 之后，增长的来源才从效率切换到量价齐升。

商业模式与收入结构：三大业务组与运价机制
铁路的收入逻辑极其朴素：运量乘以运价，再加燃油附加费。联合太平洋把货运收入分为三个业务组：大宗（Bulk）——粮食、化肥、食品、煤炭与可再生能源；工业（Industrial）——化工、塑料、金属、矿产、林产品与能源；优质（Premium）——多式联运与汽车。2026 年第三季度，公司披露货运收入 68.13 亿美元（同比 +15%）、其他收入 3.84 亿美元（同比 +21%）；分项披露包括：工业组收入约 25.1 亿美元（+14%，工业车皮量创同期纪录）、多式联运收入约 15.2 亿美元（+27%）、汽车业务收入 6.71 亿美元（+11%，运量 20.2 万台、+2%）、大宗组收入 +10%（车皮量持平）。据此推算，大宗、工业、优质三组的货运收入占比约为 31%、37%、32%（推算口径：基于公司披露的分项金额与增速，优质组按多式联运与汽车加总近似），结构与「西煤渐弱、联运走强」的行业叙事一致。

3Q26 三大业务组货运收入（单位：十亿美元，推算口径）货运收入合计 68.13 亿美元（+15%，公司披露）；分组金额按披露分项推算2.11（约 31%）大宗 Bulk2.51（约 37%）工业 Industrial2.19（约 32%）优质 Premium
运价机制方面，多数货运收入来自多年期合约，其余为即期与公布运价（行业惯例口径，精确比例未核实）。2026-04-01 起，公司执行「Tariff UP 2026」，全部公布线路每车皮公布运价上调 6%（公司披露，行业媒体报道）——这解释了为何大宗组在车皮量持平的情况下收入仍增长 10%：量稳价升是本期大宗的画像。燃油则是双刃剑：燃油附加费把油价上涨传导给客户、推高收入，但燃油成本上涨快于附加费回收时侵蚀利润率。第三季度燃油价格对运营比率的净影响为拖累 140 个基点（公司披露），这正是「调整后运营比率 58.8%、同比恶化 30 个基点」与「报告口径 59.1%、改善 10 个基点」看似矛盾的原因：上年同期存在一次性项目压低了报告基数（公司披露口径提及调整项，具体构成未逐项核实）。

成本端，铁路的三大成本项是薪酬与福利、燃油、采购服务与折旧（公司 10-K 分类方向，本书未逐项拆分，未核实）。第三季度总运营成本约占收入的 59.1%，即每 1 美元收入中 59.1 美分用于运营（公司披露口径换算）；由于运营比率是铁路行业对「毛利率」的通行反向指标，59.1% 的运营比率约相当于 40.9% 的营业利润率（换算口径）。其他收入 3.84 亿美元、同比 +21%，主要来自附属业务与房地产等方向（公司口径方向性描述，构成未核实），是高毛利的补充项。整体判断：这是一门「重资产、高准入、中高毛利」的基础设施生意，收入的质量取决于合约结构，利润的质量取决于运营比率，而两者的天花板由监管与竞争共同决定。

从收入结构还可以读出两条隐含信息。其一，业务组的地理含义：大宗组的粮食与煤炭主要来自中西部与西部农牧带，工业组沿墨西哥湾化工走廊与中西部制造带分布，优质组的联运则锚定西海岸港口——三组合起来构成美国西部经济的地基映射（判断）；这也解释了公司为何把「西部门户」作为并购叙事的核心资产。其二，波动率排序：大宗受粮食收获季与煤炭季节影响，周期长但可预期；工业跟随制造业与化工景气；优质联运与消费和贸易周期同步、弹性最大。第三季度三大组 10%、14%、21% 的增速梯度（公司披露），正是这一波动率排序在景气上行期的典型表现；若进入下行期，同一梯度将反向放大收入的回落幅度——业务组合分散了地理风险，但并没有分散宏观周期风险（判断）。

三组收入全表：2026 年第三季度的量价拆解

铁路的收入逻辑极其朴素：运量乘以运价，再加燃油附加费。联合太平洋把货运收入分为三个业务组，第三季度的全表如下：大宗组收入同比增长 10%（车皮量持平），工业组收入约 25.1 亿美元（同比增长 14%，工业车皮量创同期纪录），优质组同比增长 21%——其中多式联运收入约 15.2 亿美元（同比增长 27%）、汽车业务收入 6.71 亿美元（同比增长 11%，运量 20.2 万台、同比增长 2%）。据此推算，大宗、工业、优质三组的货运收入占比约为 31%、37%、32%。2026-04-01 起，公司执行 Tariff UP 2026，全部公布线路每车皮公布运价上调 6%——这解释了为何大宗组在车皮量持平的情况下收入仍增长 10%：量稳价升是本期大宗的画像。公司披露货运收入 68.13 亿美元（同比增长 15%）、其他收入 3.84 亿美元（同比增长 21%），其他收入主要来自附属业务与房地产等方向，是高毛利的补充项。

	业务组	三季度收入	同比	运量	画像

	大宗（Bulk）	约 21 亿美元（推算）	+10%	车皮量持平	量稳价升（Tariff UP 2026 提价 6%）

	工业（Industrial）	约 25.1 亿美元	+14%	车皮量创同期纪录	量价齐升

	优质（Premium）	约 21.9 亿美元（推算）	+21%	联运箱量 +11.2%，汽车 +2%	联运驱动

	其他收入	3.84 亿美元	+21%	—	附属业务与房地产，高毛利补充



燃油附加费的双面账：15% 增长里有多少是油价

第三季度 15% 的营收增长中，量与核心定价贡献了剔除燃油后的 6%，其余约 9 个百分点与燃油附加费相关（推算口径）。这个结构需要放在成本端一起读：第三季度燃油价格对运营比率的净影响为拖累 140 个基点，柴油均价同比上涨 64% 至每加仑 4.21 美元；与此同时，燃油附加费给货运收入贡献了约 9 个百分点。换句话说，燃油既是收入的放大器也是成本的拖累项——表观增速与真实需求增速之间隔着一个油价。成本端，铁路的三大成本项是薪酬与福利、燃油、采购服务与折旧（公司 10-K 分类方向，本书未逐项拆分）。第三季度总运营成本约占收入的 59.1%，即每 1 美元收入中 59.1 美分用于运营；由于运营比率是铁路行业对毛利率的通行反向指标，59.1% 的运营比率约相当于 40.9% 的营业利润率（换算口径）。这种结构意味着：若油价回落，表观增速将显著收窄——这既是 2027 年业绩参照系抬高的问题，也是合并换股定价时需要剔除水分的地方。管理层在电话会上预计第四季度柴油均价继续走高，燃油对运营比率的拖累在下一季度仍将存在。

最新财报拆解：2026 年第三季度（2026-10-21 发布）
2026 年第三季度财报于 2026-10-21 发布（公司新闻稿，Omaha；10-Q 随后于 10 月 22 日前后提交，检索口径）。这是一份「全线创纪录」的季报：运营收入 72 亿美元、同比 +15%，高于约 71.4 亿美元的市场共识（市场共识）；货运收入 68.13 亿美元、同比 +15%（剔除燃油附加费后 +6%）；净利润 21 亿美元、同比 +16%；摊薄每股收益 3.49 美元、同比 +16%；调整后每股收益 3.53 美元、同比 +15%，高于约 3.47 美元的分析师共识（市场共识）；运营利润同比 +15% 并创同期纪录（公司披露）。据财报报道口径，公司已连续第九个季度刷新季度业绩纪录（市场报道，未逐项核实）。运营比率 59.1%（报告口径，同比改善 10 个基点）、调整后 58.8%（同比恶化 30 个基点，主要反映燃油价格拖累 140 个基点）（公司披露）。

3Q26 同比增速（%，公司披露）营收 +15% 中约三分之一来自燃油附加费（收入 +15% 对比剔除燃油 +6%，推算）+15总营收+6总运量+10大宗+14工业+21优质+27联运收入
增长结构比增速本身更值得注意。总车皮量 +6%，其中多式联运箱量 95.6 万箱、同比 +11.2%，贡献了全部运量增长的约四分之三（公司披露及电话会报道口径）；分业务组收入增速为大宗 +10%、工业 +14%、优质 +21%，多式联运收入 +27%。换言之，本季度 15% 的营收增长中，量与核心定价贡献了剔除燃油后的 6%，其余约 9 个百分点与燃油附加费相关（推算口径）。这种结构意味着：若油价回落，表观增速将显著收窄——这既是 2027 年业绩参照系抬高的问题，也是合并换股定价时需要剔除「水分」的地方（判断）。

2026 年前三季度现金与债务（单位：亿美元）经营现金流 83 亿美元（+18%）；FCF 为公司口径（电话会报道，细节未核实）83经营现金流28资本开支24自由现金流15偿还债务
现金流与资本回报：前三季度经营活动现金流 83 亿美元、同比 +18%；资本开支约 28 亿美元；公司口径自由现金流 24 亿美元（财报电话会报道口径；公司 FCF 定义扣除股息，报表细节未逐字核实）；偿还债务 15 亿美元（公司披露）。全年资本计划由年初的 33 亿美元上调至 35 亿美元（公司指引）。股息方面，2026-07-29 宣布季度股息上调 3% 至每股 1.42 美元（此前 1.38 美元），9 月 30 日支付（公司披露）；按年内两个季度 1.38 美元与两个季度 1.42 美元推算，2026 年宣布股息合计约每股 5.60 美元（推算口径）。

指引变化是本季报的第三个看点：2026-01-27 给出的全年指引为「每股收益中个位数增长」，10 月财报的表述已是「报告口径高个位数增长」，并重申「2027 年前高个位数至低双位数复合增长」的三年目标、定价金额超过通胀金额、行业领先的运营比率与投入资本回报率（公司指引；上调发生的确切时点未逐季核实）。在并购悬而未决的年份，指引上移通常意味着管理层对独立基本面的信心，也为交割时的换股定价提供了更有利的分子（判断）。

财报全表再读：创纪录季度的三层含义

2026 年第三季度财报于 2026-10-21 发布，这是一份全线创纪录的季报：运营收入 72 亿美元、同比增长 15%，高于约 71.4 亿美元的市场共识；货运收入 68.13 亿美元、同比增长 15%（剔除燃油附加费后增长 6%）；净利润 21 亿美元、同比增长 16%；摊薄每股收益 3.49 美元、同比增长 16%；调整后每股收益 3.53 美元、同比增长 15%，高于约 3.47 美元的分析师共识；运营利润同比增长 15% 并创同期纪录。运营比率 59.1%（报告口径，同比改善 10 个基点）、调整后 58.8%（同比恶化 30 个基点，主要反映燃油价格拖累 140 个基点）。总车皮量增长 6%，其中多式联运箱量 95.6 万箱、同比增长 11.2%，贡献了全部运量增长的约四分之三；分业务组收入增速为大宗增长 10%、工业增长 14%、优质增长 21%，多式联运收入增长 27%。电话会给出的补充刻度是：柴油均价 4.21 美元、同比上涨 64%，剔除燃油与并购成本后的核心运营比率改善 110 个基点——报告口径与调整后口径看似矛盾，实则是燃油在收入端与成本端同时放大的结果。

	指标	2026 年第 3 季度	同比	对照

	运营收入	72 亿美元	+15%	高于共识约 71.4 亿美元

	货运收入	68.13 亿美元	+15%（剔除燃油 +6%）	燃油附加费贡献约 9 个百分点

	净利润	21 亿美元	+16%	创同期纪录

	摊薄每股收益 / 调整后	3.49 / 3.53 美元	+16% / +15%	调整后高于共识约 3.47 美元

	运营比率（报告 / 调整后）	59.1% / 58.8%	改善 10 个基点 / 恶化 30 个基点	燃油拖累 140 个基点；核心改善 110 个基点

	总车皮量 / 联运箱量	+6% / 95.6 万箱	联运 +11.2%	联运贡献约四分之三的运量增长



现金流与指引：83 亿美元经营现金流的去向

现金流与资本回报一面同样创纪录：前三季度经营活动现金流 83 亿美元、同比增长 18%。这笔钱的去向在电话会上有了新答案：2026 年资本开支上调至 35 亿美元（年初为 33 亿美元），反映公司把原定 2027 年的部分工程提前到 2026 年执行；全年股息约 33 亿美元（按每股 5.60 美元与约 5.94 亿流通股推算）；剩余现金在去杠杆、回购与为交割储备流动性之间的分配，是 2027 年资本配置的主要悬念——公司已暂停股票回购，为交易中约 200 亿美元的现金对价储备流动性，前三季度与并购相关的费用已达 9,300 万美元。管理层在电话会上重申 2026 年全年指引：报告口径每股收益高个位数增长、核心运营比率持续改善，并预计第四季度柴油均价继续走高。下一次财报按惯例预计在 2027 年 1 月下旬发布，届时检验的第一项是全年高个位数每股收益指引的兑现度，第二项是燃油与联运结构的变化，第三项是 STB 程序的进展——实体评论截止 2026-11-18，司法部与运输部初步意见定于 2026-12-03。

核心业务深拆（一）：多式联运与西部门户
多式联运（集装箱与挂车在铁路、卡车、船舶之间的转运）是联合太平洋当前的增长引擎，也是理解 NS 交易战略意义的入口。第三季度，公司多式联运收入约 15.2 亿美元、同比 +27%，箱量 95.6 万箱、同比 +11.2%（环比 +12.1%，检索口径），贡献约 75% 的总运量增长；汽车业务收入 6.71 亿美元、同比 +11%，运量 20.2 万台、同比 +2%（公司披露）。两者合计构成优质业务组约 21.9 亿美元收入（推算口径），同比 +21%，即便剔除燃油附加费也创同期货运收入纪录（公司披露）。

西部门户是这项业务的结构性资产：公司网络西接洛杉矶、长滩、奥克兰、西雅图与塔科马等太平洋港口，内陆连接芝加哥、达拉斯、堪萨斯城等消费枢纽（公司网络口径）。国际联运跟随亚洲进口链波动，国内联运则与卡车运价直接竞争；2025 至 2026 年进口与库存周期的回暖（市场共识的方向性判断，幅度未核实）放大了本期箱量弹性。列车长度创同期纪录（公司披露）意味着单位箱量成本被继续摊薄——联运的盈利弹性来自「量增与摊薄」的双重杠杆（判断）。

与 NS 的合并将把这套西部门户逻辑向东延伸约 1.9 万英里（按合并网络约 4.3 万英里与公司现有约 3.27 万英里之差推算，推算口径），直达萨凡纳、查尔斯顿、诺福克等东海岸港口与亚特兰大、孟菲斯枢纽。两家公司已在交割前扩容「承诺门户定价（Committed Gateway Pricing）」产品，将适用货量翻倍（公司披露，行业媒体报道），提前演练「单一网络、单次换乘」的联运产品；另有研究估计相关安排每年最多可带来 58 亿美元收益（检索口径，出处未核实）。本书判断：联运是本笔并购最直接的协同来源——公告口径 27.5 亿美元年化协同中，市场报道约 17.5 亿美元的收入型协同（消除换乘）大部分将由联运产品承接；承运端的确定性提升，才是联运客户愿意把卡车份额让给铁路的前提。

联运的内部结构值得进一步拆开。国际联运（西海岸港口卸船后铁路东运）连接亚洲进口链，是箱量弹性的主要来源；国内联运（内陆集装箱与挂车）与卡车公路运输正面竞争，其份额取决于铁路相对公路的成本差与服务可靠性（行业通行分类，公司内部分占比未核实）。铁路的底层成本优势在于规模：一列双层联运列车可以替代数百辆卡车（行业通行说法，精确倍数未核实），而第三季度创纪录的列车长度与 +5% 的劳动生产率（公司披露）意味着这一优势仍在扩大。政策的边际变量是港口与关税：若进口前置或回落，国际联运的箱量将先于国内联运反应——2026 年剩余时间与 2027 年上半年的箱量数据，将是检验「联运景气」成色的第一个试金石（判断）。

把镜头对准合并后的联运地图：公司现有网络的西部门户（洛杉矶、长滩、奥克兰与西北太平洋港口）加上 NS 的东部门户（萨凡纳、查尔斯顿、诺福克及其腹地），将形成美国第一个不需要第三方换乘的东西海岸联运走廊（公告口径的定性表述）；芝加哥、孟菲斯、亚特兰大等枢纽的既有换装作业将被单一网络内部消化。对公司而言，这意味着走廊全程运价的定价权与全程服务可靠性的可控性同时上升；对客户而言，少一次换乘意味着少一次延误与货损风险。市场报道的约 17.5 亿美元收入型协同（拆分口径未核实）主要落在这条走廊上。风险同样清晰：全程产品要真正兑现，需要在交割后完成信息系统的对接与作业资源的重排，1996 年 SP 整合期的服务滑坡提醒市场——网络协同从「纸面」走到「时刻表」，距离通常以年为单位（判断）。

需要保持清醒的是：联运是三大业务组中与宏观贸易链、油价与卡车运价联动最强的一块，即期占比高、议价周期短；第三季度 27% 的收入增速中含有燃油附加费的放大效应（公司披露口径未单列联运燃油贡献，未核实）。若 2027 年进口链回落，联运将从「增长引擎」变成「波动源」——这正是把收入协同建立在联运之上的并购方案必须回答的问题（判断）。

数量级上的直观感受：第三季度多式联运箱量 95.6 万箱（公司披露），若按每箱一辆卡车粗略折算，相当于把近百万辆卡车的运量从公路挪回铁路（直观换算，非行业统计口径）——联运在减碳与缓解公路拥堵上的宏观含义，因此也是公司在并购听证中反复援引的公共利益论据之一（判断）。

联运的算术：95.6 万箱的构成与去向

多式联运（集装箱与挂车在铁路、卡车、船舶之间的转运）是联合太平洋当前的增长引擎，也是理解 NS 交易战略意义的入口。第三季度，公司多式联运收入约 15.2 亿美元、同比增长 27%，箱量 95.6 万箱、同比增长 11.2%（环比增长 12.1%，检索口径），贡献约 75% 的总运量增长；汽车业务收入 6.71 亿美元、同比增长 11%，运量 20.2 万台、同比增长 2%。两者合计构成优质业务组约 21.9 亿美元收入（推算口径），同比增长 21%，即便剔除燃油附加费也创同期货运收入纪录。数量级上的直观感受是：第三季度多式联运箱量 95.6 万箱，若按每箱一辆卡车粗略折算，相当于把近百万辆卡车的运量从公路挪回铁路（直观换算，非行业统计口径）——联运在减碳与缓解公路拥堵上的宏观含义，因此也是公司在并购听证中反复援引的公共利益论据之一。2025 至 2026 年进口与库存周期的回暖放大了本期箱量弹性，但第三季度 27% 的收入增速中含有燃油附加费的放大效应（公司披露口径未单列联运燃油贡献，未核实）。

	联运指标	2026 年第 3 季度	同比

	多式联运收入	约 15.2 亿美元	+27%

	多式联运箱量	95.6 万箱	+11.2%（环比 +12.1%）

	对总运量增长的贡献	约 75%	—

	汽车业务收入 / 运量	6.71 亿美元 / 20.2 万台	+11% / +2%

	优质业务组合计	约 21.9 亿美元（推算）	+21%



西部门户向东延伸：1.9 万英里的协同地图

与 NS 的合并将把这套西部门户逻辑向东延伸约 1.9 万英里（按合并网络约 4.3 万英里与公司现有约 3.27 万英里之差推算），直达萨凡纳、查尔斯顿、诺福克等东海岸港口与亚特兰大、孟菲斯枢纽。本书判断：联运是本笔并购最直接的协同来源——公告口径 27.5 亿美元年化协同中，市场报道约 17.5 亿美元的收入型协同（消除换乘）大部分将由联运产品承接；另有研究估计相关安排每年最多可带来 58 亿美元收益（检索口径，出处未核实）。铁路的底层成本优势在于规模：一列双层联运列车可以替代数百辆卡车（行业通行说法，精确倍数未核实），而第三季度创纪录的列车长度与增长 5% 的劳动生产率意味着这一优势仍在扩大。风险同样清晰：全程产品要真正兑现，需要在交割后完成信息系统的对接与作业资源的重排，1996 年 SP 整合期的服务滑坡提醒市场——网络协同从纸面走到时刻表，距离通常以年为单位。政策的边际变量是港口与关税：若进口前置或回落，国际联运的箱量将先于国内联运反应——2026 年剩余时间与 2027 年上半年的箱量数据，将是检验联运景气成色的第一个试金石。电话会同时提示，联运与零担货物的服务表现指数（SPI）有所下滑，网络可能正在接近容量上限——这与并购后扩容的叙事形成了微妙的对照。

核心业务深拆（二）：效率机器的成色与极限
第三季度的运营指标印证了「效率机器」的成色：货运车皮日均行驶 228 英里（+1%）、终端停留 19.9 小时（改善 2%）、燃油效率 1.034（改善 2%）、劳动生产率每员工 1,219 车皮英里（+5%）、列车长度创同期纪录（公司披露）。这些指标共同指向一件事：在不显著增加员工与机车的前提下完成更多运量——第三季度 6% 的运量增长正是由这种密度经济承接的。

把时间轴拉长，效率的复利更清晰：运营比率从 2025 全年报告口径 59.8%（调整后 59.3%）改善至第三季度 59.1%（公司披露）；调整后投入资本回报率 2025 年为 16.3%（公司披露）；若按 STB 监管口径 ROI 计算，2025 年为 17.09%、在四家被判定收入充分的一级铁路中最高（监管口径，2026-10 发布）。需要提醒：两个口径不可直接混用——公司调整后 ROIC 为管理层口径（口径细节未逐项核实），STB ROI 为监管公式计算（详见第十一章）；但两者指向同一结论：联合太平洋把每一美元投入资本赚回来的能力，在北美一级铁路中居首（判断）。

效率的另一面是刚性与脆弱性。刚性在于：运营比率每改善一个基点，在 72 亿美元的季度收入上约对应 700 万美元营业利润（换算口径），效率改进对利润的杠杆极大；脆弱性在于：效率指标受燃油价格（本季拖累运营比率 140 个基点，公司披露）、极端天气与网络突发事件影响，且过度精简的网络在需求脉冲期缺乏冗余——2022 年前后全行业的服务波动即为先例（公开报道）。管理层当前的对冲手段是上调资本开支（全年 35 亿美元，公司指引）与扩容承诺服务产品（CGP）。

本书判断：效率叙事的边际改善空间在收窄——运营比率已处行业领先，剩余的改善需要依靠车皮构成（联运占比上升天然推高比率）与规模效应；下一个数量级的跳升只能来自网络本身的扩张。这正是并购的逻辑起点：与其在 3.27 万英里上继续「挤毛巾」，不如把毛巾铺到 4.3 万英里上（判断，非公司表述）。

效率的背后是一套可以被复述的方法论。Jim Vena 在加拿大国家铁路与联合太平洋的运营生涯中推动的精准铁路运营（PSR），核心是把资源组织成「由需求驱动的固定编组列车」：更长的列车、更少的空驶、更短的停留、更平缓的车流波峰（公开履历与方法论概述）。第三季度的指标组合——228 英里日均行驶、19.9 小时停留、1.034 燃油效率、1,219 车皮英里的劳动生产率（公司披露）——是这套方法论在需求上行期的标准输出；何况这些改善是在燃油价格逆向拖累运营比率 140 个基点的背景下取得的（公司披露），说明效率改进对成本冲击具备真实的对冲能力。

资本开支的结构提供了观察效率可持续性的另一个窗口。2026 年 35 亿美元的资本计划（公司指引，年初为 33 亿美元）中，机车与设备更新、基础设施维护、扩容项目的比例未披露（未核实），但从「列车长度创纪录、运量 +6% 而资本计划仅小幅上调」的组合看，公司仍在走「密度优先于扩张」的路线（判断）。这条路线的极限在于网络容量：当单线通行能力与枢纽解编能力接近饱和时，继续增密将以牺牲可靠性为代价；扩容性资本开支（复线、侧线、枢纽改造）的边际回报，将决定公司是否需要重新加速投资（判断）。

从股东回报的角度看，效率机器的意义在于现金流的确定性：2026 年前三季度经营现金流 83 亿美元、同比 +18%（公司披露），足以覆盖 35 亿美元资本计划与全年约 33 亿美元的股息（按每股 5.60 美元与约 5.94 亿流通股推算，推算口径）。剩余现金在去杠杆、回购与为交割储备流动性之间的分配，是 2027 年资本配置的主要悬念（判断）。

效率指标全表：第三季度的五项运营刻度

第三季度的运营指标印证了效率机器的成色：货运车皮日均行驶 228 英里（同比增长 1%）、终端停留 19.9 小时（改善 2%）、燃油效率 1.034（改善 2%）、劳动生产率每员工 1,219 车皮英里（同比增长 5%）、列车长度创同期纪录（公司披露）。这些指标共同指向一件事：在不显著增加员工与机车的前提下完成更多运量——第三季度 6% 的运量增长正是由这种密度经济承接的。把时间轴拉长，效率的复利更清晰：运营比率从 2025 全年报告口径 59.8%（调整后 59.3%）改善至第三季度 59.1%（公司披露）；调整后投入资本回报率 2025 年为 16.3%（公司披露）；若按 STB 监管口径 ROI 计算，2025 年为 17.09%、在四家被判定收入充分的一级铁路中最高（监管口径，2026-10 发布）。刚性在于：运营比率每改善一个基点，在 72 亿美元的季度收入上约对应 700 万美元营业利润（换算口径），效率改进对利润的杠杆极大。

	运营指标	2026 年第 3 季度	同比变化

	货运车皮日均行驶	228 英里	+1%

	终端停留	19.9 小时	改善 2%

	燃油效率	1.034	改善 2%

	劳动生产率	每员工 1,219 车皮英里	+5%

	列车长度	创同期纪录	—

	运营比率（报告口径）	59.1%	同比改善 10 个基点

	核心运营比率（剔除燃油与并购成本）	未单独披露绝对值	改善 110 个基点



效率的极限：容量、燃油与冗余的三重约束

脆弱性在于：效率指标受燃油价格（本季拖累运营比率 140 个基点，公司披露）、极端天气与网络突发事件影响，且过度精简的网络在需求脉冲期缺乏冗余——2022 年前后全行业的服务波动即为先例（公开报道）。电话会给出的新信号是：联运与零担货物的服务表现指数（SPI）有所下滑，提示网络可能正在接近容量上限——这与并购后扩容的叙事形成了微妙的对照：效率机器的密度经济正在逼近现有网络的物理边界。管理层当前的对冲手段是上调资本开支（全年 35 亿美元，公司指引）与扩容承诺服务产品（CGP）。2026 年 35 亿美元的资本计划（年初为 33 亿美元）中，机车与设备更新、基础设施维护、扩容项目的比例未披露（未核实），但从列车长度创纪录、运量增长 6% 而资本计划仅小幅上调的组合看，公司仍在走密度优先于扩张的路线。这正是并购的逻辑起点：与其在 3.27 万英里上继续挤毛巾，不如把毛巾铺到 4.3 万英里上（判断，非公司表述）。从股东回报的角度看，效率机器的意义在于现金流的确定性：2026 年前三季度经营现金流 83 亿美元、同比增长 18%，足以覆盖 35 亿美元资本计划与全年约 33 亿美元的股息（按每股 5.60 美元与约 5.94 亿流通股推算）；剩余现金在去杠杆、回购与为交割储备流动性之间的分配，是 2027 年资本配置的主要悬念。

竞争格局：BNSF、CSX、NS 与「收入充分」的监管判定
一级铁路市场是美国经济中集中度最高的运输市场之一：当前格局为西部两家（联合太平洋、BNSF）、东部两家（CSX、待并入的诺福克南方）、加拿大两家（CN、CPKC）及其美国子公司。2026-10 发布的 STB 年度「收入充分性」裁定提供了罕见的统一标尺：联合太平洋、BNSF、CSX 与 NS 四家被判定为收入充分，而 CN 与 CPKC 的美国子公司低于充分线；监管口径 ROI 分别为 UP 17.09%、CSX 11.40%、BNSF 10.91%、NS 10.29%（监管口径）。这份名单的含义是：美国本土四大铁路的定价均足以覆盖资本成本并留有余量——定价权尚未损害「可持续经营」这一监管底线（判断）。

2025 年监管口径 ROI（%，STB 收入充分性裁定）UP 为四家最高；CN 与 CPKC 美国子公司低于充分线（监管口径）17.09联合太平洋11.40CSX10.91BNSF10.29诺福克南方
	公司	2025 年收入	2025 年监管 ROI	备注
	联合太平洋	245 亿美元（公司披露）	17.09%	运营比率 59.8%（公司披露）
	BNSF	约 234 亿美元（按 UP 领先约 11 亿美元推算，监管口径）	10.91%	伯克希尔全资，不披露季度业绩
	诺福克南方	122 亿美元（监管口径）	10.29%	运营比率 64.2%（GAAP，检索口径）；待并入 UP
	CSX	全年未核实；2026 年第三季度单季 40.2 亿美元（+12%，公司披露）	11.40%	第三季度营业利润 15.7 亿美元（+44%），运营利润率 39.1%（公司披露）
	CN、CPKC（美国子公司）	未核实	低于充分线（监管口径）	以加拿大网络为主


竞争焦点随地理而分。西部是 UP 与 BNSF 的双寡头：两者收入体量相差约 11 亿美元（监管口径推算），在加州港口、墨西哥湾与芝加哥走廊直接交锋；BNSF 背靠伯克希尔、不披露季度业绩，但 2025 年监管 ROI 落后 UP 超过 6 个百分点（监管口径）。东部在 CSX 与 NS 之间展开：CSX 第三季度收入 40.2 亿美元、同比 +12%，营业利润 15.7 亿美元、同比 +44%（公司披露），转型势头强劲。CPKC 则独家拥有加拿大-墨西哥南北轴线。

一级铁路之外，真正的竞争边界画在更宽的运输市场上：公路卡车拿走高价值即期货物，内河驳船与管道在散货上形成成本底，航空货运在时效件上不可替代（行业通行格局描述）。铁路的份额争夺集中在「卡车可替代的中长途整车与联运」上——这也是 STB 在收入充分性裁定中同时考察公路竞争约束的原因（监管口径方向性描述）。对 UP 而言，西部市场地广货散、公路成本高，铁路的天然份额上限更高；这解释了为什么效率领先的公司出现在西部而非东部——地理给了它更友好的竞争环境，而它把这份禀赋执行到了极致（判断）。

本书判断：若 UP-NS 交割，行业将第一次出现「单一公司横贯两岸」的运营商，BNSF 与 CSX 要么寻求各自的合并对冲（市场此前已有零星传闻，未核实），要么接受换手货量与门户议价能力下降；反过来说，交割失败则意味着现有双寡头格局延续，UP 继续做「西部赢家」。竞争格局的重构本身，就是这笔交易最大的战略赌注，也是 STB 必须回答的问题。

收入充分性裁定全表：四家铁路的监管 ROI 对照

一级铁路市场是美国经济中集中度最高的运输市场之一：当前格局为西部两家（联合太平洋、BNSF）、东部两家（CSX、待并入的诺福克南方）、加拿大两家（CN、CPKC）及其美国子公司。2026-10 发布的 STB 年度收入充分性裁定提供了罕见的统一标尺：联合太平洋、BNSF、CSX 与 NS 四家被判定为收入充分，而 CN 与 CPKC 的美国子公司低于充分线；监管口径 ROI 分别为 UP 17.09%、CSX 11.40%、BNSF 10.91%、NS 10.29%（监管口径）。这个标尺的意义在于：它是监管机构用同一套方法算出来的回报率，不受各家财报口径差异的影响——UP 领先第二名 CSX 近 6 个百分点，领先并购对象 NS 近 7 个百分点，这正是并购的效率逻辑在监管数字上的投影：把 NS 的 10.29% 向 UP 的 17.09% 收敛，本身就是协同效应的来源之一。

	公司	2025 年收入	2025 年监管 ROI	备注

	联合太平洋	245 亿美元（公司披露）	17.09%	运营比率 59.8%（公司披露）

	BNSF	约 234 亿美元（按 UP 领先约 11 亿美元推算，监管口径）	10.91%	伯克希尔全资，不披露季度业绩

	CSX	未在本章引用全年值	11.40%	第三季度收入 40.2 亿美元（+12%），营业利润 15.7 亿美元（+44%），运营利润率 39.1%

	诺福克南方	122 亿美元（监管口径）	10.29%	运营比率 64.2%（GAAP，检索口径）

	CN、CPKC（美国子公司）	未核实	低于充分线	以加拿大网络为主



竞争焦点随地理而分：西部双寡头与东部转型

竞争焦点随地理而分。西部是 UP 与 BNSF 的双寡头：两者收入体量相差约 11 亿美元（监管口径推算），在加州港口、墨西哥湾与芝加哥走廊直接交锋；BNSF 背靠伯克希尔、不披露季度业绩，但 2025 年监管 ROI 落后 UP 超过 6 个百分点。东部在 CSX 与 NS 之间展开：CSX 第三季度收入 40.2 亿美元、同比增长 12%，营业利润 15.7 亿美元、同比增长 44%（公司披露），转型势头强劲。NS 的效率差距同样明确：UP 59.8% 的全年运营比率（公司披露）对 NS 的 64.2%（GAAP 口径），意味着并入后仅运营比率的收敛就存在可观的利润空间——但收敛的前提是劳工协议、作业规则与信息系统的整合，而这一过程没有先例可以完全照抄。还有一个竞争变量在监管层面：STB 的收入充分性判定本身就是并购审查的背景——四家被判定收入充分的铁路中，UP 与 NS 合并后将成为第一家横贯大陆的铁路公司，反对者援引的正是收入充分性所隐含的定价权：当一家铁路既赚钱又没有竞争对手时，托运人的议价能力会发生什么变化。2026-04-01 起公司执行 Tariff UP 2026、全部公布线路每车皮公布运价上调 6%，叠加交割前扩容承诺定价产品，使合并后涨价成为反对方的核心叙事。

并购专章：诺福克南方交易全复盘
交易条款（公告口径）：联合太平洋以每股 320 美元的隐含对价收购诺福克南方，较公告前 NS 30 个交易日均价溢价约 25%；NS 股东每股获得 1 股 UNP 股份加 88.82 美元现金，对价结构约 72% 换股、28% 现金，现金以自有资金与新债支付；交易对 NS 的企业价值约 850 亿美元（股权对价按 NS 约 2.26 亿股流通股推算约 720 亿美元，推算口径，股本数据未核实）；合并后公司企业价值超过 2,500 亿美元；按 1:1 换股推算，UNP 需新发约 2.3 亿股、股本扩大约 38%，交割后原 UNP 股东约持股 72%、原 NS 股东约 28%（推算口径，与公告对价结构比例互相印证）。合并网络约 4.3 万英里、覆盖 43 州，公司口径「几乎无线路重叠」。

程序时间表（以 STB 公告与公司披露为准）逐项如下：

	时间	事件
	2025-07-29	公告合并：每股 NS 对价 320 美元，1 股 UNP 加 88.82 美元现金（公告口径）
	2025-09-22	美国最大铁路工会宣布背书合并（报道未具名，通常理解为 SMART-TD，未核实）
	2025-11-14	两家公司股东会分别以约 99% 支持率批准（市场共识）
	2025-12-19	正式合并申请递交 STB
	2026-01-16	STB 认定申请不完整并退回
	2026-04-30	补充客户保护承诺后重新递交
	2026-05-28	STB 受理申请，部分程序暂缓
	2026-08-18	案件进入全面实体审查
	2026-09-18	STB 发布程序日程（PR-26-21）：2026-11-18 实体评论、2026-12-03 司法部与运输部意见
	2027 年下半年	公司预计交割窗口（公司口径，公告初期预期为 2027 年年中前后）


被收购方的画像有助于校准协同的可信度。诺福克南方 2025 年收入 122 亿美元、监管 ROI 10.29%、运营比率 64.2%（GAAP 口径，均为检索口径），网络覆盖东海岸港口与中东部工业走廊；它的煤、汽车与化工货流与 UP 的西线货流几乎没有重叠（公告口径「几乎无线路重叠」）。效率差距同样明确：UP 59.8% 的全年运营比率（公司披露）对 NS 的 64.2%（GAAP 口径），意味着并入后仅运营比率的收敛就存在可观的利润空间——但收敛的前提是劳工协议、作业规则与信息系统的整合，而这一过程没有先例可以完全照抄（判断）。

协同与经济账（公告口径）：年化协同效应约 27.5 亿美元，其中市场报道约 17.5 亿美元来自消除换乘带来的收入增量；管理层判断单网运营将同时改善货运可靠性与客运准点。反对阵营同样成体系：2026-04-29，以卡车司机兄弟会（Teamsters）铁路会议与 BLET 为首的「停止铁路合并联盟」成立，其后托运人团体与部分工会加入，联盟援引的民调称 68% 的受访者认为合并将推高运价（民调为联盟委托口径，未核实）；Amtrak 与部分托运人关注货运优先对客运通道的干扰（监管程序方向性描述，未逐项核实）；工会阵营则明显分裂——最大工会背书与 Teamsters 反对并存（公开报道）。定价权的政治化是另一条暗线：公司公布运价自 2026-04-01 起全线上调 6%（公司披露，行业媒体报道），叠加交割前扩容承诺定价产品，使「合并后涨价」成为反对方的核心叙事；2026-11-06 有媒体披露一段涉及管理层谈及对手方运价的视频（单一来源，未核实，仅列为舆情风险）。

救济条款的可能形态值得提前推演。从 4 月重新递交时两家公司主动加码的「客户保护承诺」（公司披露，行业媒体报道），到反对联盟主张的运价冻结与门户开放，再到监管史上出现过的资产剥离先例（公开史料，具体到本案未定），STB 手中的工具箱跨度很大；对公司而言，最理想的输出是「承诺清单照单全收、不新增结构性条件」，最差的输出是「剥离关键线路或冻结核心运价」——两者的协同现值差异巨大（判断）。客户保护承诺的细节（期限、货类、口岸范围）尚未完整公开（未核实），本书不对其内容作具体推断，只在第十章把「救济条款设计」列为第一验证变量。

本书的判断：这笔交易的成败变量按权重排序为——STB 的救济条款设计（决定 27.5 亿美元协同的兑现率）、司法部 12 月意见的政治信号、2027 年的宏观运需环境。历史参照系并不乐观也不悲观：美国上一次大型东西部合并（1996 年 UP 并购 SP）在获批后经历了约两年的整合阵痛；这一次申请文件更厚、客户承诺更具体，但审查标准也更强调竞争保护（判断，基于公开程序文件的定性比较）。对 UNP 股东而言，交易的估值杠杆在换股：股价越强，同样 1:1 比例收购的相对成本越低；股价越弱，稀释越痛——这是 2027 年交割前每一次财报都值得盯换股价差的原因（判断）。

交易条款总表：320 美元对价的构成

交易条款（公告口径）：联合太平洋以每股 320 美元的隐含对价收购诺福克南方，较公告前 NS 30 个交易日均价溢价约 25%；NS 股东每股获得 1 股 UNP 股份加 88.82 美元现金，对价结构约 72% 换股、28% 现金，现金以自有资金与新债支付；交易对 NS 的企业价值约 850 亿美元（股权对价按 NS 约 2.26 亿股流通股推算约 720 亿美元，推算口径，股本数据未核实）；合并后公司企业价值超过 2,500 亿美元；按 1:1 换股推算，UNP 需新发约 2.3 亿股、股本扩大约 38%，交割后原 UNP 股东约持股 72%、原 NS 股东约 28%（推算口径，与公告对价结构比例互相印证）。合并网络约 4.3 万英里、覆盖 43 州，公司口径几乎无线路重叠。电话会给出的新进展是：公司已收到 500 多封客户支持合并的信函，并正在与约 30 家客户开展整合规划；与加拿大国家铁路（CN）的协议解决了圣路易斯与堪萨斯城之间的竞争关切；公司已第二次请求与 STB 进行单方沟通（ex parte），讨论长达 8,000 页的合并申请细节。

	条款	数值	口径

	每股对价	320 美元（1 股 UNP 股份＋88.82 美元现金）	公告口径

	溢价	较公告前 NS 30 个交易日均价约 +25%	公告口径

	对价结构	约 72% 换股、28% 现金	公告口径

	企业价值	约 850 亿美元；合并后公司企业价值超 2,500 亿美元	公告口径

	新发股数 / 股本扩大	约 2.3 亿股 / 约 38%	推算口径（股本数据未核实）

	现金对价	约 200 亿美元	推算口径；公司已暂停回购储备流动性

	分手费	25 亿美元（交易失败时触发）	电话会转述口径

	年化协同效应	约 27.5 亿美元（其中收入型约 17.5 亿美元，市场报道口径）	公告口径



程序时间表：从 2025-07-29 到 2027 年下半年的路线图

程序时间表（以 STB 公告与公司披露为准）逐项如下：2025-07-29 公告合并；2025-09-22 美国最大铁路工会宣布背书合并（报道未具名，通常理解为 SMART-TD，未核实）；2025-11-14 两家公司股东会分别以约 99% 支持率批准；2025-12-19 正式合并申请递交 STB；2026-01-16 STB 认定申请不完整并要求补正；2026 年 4 月重新递交时两家公司主动加码客户保护承诺；2026-09-18 STB 发布程序日程（公告 PR-26-21）；实体评论截止 2026-11-18；司法部与运输部初步意见定于 2026-12-03；公司预计 2027 年下半年完成交割。电话会确认，交易现处于 STB 的实体审查阶段，公司预计约一年后发布合并后公司的第一份财报。协同与经济账（公告口径）：年化协同效应约 27.5 亿美元，其中市场报道约 17.5 亿美元来自消除换乘带来的收入增量。反对阵营同样成体系：2026-04-29，以卡车司机兄弟会（Teamsters）铁路会议与 BLET 为首的停止铁路合并联盟成立，其后托运人团体与部分工会加入，联盟援引的民调称 68% 的受访者认为合并将推高运价（民调为联盟委托口径，未核实）；定价权的政治化是另一条暗线：公司公布运价自 2026-04-01 起全线上调 6%，叠加交割前扩容承诺定价产品，使合并后涨价成为反对方的核心叙事；2026-11-06 有媒体披露一段涉及管理层谈及对手方运价的视频（单一来源，未核实，仅列为舆情风险）。从 4 月重新递交时两家公司主动加码的客户保护承诺，到反对联盟主张的运价冻结与门户开放，再到监管史上出现过的资产剥离先例，STB 手中的工具箱跨度很大。

风险清单：从 STB 印章到燃油价格
第一，监管否决或严苛救济风险。STB 全面审查延至 2027 年，实体评论（2026-11-18）与司法部初步意见（2026-12-03）之后，救济条款的范围（门户开放、运价监督、资产剥离等）尚未可知；若附加条件过重，27.5 亿美元协同的兑现率将打折（判断，基于公告与程序文件）。第二，股本稀释与融资风险。约 2.3 亿股新发与约 200 亿美元现金对价（推算口径）在交割前以「或有状态」悬置于估值之中——UNP 股价越强，换股的实际成本越低；反之则稀释越痛（判断）。第三，整合风险。两家铁路的信号系统、劳工协议与 IT 系统差异需要多年消化，1996 年 SP 整合的服务危机是公司自身的历史教训（公开史料）。

第四，周期与贸易风险。公司 2026 年指引以「温和经济预期」为前提（公司指引）；煤炭长周期走弱、进口链随关税与库存周期波动（市场共识方向性判断，弹性未核实）；第三季度 15% 的收入增长中约 9 个百分点与燃油附加费相关（推算口径），油价回落将直接收窄表观增速。第五，定价权的政治与法律约束。公布运价 +6%、反对方民调与国会关注叠加，若 STB 在救济中引入运价监督机制，将系统性压低核心定价假设（判断）。第六，劳工风险。工会阵营分裂（Teamsters 与 BLET 反对、最大工会背书但未具名核实），交割后的劳资谈判与冗余岗位处理存在摩擦成本（判断，基于公开报道）。第七，关键人事空窗。CFO Jennifer Hamann 已宣布将于 2027 年初退休（2026-10-16 公告，公司披露），继任者尚未公布——退休时点与预计交割窗口重叠，交割季的财务掌舵人是未知数。第八，股东回报的连贯性。整合期的资本开支与去杠杆优先级可能压制回购与股息增速；公司未给出交割后的资本回报指引（未核实）。上述八项中，前两项决定估值的上限与下限，第三至第八项决定协同兑现的斜率。

还有一个容易被低估的时间成本：程序每延长一个季度，公司与 NS 都要承担独立运营状态下的机会成本——协同兑现推迟、套利持仓成本上升、管理层注意力被听证会分散；员工与客户则活在「两种可能的未来」之间，采购与雇佣决策趋于观望（判断）。2026 年 1 月的退回重报已经消耗了一个季度；若 2027 年再出现程序延期，市场对「2027 年下半年交割」的信任将被重新定价。反之，若 11 月与 12 月两个节点顺利通过、2027 年上半年即见终局投票，估值切换可能提前发生（判断）。

把八项风险按可量化程度归置，有助于设定监控优先级：监管与稀释风险可以用 STB 日程与股价相对换股对价的偏离来监控；周期风险可以用每周车皮量与联运预订数据监控；劳工与人事风险只能事件驱动地跟踪（谈判公告、继任任命、罢工授权投票等，均以公开披露为准）。对投资者的实用提醒是：合并审查期的股价波动常被误读为基本面变化，而其中相当部分只是套利资金随程序节点进出的噪音——区分「程序波动」与「盈利下修」，是这只股票在 2027 年交割前最重要的功课（判断）。

风险定价表：从 STB 印章到燃油价格

第一，监管否决或严苛救济风险。STB 全面审查延至 2027 年，实体评论（2026-11-18）与司法部初步意见（2026-12-03）之后，救济条款的范围（门户开放、运价监督、资产剥离等）尚未可知；若附加条件过重，27.5 亿美元协同的兑现率将打折。电话会给出的新信息是：CEO 称对获批有 99.999% 的把握，公司已收到 500 多封客户支持信函、正在与约 30 家客户开展整合规划，并与 CN 达成协议解决圣路易斯与堪萨斯城之间的竞争关切——这些都是为救济谈判准备的筹码，但筹码不等于结果。第二，股本与现金风险：约 2.3 亿股新发与约 200 亿美元现金对价（推算口径）在交割前以或有状态悬置于估值之中——UNP 股价越强，换股的实际成本越低；公司已暂停股票回购、为现金对价储备流动性，前三季度与并购相关的费用已达 9,300 万美元，若交易失败 25 亿美元的分手费将触发。第三，整合风险：两家铁路的信号系统、劳工协议与 IT 系统差异需要多年消化，1996 年 SP 整合的服务危机是公司自身的历史教训；电话会同时提示联运与零担货物的服务表现指数有所下滑，网络可能正在接近容量上限——整合期的服务滑坡风险在交割前就已经有了先兆。

	风险	触发信号	观察窗口

	监管否决或严苛救济	司法部 12 月意见转向强硬；救济范围超预期	2026-12-03；2027 年 STB 终局投票

	股本稀释与现金对价	新发约 2.3 亿股（股本 +38%）；现金约 200 亿美元	交割时点（预计 2027 年下半年）

	分手费	交易失败触发 25 亿美元	STB 终局

	整合与服务滑坡	服务表现指数下滑；1996 年 SP 危机前车之鉴	交割后多年

	燃油价格	柴油 4.21 美元/加仑（+64%）；第四季度预计继续走高	每季财报

	人事交接	CFO Jennifer Hamann 2027 年初退休，继任者未公布	2027 年初

	诉讼	伊利诺伊州生物识别信息隐私法集体诉讼获认证，财务影响无法量化	持续跟踪



燃油与人事：两项容易被并购叙事淹没的风险

第四，燃油价格风险：公司 2026 年指引以温和经济预期为前提；第三季度 15% 的收入增长中约 9 个百分点与燃油附加费相关（推算口径），油价回落将直接收窄表观增速；柴油均价已涨至 4.21 美元、管理层预计第四季度继续走高，燃油对运营比率的拖累在下一季度仍将存在。第五，定价权政治化风险：公布运价上调 6%、反对方民调与国会关注叠加，若 STB 在救济中引入运价监督机制，将系统性压低核心定价假设。第六，人事风险：CFO Jennifer Hamann 已宣布将于 2027 年初退休（2026-10-16 公告，公司披露），继任者尚未公布——退休时点与预计交割窗口重叠，交割季的财务掌舵人是未知数。第七，程序风险：2026 年 1 月的退回重报已经消耗了一个季度；若 2027 年再出现程序延期，市场对 2027 年下半年交割的信任将被重新定价；反之，若 11 月与 12 月两个节点顺利通过、2027 年上半年即见终局投票，估值切换可能提前发生。第八，新增的诉讼风险：David Fleury 等诉联合太平洋案（伊利诺伊州生物识别信息隐私法）近日获集体诉讼认证，财务影响目前无法量化（电话会转述口径）。对投资者的实用提醒是：合并审查期的股价波动常被误读为基本面变化，而其中相当部分只是套利资金随程序节点进出的噪音——区分程序波动与盈利下修，是这只股票在 2027 年交割前最重要的功课。

未来预判：三情景与验证点
基准情景（本书主观概率约 55%，为判断而非数据）：STB 于 2027 年批准并附加中等强度救济——门户保护、服务承诺与有限运价监督，公司 2027 年下半年完成交割。路径上，2026 年以高个位数 EPS 增长收官（公司指引），2027 年独立经营继续复利，交割后第一年以收入型协同渐进兑现。对股价的含义：当前约 325 至 338 美元的共识目标价（市场共识）大致已计价这一情景，上行空间取决于交割前每季度的运营比率与联运量能否持续超预期。

乐观情景（约 25%，判断）：救济条款轻、司法部意见中性、运需维持强韧，公司上调协同上限并提前兑现成本型协同；叠加 BNSF 与 CSX 未采取激进对冲、行业定价纪律保持，EPS 走向三年目标区间上限（低双位数复合，公司目标）。验证信号：报告口径运营比率回到 58% 区间、多式联运箱量保持双位数增长、股息维持每年 3% 以上增幅（2026-07 上调 3% 至 1.42 美元为公司披露，更早年份纪录未逐项核实）。

悲观情景（约 20%，判断）：STB 以竞争保护为由否决交易，或附加远超预期的结构性救济（大范围资产剥离、多年运价冻结）；或司法部 12 月意见转向强硬、诉讼与政治压力升级。公司退回独立路线：以 35 亿美元资本计划、每年 3% 左右的股息上调与潜在回购重启（重启时点未核实）维持股东回报，估值向「无并购溢价」的成熟铁路中枢回归。参考 2026-11-05 至 11-06 两个交易日约 6% 的回调（检索口径），市场对尾部情景并非零定价。

三个情景并非等概率的智力练习，而是可以被日程表逐月校准的假设：11-18 之后看反对文件的强度，12-03 之后看政治温度，2027 年一季度财报之后看独立盈利的斜率。若三个节点全部中性偏多，本书将把基准情景的权重向乐观情景迁移；反之若任何一个节点出现实质性利空，悲观情景的权重将快速上升——并购期权的定价对时间比市场直觉更敏感（判断）。

估值的锚也可以先摆出来。当前约 23 倍静态市盈率（检索口径）对应的 2025 年每股收益为 11.98 美元（公司披露）；若 2026 年兑现高个位数增长（公司指引），按 8% 至 9% 增速推算的动态市盈率约 21 至 22 倍（推算口径）。这个位置没有为交割成功付费，也没有为交割失败留足安全边际——它定价的是「独立的联合太平洋」，并购期权接近免费。这正是本书认为赔率结构优于胜率结构的原因：悲观情景损失估值溢价，乐观情景收获网络重估，基准情景之下时间站在公司一边（判断）。

验证点清单（按时间序）：

	时点	事件	检验什么
	2026-11-18	STB 实体评论截止	反对方法律文件厚度与救济主张范围
	2026-12-03	司法部与运输部初步意见	联邦层级的政治信号
	2027 年 1 月下旬（预计，惯例推断）	2026 年第四季度财报	全年高个位数 EPS 指引兑现、燃油与联运结构
	2027 年初	CFO 继任人选公布	交割执行力与整合财务安排
	2027 年（时点未定）	STB 决定与投票	终局：批准、救济范围或否决
	每季度	运营比率剪刀差、联运箱量、股息	独立基本面的连续性


一句话收束：这只股票的 2027 年不取决于铁路跑多快，而取决于 STB 的印章落得多重；在印章落下之前，每一份创纪录的季报都只是期权的权利金，而不是行权价。

三情景的证伪线：日程表逐月校准的假设

基准情景（本书主观概率约 55%，为判断而非数据）：STB 于 2027 年批准并附加中等强度救济——门户保护、服务承诺与有限运价监督，公司 2027 年下半年完成交割。路径上，2026 年以高个位数每股收益增长收官（公司指引），2027 年独立经营继续复利，交割后第一年以收入型协同渐进兑现。乐观情景（约 25%，判断）：救济条款轻、司法部意见中性、运需维持强韧，公司上调协同上限并提前兑现成本型协同；验证信号：报告口径运营比率回到 58% 区间、多式联运箱量保持双位数增长、股息维持每年 3% 以上增幅（2026-07 上调 3% 至 1.42 美元为公司披露）。悲观情景（约 20%，判断）：STB 以竞争保护为由否决交易，或附加远超预期的结构性救济（大范围资产剥离、多年运价冻结）；或司法部 12 月意见转向强硬、诉讼与政治压力升级。公司退回独立路线：以 35 亿美元资本计划、每年 3% 左右的股息上调与潜在回购重启（重启时点未核实）维持股东回报，估值向无并购溢价的成熟铁路中枢回归。参考 2026-11-05 至 11-06 两个交易日约 6% 的回调（检索口径），市场对尾部情景并非零定价。三个情景并非等概率的智力练习，而是可以被日程表逐月校准的假设：11 月 18 日之后看反对文件的强度，12 月 3 日之后看政治温度，2027 年一季度财报之后看独立盈利的斜率。

	情景	主观概率	路径	证伪线

	基准	约 55%	STB 2027 年批准＋中等救济，2027 年下半年交割	司法部意见强硬或救济范围超预期

	乐观	约 25%	救济轻、协同上限上调、成本协同提前兑现	运营比率回 58% 区间且联运箱量双位数增长

	悲观	约 20%	否决或结构性救济，退回独立路线	反向证伪：11–12 月节点顺利通过则悲观概率下调



验证点日历：从 2026-11-18 到交割的检查清单

验证点清单（按时间序）：2026-11-18，STB 实体评论截止，检验反对方法律文件的厚度与救济主张范围；2026-12-03，司法部与运输部初步意见，检验联邦层级的政治信号；2027 年 1 月下旬（预计，惯例推断），2026 年第四季度财报，检验全年高个位数每股收益指引兑现、燃油与联运结构；2027 年初，CFO 继任人选公布，检验交割执行力与整合财务安排；2027 年（时点未定），STB 决定与投票，检验终局是批准、救济范围或否决；每季度，运营比率剪刀差、联运箱量、服务表现指数。估值坐标上，当前约 23 倍静态市盈率（检索口径）对应的 2025 年每股收益为 11.98 美元（公司披露）；若 2026 年兑现高个位数增长（公司指引），按 8% 至 9% 增速推算的动态市盈率约 21 至 22 倍（推算口径）。对股价的含义：当前约 325 至 338 美元的共识目标价（市场共识）大致已计价基准情景，上行空间取决于交割前每季度的运营比率与联运量能否持续超预期。电话会给出的新信息值得加进清单：公司已收到 500 多封客户支持信函、正在与约 30 家客户开展整合规划——客户支持的广度是 STB 审查中的重要变量，2027 年上半年终局投票前，支持信函的数量与质量变化本身就是一个领先指标。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节把第九章的三情景与全书已有的估值锚合并成一张价格坐标表，每个情景给出经营假设、适用市盈率区间与由此换算的对应价格，数据边界与全书一致（截至 2026-11-06）。换算式只有一条——对应价格等于情景每股收益乘以情景市盈率；全部乘除为本报告计算，原始数据一律取自书内（公司披露、公司指引、检索口径与市场共识），结果为情景推演的坐标参照而非价格预测，不构成投资建议。

	情景（书内主观概率）	经营假设（书内口径）	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）

	看空（约 20%）	STB 否决交易或附加严苛救济，公司退回独立路线；2026 年每股收益增速取高个位数指引的下沿，按 7% 计（公司指引为口径来源，7% 为下沿取值示意）	11.98 × 1.07 ≈ 12.82 美元	18 至 19 倍（由书内数据反推：52 周低点 216.32 美元对 2025 年每股收益 11.98 美元隐含静态约 18 倍；书内引用的卖方目标价区间下限 245 美元对该情景每股收益反推约 19 倍）	12.82 × 18 至 19 ≈ 约 231 至 244 美元（较现价约 290 美元低 16% 至 20%）

	基准（约 55%）	STB 于 2027 年批准并附加中等强度救济，2027 年下半年交割；2026 年兑现高个位数增长（公司指引），增速取书内推算的 8% 至 9% 的中值	11.98 × 1.085 ≈ 13.00 美元	25 至 26 倍（由书内引用的卖方共识目标价 325 至 338 美元对该情景每股收益反推，本报告计算）	13.00 × 25 至 26 ≈ 约 325 至 338 美元（较现价高 12% 至 17%），与书内引用的共识目标价带重合

	看多（约 25%）	救济条款轻、协同上限上调并提前兑现，每股收益走向三年目标区间上限（低双位数复合，公司目标）：2026 年按 9%、2027 年按 12% 复合	2027 年 11.98 × 1.09 × 1.12 ≈ 14.63 美元	25 至 26 倍（与基准同带，即倍数不额外扩张、只兑现盈利增长；该带与 52 周高点 315.99 美元隐含静态约 26 倍相邻，本报告计算）	14.63 × 25 至 26 ≈ 约 366 至 380 美元（较现价高 26% 至 31%）



换算式与关键假设：三行价格全部由同一式子得出——对应价格 = 情景每股收益 × 情景市盈率。每股收益一律从 2025 年摊薄每股收益 11.98 美元（公司披露）出发按情景增速复利推算（本报告计算）：7% 为高个位数指引的下沿示意，8.5% 为书内推算增速 8% 至 9% 的中值，9% 加 12% 对应三年目标区间上限的低双位数复合（公司目标）。倍数区间同样只取书内锚点：当前约 23 倍静态市盈率与约 21 至 22 倍动态市盈率（分别为检索口径与推算口径）划出现价位置，现价 290.16 美元（Nasdaq 行情口径）对应静态约 24 倍（本报告计算），与约 23 倍的引用值量级一致；52 周区间 216.32 至 315.99 美元（行情检索口径）对 11.98 美元隐含约 18 至 26 倍的静态波幅（本报告计算），构成看空与看多两端的边界；卖方共识目标价 325 至 338 美元（市场共识）对基准情景每股收益约 13.00 美元反推恰为 25 至 26 倍（本报告计算），按该倍数复得 325 与 338 美元，与书内「共识目标价大致已计价基准情景」的表述互相印证。股本口径亦自洽：市值约 1,720 亿美元、股价约 290 美元（检索口径）与书内推算的约 5.94 亿流通股互相勾稽（1,720 亿 ÷ 290 ≈ 5.9 亿股，本报告计算）。现价约 290 美元落在看空带上沿（约 244 美元）与基准带下沿（约 325 美元）之间，这正是书内「这个位置没有为交割成功付费」的算术含义。

局限与免责：其一，倍数区间高度敏感——对约 13.00 美元的每股收益，市盈率每变动 1 倍对应约 13 美元股价（本报告计算），区间端点的小幅移动即可改变上下行结论；其二，基准与看多两行未对交割后的股本变化做每股口径调整——书内推算交割需新发约 2.3 亿股、股本扩大约 38%（推算口径），换股并购后的每股收益取决于诺福克南方盈利与约 27.5 亿美元协同（公告口径）对稀释的净补偿，书内无合并实体每股收益数据，故这两行仅在市场按交割情景对独立每股收益重估倍数的意义上成立；其三，三情景概率为本书主观判断而非数据。本节全部价格为情景推演的坐标参照，不构成投资建议。


附录：未核实清单与来源
未核实清单（按重要性排序）：一、前三季度自由现金流 24 亿美元的计算口径（公司 FCF 定义是否扣除股息、报告期边界），引自财报电话会报道而非报表原文；二、第三季度调整项的具体构成与金额（报告与调整后 EPS 差额 0.04 美元）；三、NS 流通股本约 2.26 亿股，以及由此推算的新发股数约 2.3 亿股、股权对价约 720 亿美元、交割后持股比例 72% 比 28%；四、反对方联盟援引的 68% 民调的样本与委托方；五、「每年最多 58 亿美元收益」研究的出处与假设；六、2026-11-06 披露的管理层视频及其语境；七、最大铁路工会背书报道的具名（通常理解为 SMART-TD）；八、合并后企业价值「超过 2,500 亿美元」与约 4.3 万英里网络在不同媒体源间的表述差异；九、市值 1,720 亿与 1,830 亿美元两个行情源的差异；十、公司员工总数精确值；十一、卖方目标价区间下限（约 245 美元或 320 美元，不同行情源不一）；十二、CSX 2025 年全年收入与 CN、CPKC 收入绝对值。上述项目在正文中均已标注，不作为结论依据。

口径说明：运营比率 = 运营费用除以运营收入，铁路行业通行的效率指标，数值越低越好；本书所引「毛利率」即由 1 减去运营比率换算而来。监管 ROI（STB 收入充分性口径）与公司调整后 ROIC 为两套不同公式，不可直接比较。凡标注「推算」的数字，均由公司披露的分项金额与增速推导，可能与公司内部分摊口径存在差异。美元金额四舍五入至亿位或十亿位，比例与基点数为披露原值或检索原值。

主要来源：公司披露——2026-10-21 第三季度财报新闻稿（up.com 及投资者关系站）、2026-01-27 第四季度暨全年财报新闻稿、2026-07-29 股息上调公告、2026-10-16 CFO 退休公告、2025-07-29 合并公告；监管——STB 公告 PR-26-21（2026-09-18 程序日程）及 UP-NS 案件页面、STB 2025 年度收入充分性裁定（2026-10，Railway Age 与 Trains.com 报道）；行业与市场——CSX 第三季度财报新闻稿、Progressive Railroading、Yahoo Finance 财报电话会纪要、FreightWaves、MarketBeat、MarketWatch、Morningstar 行情快照（2026-11-05 至 11-06 检索）、Business Wire 与 TipRanks 人事报道。行情数据为检索时点快照，可能与阅读时点存在偏差；本书为信息性分析，不构成投资建议。

11 月 7 日核查：本附录已解决与仍未解决的事项

本附录在 11 月 7 日核查中有两项从未核实转为已核实。第一，第三季度调整项的构成：报告口径每股收益 3.49 美元与调整后 3.53 美元的差额 0.04 美元，主要来自并购相关成本——前三季度与并购相关的费用已达 9,300 万美元（电话会转述口径），调整项的性质至此明确，精确到季度的分项金额仍待 10-Q 原文。第二，并购程序的新刻度：STB 已发布程序日程，实体评论截止 2026-11-18、司法部与运输部初步意见定于 2026-12-03；公司预计 2027 年下半年完成交割，约一年后发布合并后公司的第一份财报；CEO 在电话会上称对获批有 99.999% 的把握（电话会原话，经多家媒体转述）。仍列未核实的事项（按重要性排序）：前三季度自由现金流 24 亿美元的计算口径（公司自由现金流定义是否扣除股息、报告期边界），引自财报电话会报道而非报表原文；NS 流通股本约 2.26 亿股，以及由此推算的新发股数约 2.3 亿股、股权对价约 720 亿美元、交割后持股比例 72% 比 28%；反对方联盟援引的 68% 民调的样本与委托方；每年最多 58 亿美元收益研究的出处与假设；2026-11-06 披露的管理层视频及其语境；合并后企业价值超过 2,500 亿美元与约 4.3 万英里网络在不同媒体源间的表述差异；市值 1,720 亿与 1,830 亿美元两个行情源的差异；卖方目标价区间下限（约 245 美元或 320 美元，不同行情源不一）；CSX 2025 年全年收入与 CN、CPKC 收入绝对值。

读者自查：如何复核本书的关键数字

本书实绩数字均出自公司披露：2026-10-21 发布的 2026 年第三季度财报、2026-01-27 发布的 2025 年第四季度暨全年财报，以及公司股息与人事公告；股价、市值与分析师目标价为 2026-11-05 至 11-06 检索的市场数据。本书所引毛利率即由 1 减去运营比率换算而来。读者复核时可以按三条路径走。第一条是财报路径：2026 年第三季度财报新闻稿（up.com 及投资者关系站，2026-10-21）核对运营收入 72 亿美元、净利润 21 亿美元、每股收益 3.49 美元（调整后 3.53 美元）、运营比率 59.1%（调整后 58.8%）；电话会纪要（Motley Fool，2026-10-22）核对柴油均价 4.21 美元、核心运营比率改善 110 个基点、资本开支 35 亿美元与 500 多封客户支持信函。第二条是监管路径：STB 公告 PR-26-21（2026-09-18 程序日程）及 UP-NS 案件页面核对实体评论截止 2026-11-18 与司法部初步意见 2026-12-03；STB 2025 年度收入充分性裁定（2026-10，Railway Age 与 Trains.com 报道）核对四家铁路的监管 ROI（UP 17.09%、CSX 11.40%、BNSF 10.91%、NS 10.29%）。第三条是交易路径：2025-07-29 合并公告核对每股 320 美元对价、1 股 UNP 股份加 88.82 美元现金、约 72% 换股与 28% 现金的结构；2026-07-29 股息上调公告与 2026-10-16 CFO 退休公告核对分红与人事。主要来源：公司披露——2026-10-21 第三季度财报新闻稿、2026-01-27 第四季度暨全年财报新闻稿、2026-07-29 股息上调公告、2026-10-16 CFO 退休公告、2025-07-29 合并公告；监管——STB 公告 PR-26-21 及 UP-NS 案件页面、STB 2025 年度收入充分性裁定；行业与市场——CSX 第三季度财报新闻稿、Progressive Railroading、Yahoo Finance 财报电话会纪要、FreightWaves、MarketBeat、MarketWatch、Morningstar 行情快照（2026-11-05 至 11-06 检索）、Business Wire 与 TipRanks 人事报道。以上均为 2026-11-06 检索所得，11 月 7 日核查补记以电话会纪要与 STB 公告为准。

