导读：数据口径与阅读指南
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（2026-10-20 发布，公司披露）。本书记录直觉外科公司（Intuitive Surgical，Nasdaq: ISRG）截至该日的经营与财务图景：2025 财年营收 100.65 亿美元（公司披露），在琅琊阁美股前 100 市值榜（2026-11-05 快照）中列全球第 121 位；2026 年 11 月 6 日收盘价 452.80 美元，市值约 1,570 亿至 1,700 亿美元（不同数据源口径，未核实精确值，详见第 11 章未核实清单）。
股价走势（过去一年）
ISRG 周线 · 过去一年区间 -16.8%306.55386.39466.23546.06625.9025/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 603.88低 328.572025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图示为 ISRG 自 2025-11-03 至 2026-11-06 的周线蜡烛图（Nasdaq 官方行情 API，拆股调整）：区间累计下跌 16.8%，2026 年 1 月 7 日录得 52 周高点 603.88 美元后转入持续回落，2026 年 7 月 23 日下探 52 周低点 328.57 美元，自高点最大回撤约 46%（推算）——这段下行恰与书内竞争格局换挡的时点重叠：强生 Ottava 于 2026 年 7 月获 FDA 批准（公开报道），美国软组织机器人市场从「独占」走向「三人局」。8 月起股价自低位逐步修复，9 月下旬周线一度重返 400 美元上方（2026-09-25 当周收 405.18 美元）；10 月 20 日第三季度财报实绩发布——营收同比 +22%、非 GAAP 毛利率 69.9%（公司披露），同时计提 4.50 亿美元税前反垄断和解费用（公司披露）——当周最低 398.99 美元、周线收于 452.29 美元，与书内所记市场以约 8% 的盘后回调、股价约 405 美元消化超预期报表与定价警示并存的矛盾（媒体报道）相合。截至 2026-11-06 收于 452.80 美元，仍较 52 周高点低约 25%（推算），整段走势是书内核心判断的价格注脚：装机与手术量的增长引擎未熄火，而市场已提前为 Razor 模型定价权的消耗速度计价。
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 -16.8%（价格口径，不含分红），52 周区间 328.57–603.88。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

本书主线：直觉外科是医疗器械行业最接近教科书定义的 Razor-Razorblade（刀架与刀片）模型——系统装机是刀架，器械与附件、服务合同是刀片。2026 年第三季度，公司复购性收入约占季度收入的 84%（公司披露），这是这套模型成熟度的直接读数。它的护城河依然深厚：期末装机 13,246 台（da Vinci 12,094 台、Ion 1,152 台，公司披露，合计为推算），累计手术量已于 2025 年末突破 2,000 万例（公司披露）。但这一章的判断同样重要：美国软组织机器人市场近二十年的近垄断格局已经终结——美敦力 Hugo 于 2025 年 12 月、强生 Ottava 于 2026 年 7 月相继获得 FDA 批准（公开报道）。此后市场的问题不再是「有没有竞争」，而是「竞争以什么速度稀释定价权」。2026 年第三季度财报给出的两个信号——管理层量化器械与附件的定价走弱（2027 年起 da Vinci 单台手术 I&amp;A 收入下降约 3% 至 5%，电话会披露，适用范围见第 4 章 11 月 7 日补）、并计提 4.50 亿美元税前反垄断和解费用（公司披露）——正是这句话的两个注脚。

阅读指南：第 2 章交代公司全貌与近三十年历史的关键转折；第 3 章拆解 Razor 模型与收入结构；第 4 章逐项拆解 2026 年第三季度财报；第 5 章深拆 da Vinci 装机经济学与 da Vinci 5 放量周期；第 6 章拆解 Ion、SP 与国际化棋局；第 7 章给出与美敦力、强生、史赛克等的竞争对照；第 8 章讨论财务体质与估值定价；第 9 章列示风险清单；第 10 章给出 2027 年三情景推演与验证点；第 11 章为未核实清单与主要来源。

口径说明：全书数字按四级标注——公司披露、公司指引、市场共识、未核实。由书内已披露数字直接推算的比例（如分项收入占比、合计装机数）一律注明推算；无法交叉验证的数字一律登记于第 11 章，正文不冒充确定值。

为什么现在读直觉外科：2026 年是这家公司估值叙事的分水岭。第一，美国软组织机器人市场从「独占」进入「三人局」，美敦力与强生两大巨头先后拿到美国市场的入场券，直觉外科二十年没有正面对手的时代结束了；第二，公司本季同时交出「营收 +22%、非 GAAP 毛利率 69.9%」的超预期报表（公司披露）与「4.50 亿美元反垄断和解计提、器械定价走弱」的两个警示信号（公司披露与媒体转述，未核实范围），市场在财报后以盘后约 8% 的回调整理这一矛盾（10 月 20 日收盘 438.00 美元、盘后约 405 美元，媒体报道）；第三，管理层换帅后的第一个完整年度即将结束，2027 年指引将首次完整反映罗萨时代的战略取向。这三件事共同指向一个可以验证的问题：Razor 模型的超额利润率，在竞争者入场后的第一年会衰减多少。

一句话结论：直觉外科仍是全球手术机器人行业装机量、手术量与复购性收入三者的绝对在位者，2026 年第三季度营收同比 +22%（公司披露）证明增长引擎未熄火；但 2026 年是这家公司估值叙事的分水岭——美国市场从「独占」进入「寡头竞速」，其 Razor 模型的估值溢价能否维持，取决于刀片（器械与附件）的定价权消耗速度，而非刀架（装机）的增长本身。

三个关键数字速查（本书口径，数据截至 2026-11-06）

	数字	值	口径

	2025 财年营收	100.65 亿美元，同比 +20.5%	公司披露

	2026 年第三季度营收	30.487 亿美元，同比 +22%	公司披露

	第三季度复购性收入占比	约 84%	公司披露

	第三季度非 GAAP 毛利率	69.9%	公司披露

	期末装机	13,246 台（da Vinci 12,094 台、Ion 1,152 台）	公司披露，合计为推算

	累计手术量	2025 年末突破 2,000 万例	公司披露

	2026 年 11 月 6 日收盘价	452.80 美元	市场数据，未核实逐笔



这张表是全书的索引：任何一章里出现的数字，都能在这里找到它的量级锚点。读的时候如果某个增速看起来惊人，先回这张表看分母——比如系统收入单季 +30%，分母是去年同期约 5.90 亿美元，而器械与附件 +18% 的分母是约 15.20 亿美元，两者的含金量并不相同。

最容易误读的三个口径

其一，市值是一个区间，不是一个数。2026 年 11 月初各数据源给出的市值在约 1,570 亿至 1,700 亿美元之间（详见第 11 章），差异来自股本口径与取值时点。本书第 8 章用“约 1,600 亿美元（多源区间中值）”做估值测算，读的时候不要把中值当成精确值；市销率约 16 倍、市盈率 57 倍都是建立在这个中值上的推算，市值每变动 100 亿美元，市销率就移动约 1 倍。

其二，GAAP 与非 GAAP 利润之间隔着一笔 4.50 亿美元。第三季度 GAAP 每股收益 1.49 美元、非 GAAP 每股收益 3.00 美元，差额的主因是当季计提的 4.50 亿美元税前反垄断和解费用（公司披露），税后约合每股 0.99 美元（媒体转述）。看利润要同时看两张表：非 GAAP 经营利润率 42% 说明经营本身在改善，GAAP 净利润同比下滑说明一次性事项仍在消耗报表——两者同时为真。

其三，手术量增速要分地区读。第三季度全球手术量 +15%、da Vinci 手术量 +14%，但美国 da Vinci 手术量仅 +10%、海外 +20%（电话会披露）。美国 +10% 是新冠以来最低的季度增速（媒体转述电话会内容），而海外仍在 +20% 的快车道上。全书把“美国放缓、海外加速”作为 2027 年的第一条主线，任何只报全球增速的概括都会漏掉这个裂口。

按读者类型走的阅读路径

只想抓主线，读第 1、4、10 章：主线、财报、三情景，半小时能拼出全貌。关心护城河，重点读第 5、6、7 章：装机经济学、Ion 与 SP、竞争三人局，三章合起来回答“护城河从哪里来、从哪里漏”。关心估值，读第 8 章之后先回第 3 章：估值的前提是 Razor 模型的收入质量，不理解 84% 复购性收入的构成，就没法判断 57 倍市盈率贵不贵。每一章末尾的观察指标都是为下一次财报准备的，2027 年 1 月公司公布 2027 年指引时，第 10 章的六个验证点可以直接拿来逐项打勾。

全书逻辑框架


  全书逻辑框架：装机在位的 Razor 巨头，溢价系于刀片定价权
  主线：Razor 模型的估值溢价能否维持，取决于刀片定价权的消耗速度，而非刀架的增长本身

  
  
  底座 · Razor 模式
  复购收入约 84%

  
  引擎 · 装机与放量
  Q3 营收 +22%

  
  压力 · 竞争三人局
  Hugo · Ottava 入场

  
  
  定价 · 57 倍市盈率
  市盈率为市场共识

  
  风险 · 定价权消耗
  和解计提 4.50 亿

  
  预判 · 2027 三情景
  基准概率约 50%

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  注：图中数字均为书内口径（公司披露或市场共识，详见第1章速查表）；第11章为未核实清单与主要来源。

这张图把全书 11 章折成上下半场：上半场（第 3–7 章）回答收入从哪里来——Razor 模式底座（第 3 章，复购性收入约 84%）、装机与放量的引擎（第 4–6 章）、美敦力 Hugo 与强生 Ottava 相继获批后的竞争三人局（第 7 章）；下半场（第 8–10 章）回答溢价能否维持——57 倍市盈率的定价逻辑（第 8 章）、风险清单（第 9 章）与 2027 年三情景推演（第 10 章），金色箭头标出主线：估值的前提是 Razor 模式的收入质量。核心结论与书内一致：直觉外科仍是装机量、手术量与复购性收入三者的绝对在位者，增长引擎未熄火，但其 Razor 模型的估值溢价能否维持，取决于刀片（器械与附件）定价权的消耗速度，而非刀架（装机）的增长本身。

公司全貌：从斯坦福实验室到 13,246 台装机
直觉外科 1995 年成立于加州，由弗雷德里克·莫尔（Frederic Moll）、约翰·弗罗因德（John Freund）与罗伯特·杨格（Robert Younge）创立，构想源自斯坦福研究院的远程手术专利（公开资料，未逐项核实）。1999 年第一代 da Vinci 系统问世，2000 年公司在 Nasdaq 上市并于同年获得 FDA 批准用于腹腔镜手术（公开资料，未逐项核实）。此后二十余年，公司以近乎线性节律迭代平台：Xi（2014 年前后）、单孔 SP（2018 年前后）、支气管镜机器人 Ion（2019 年前后），直至 2024 年 3 月获 FDA 批准的第五代平台 da Vinci 5（公司披露，公开报道）。

截至 2026 年 9 月末，公司 da Vinci 系统装机 12,094 台、Ion 系统 1,152 台，合计约 13,246 台（公司披露，合计为书内推算）。2025 年全年手术量同比增长约 18%，累计手术量于 2025 年末突破 2,000 万例（公司披露）——这组数字的含义在第 5 章展开，这里先给结论：装机量是存量护城河的宽度，累计手术量是临床证据库的厚度，二者共同构成后来者最难复制的部分。

组织与人事：2025 年 5 月 15 日，公司宣布执掌约 15 年的首席执行官加里·古萨特（Gary Guthart）卸任，总裁戴夫·罗萨（Dave Rosa）自 2025 年 7 月 1 日起接任 CEO，古萨特转任执行董事长（公司披露）。罗萨 1996 年 3 月以机械工程师身份加入公司（公司披露），是创始团队之后的元老——这次交接不是外部空降的转向，而是内部长跑者的接棒，战略连续性大概率得以保留，但 Rosa 时代的第一份年度答卷尚未交出，这是 2027 年观察公司战略取向（更激进的价格竞争还是更谨慎的价值定价）的窗口。

期末装机量（台）：da Vinci + Ion（2026Q3 末）公司披露 · 合计 13,246 台为书内推算（12,094 + 1,152）12,0941,15213,246da VinciIon合计
市场坐标：2026 年 11 月 6 日收盘价 452.80 美元（单日约 -3.4%，Yahoo Finance 转述，未核实逐笔数据），52 周区间约 328.57 至 603.88 美元（数据商口径，未核实）；市值约 1,570 亿至 1,700 亿美元，不同数据源（Macrotrends 约 1,671 亿、CompaniesMarketCap 约 1,703 亿美元）因快照时点与股本口径差异而不同（未核实精确值）。以 2025 财年营收 100.65 亿美元（公司披露）计，市销率约 16 倍（书内推算），对应市盈率约 57 倍（市场共识口径），这是第 8 章估值讨论的起点。

判断：直觉外科的不寻常之处在于，它同时具备医疗器械公司的稳定复购与平台科技公司的生态锁定——医院一旦围绕 da Vinci 建立手术科室、培训体系与术者团队，切换平台的成本远超设备采购价差。第 3 章将说明这种锁定如何转化为收入报表上 84% 的复购性收入占比，以及它在哪里开始松动。

装机结构的三个读数

	平台	期末装机（台）	占比	本季关键信号

	da Vinci（含 dV5、Xi、SP）	12,094	约 91.3%（推算）	本季新增 546 台，其中 dV5 占 315 台

	Ion	1,152	约 8.7%（推算）	手术量同比 +31%，快于装机增速

	合计	13,246	100%	累计手术量 2025 年末突破 2,000 万例



第一个读数是集中度：九成以上的装机仍是 da Vinci，Ion 至今不到一成，公司的基本盘与第二曲线在报表上的权重仍然悬殊——任何关于“Ion 接棒”的叙事，都要先过装机占比这一关。第二个读数是代际：本季 546 台新增装机里 dV5 占 315 台（约 58%，推算），第五代平台已经是新装机的绝对主力，Xi 的角色正在从增长引擎转为存量基本盘。第三个读数是使用强度：Ion 手术量增速（+31%）持续快于其装机增速，说明早期装机正在从试用转为常规开展；对 Razor 模型而言，单台机器的使用强度比装机数量更能预示复购质量，详见第 6 章。

五代平台的定位分工

把 1999 年以来的平台放在一张表里，分工立刻清晰：第一代 da Vinci（1999 年）打开了机器人手术这个品类；Xi（2014 年前后）把多孔手术做成可规模化的标准术式，是过去十年装机增长的主力；单孔 SP（2018 年前后）切的是经自然腔道与单一切口的细分术式，装机量至今未单列；Ion（2019 年前后）第一次把公司的平台能力从腹腔复制到气道，踩的是肺癌筛查普及带来的另一条需求曲线；dV5（2024 年 3 月获 FDA 批准）则是换代平台，本季已占新装机的近六成。五代平台不是简单的替代关系：Xi 与 dV5 在高端医院并存，SP 与 Ion 各自守着细分术式，公司的打法是“一个供应商、多套机器人”的组合销售，而不是一代吃掉一代。

为什么 1995–2000 这五年决定了护城河

直觉外科 1995 年成立，构想源自斯坦福研究院的远程手术专利；1999 年第一代 da Vinci 问世；2000 年公司在 Nasdaq 上市，同年获得 FDA 批准用于腹腔镜手术（以上均为公开资料，未逐项核实）。这五年的意义不在速度，而在顺序：先有专利与原型，再有监管批准，最后才有资本市场——FDA 批准先于规模化融资，意味着公司在最需要钱的时候已经拿到了最难拿的牌。此后二十余年，美国软组织机器人市场几乎没有第二个获 FDA 批准的多孔平台，直到 2025 年 12 月美敦力 Hugo、2026 年 7 月强生 Ottava 相继获批（公开报道）。二十年的近垄断期，本质上是这五年埋下的监管与临床证据壁垒的变现；第 7 章讨论的竞争，本质上是这道壁垒第一次出现裂缝之后的事。

商业模式：Razor-Razorblade 的医疗器械版
直觉外科的收入分三块：系统（Systems，一次性销售设备与经营性租赁）、器械与附件（Instruments &amp; Accessories，下称 I&amp;A）、服务（Services，维保合同）。2026 年第三季度，三块收入分别约 7.69 亿美元、18.0 亿美元、4.82 亿美元（公司披露），对应占比约 25%、59%、16%（书内推算，四舍五入）。I&amp;A 与服务两块合计约 75% 的收入、加上系统业务中租赁部分随时间确认的租金，构成公司口径的「复购性收入」，本季约占季度收入的 84%（公司披露）。

Q3 2026 收入结构（百万美元）公司披露 · 占比为书内推算（四舍五入，分项之和约 3,051 与总收入 3,048.7 的差异来自取整）1,800769482器械与附件系统服务
刀架与刀片的物理关系决定了模型的结构：每台 da Vinci 系统由机械臂驱动末端手术器械，器械有使用次数上限（以保证精度与安全），用尽即更换；系统每年需要预防性维保。因此每新增一台装机，都在为未来数年的 I&amp;A 与服务收入建仓——装机是资本化的未来复购。这是本季「装机 +28% 快于手术量 +15%」（公司披露）这一组合被本书视为前置投资信号的原因：系统收入先确认，复购收入后兑现，中间隔着器械放量与维保签约的时间差。

定价层级是理解这套模型盈利能力的关键。第一层是系统定价与租赁结构——公司通过提高经营性租赁占比，把一次性收入转化为平滑的经常性收入，同时降低医院的进入门槛；第二层是 I&amp;A 单价与用量——用量随手术量增长，单价则随竞争与医保压力缓慢下移，2026 年第三季度电话会上管理层量化了这一压力（媒体转述约 3% 至 5% 的器械降价，未核实具体适用范围）；第三层是服务合同续约率——存量装机越大，服务收入的黏性越强。三层叠加，公司 2025 财年非 GAAP 经营利润约 37.6 亿美元（公司披露口径，媒体转述），经营利润率约 37%（书内推算）。

与典型 Razor 模型（如剃须刀、打印机）的差别在于切换成本的性质：医疗器械的「换刀架」意味着重新培训术者、重建手术流程、积累新的临床证据，医院端的决策周期以年计。直觉外科二十余年积累的术者培训体系、与医院信息系统的工作流集成、以及 2,000 万例以上的累计手术证据（公司披露），构成了竞争对手必须整体复制的三层资产，而非单点产品优势。第 7 章会对照 Hugo 与 Ottava 的进展说明这三层各自的松动程度。

把 84% 的复购性占比再拆一层：I&amp;A 的用量随手术量线性增长，其单价逐年缓降；服务收入随装机存量增长，续约率高（公司披露口径的定性表述，具体续约率未核实）；租赁租金则是装机时点锁定的多年期现金流。三者的合计意味着，即便公司某一年一台新系统都不卖，存量装机仍能贡献绝大部分收入——这是第 9 章风险清单中「医院资本开支周期」风险对收入冲击有限的结构性原因，也是估值溢价最坚实的部分。反过来说，这个结构对手术量增速的敏感度远高于对装机增速的敏感度：手术量是所有复购现金流的共同分母。

判断：Razor 模型最脆弱的时刻不是竞争者发布新机的发布日，而是医院开始以「多平台采购」作为常规策略的时刻——当 Hugo 与 Ottava 进入部分头部医院的采购清单，直觉外科在新装机上的谈判筹码将从「唯一选项」变为「优先选项」，定价让步由此产生。本季系统收入 +30%（公司披露）与器械降价信号并存，正是这个转折点前后应有的报表形态。

算一笔账：降价 3%–5% 对刀片收入意味着什么

第三季度器械与附件（I&amp;A）收入约 18.0 亿美元，同比 +18%（公司披露），同期 da Vinci 手术量增速为 +14%（公司披露）。两者之差约 4 个百分点，就是本季单台手术 I&amp;A 收入仍在正增长的证据——这也是管理层敢于在电话会上量化降价幅度的底气：降价不是被迫止血，而是用价格换渗透。按电话会披露，2027 年起 da Vinci 单台手术 I&amp;A 收入下降约 3% 至 5%（适用范围见第 4 章），取中点 -4% 做一个算术推演（本书推算，假设产品与地区组合不变）：若 2027 年手术量按全年指引中点约 14.5% 增长，则 I&amp;A 收入增速约为 1.145 × 0.96 − 1 ≈ +9.9%，比本季 +18% 低约 8 个百分点。也就是说，降价本身不会让 I&amp;A 收入负增长，但会把它的增速从“快于手术量”翻转为“慢于手术量”——第 9 章把“I&amp;A 增速与手术量增速的剪刀差”列为第一观察指标，正是这个算术的直接应用。降价的落地节奏同样重要： 中国从 2026 年 11 月起（政策性降价），美国的延长使用器械计划预计 2027 年第一季度后启动（待 FDA 批准），欧洲预计 2027 年下半年（电话会披露，媒体转述），完整 3%–5% 的影响要到 2027 年底才充分体现。

复购性收入 84% 的构成与含金量

	收入块	第三季度（亿美元）	占比	收入性质

	器械与附件（I&amp;A）	约 18.0	约 59%（推算）	随手术量复购，耗材刚性最强

	服务（维保合同）	约 4.82	约 16%（推算）	随装机基数复购，合同制

	系统（Systems）	约 7.69	约 25%（推算）	一次性销售为主，租赁部分随时间确认

	复购性收入（公司口径）	—	约 84%	I&amp;A + 服务 + 系统租赁租金



84% 这个数字的含金量在于它的构成：I&amp;A 与服务两块合计已占约 75%，再加上系统业务中经营性租赁随时间确认的租金，才到 84%（公司披露）。换句话说，复购性收入里约九成来自“机器开动就必须消耗”的耗材与合同，只有约一成来自租赁租金的会计确认。前者与手术量挂钩，后者与装机合同挂钩——2027 年降价压的是前者的单价，租赁让利压的是后者的单价，两条线要分开跟踪，不能只看一个总数。

三种收入的质量排序

按“收入的可预测性 × 毛利率 × 竞争暴露”排序，I&amp;A 排第一：它随手术量走，医院换供应商的成本最高，但 2027 年降价直接打在它的单价上，是全书最需要盯住的一块。服务排第二：维保合同随装机基数自然增长，定价权相对稳定，但增速天花板就是装机增速，跑不赢 I&amp;A。系统排第三：单季 +30% 看起来最亮眼，但它是一次性销售与租赁的混合，季度间波动最大，且新装机越多、未来的 I&amp;A 基数越大——系统收入的意义不在当季，而在它为下一季的刀片收入铺了多大的底。本季 546 台新增装机（公司披露）就是这个逻辑的最新一笔存款，第 5 章会逐台算这笔账。

最新财报拆解：2026 年第三季度
2026 年 10 月 20 日，公司发布 2026 年第三季度业绩（公司披露）。这是一份「增长强劲、但市场反应负向」的财报：营收与利润均超市场共识，股价却在发布后明显回调——盘后下跌约 8%（10 月 20 日收盘 438.00 美元，盘后约 405 美元，媒体报道），此后 11 月初股价在 437 至 485 美元区间波动，11 月 6 日收于 452.80 美元（市场共识，未核实逐笔）。理解这份财报的关键是区分经营面与两件非经常性事件。

	指标（Q3 2026）	本季	上年同期	同比	口径

	总收入	3,048.7 百万美元	2,505.1 百万美元	+22%	公司披露

	器械与附件（I&amp;A）	约 1,800 百万美元	约 1,520 百万美元	+18%	公司披露

	系统（Systems）	约 769 百万美元	约 590 百万美元	+30%	公司披露

	服务（Services）	约 482 百万美元	—	未单独核实	公司披露（水平值）

	非 GAAP 毛利率	69.9%	68.0%	+1.9pp	公司披露

	非 GAAP 经营利润	约 1,270 百万美元	约 976 百万美元	+30%	公司披露

	非 GAAP EPS	约 3.00 美元	—	+25%	公司披露（共识预期 2.64 美元，市场共识）

	GAAP EPS	1.49 美元	—	—	公司披露

	系统装机	546 台（其中 dV5 315 台）	427 台（dV5 240 台）	+28%	公司披露

	手术量	da Vinci +14%，Ion +31%	—	合计约 +15%	公司披露


Q3 2026 同比增速（%）公司披露 · 同比基期为 Q3 2025+22%+15%+31%+28%+25%营收手术量Ion 手术量系统装机非GAAP EPS
第一件非经常性事件：4.50 亿美元反垄断和解计提。公司披露了一笔 4.50 亿美元税前费用，用于一项此前已披露的、与 da Vinci 业务相关的反垄断集体诉讼的拟议和解，税后约 3.47 亿美元、约合每股 1.00 美元（公司披露）。这笔费用把本季 GAAP EPS 压到 1.49 美元，与约 3.00 美元的非 GAAP EPS 之间形成约 1.50 美元的鸿沟——经营面没有恶化，账面利润被一次性法律成本吞噬。该和解尚需法院批准程序，后续条款（如是否包含行为性救济）未核实。

第二件：指引口径的收敛。公司将 2026 全年手术量增速指引收敛至 14% 至 15%（公司指引），同时把全年非 GAAP 毛利率指引上调至 68.7% 至 69.3%（公司指引，含关税影响）。一收一升的组合并不矛盾：手术量增速回落反映高基数与宏观压力下的正常化，毛利率上修则来自产品降本与经营杠杆。管理层另提示器械与附件定价走弱（媒体转述约 3% 至 5% 的降价幅度，未核实具体适用范围），以及与墨西哥、德国相关的关税敞口（媒体报道）。

现金流与资产负债：公司 2025 财年自由现金流约 24.9 亿美元，较 2024 财年约 13 亿美元大幅提升（公司披露初步口径与数据商口径，未在 10-K 层面复核）；2025 年末现金及投资 90.3 亿美元（公司披露）。2026 年第三季度的单季自由现金流未在检索到的披露中单列（未核实）。本季 GAAP 净利润还包含此前季度提到的超额税项利益背景——2026 年第一季度该项为 7,300 万美元、约每股 0.20 美元（公司披露），阅读 GAAP 利润时需逐季剔除。

2026 年 11 月 7 日补：第三季度电话会核实的三件事（实绩口径）

本章初稿时标注"未核实"的三处，现以 2026 年 10 月 20 日电话会实录（The Motley Fool）与 8-K 交叉核实如下：

	事项	核实结果	口径

	器械降价 3%–5% 的适用范围	管理层量化：2027 年起，da Vinci 器械与附件单台手术收入（I&amp;A revenue per procedure）将下降约 3%–5%（恒定组合口径），通过延长器械使用寿命与按量定价实现；另有一项针对中国的政策性降价自 2026 年 11 月起执行	公司披露（电话会）

	非 GAAP 经营利润率	42%（剔除 2,800 万美元一次性关税退税后为 41%）；GAAP 净利润 5.23 亿美元（上年同期 7.04 亿美元），差额主因 4.50 亿美元和解计提	公司披露（电话会/新闻稿）

	财报后股价反应	10 月 20 日收盘 438.00 美元，盘后跌约 8% 至约 405 美元（媒体报道）	市场报道



降价口径的核实改变了本章的判断权重：3%–5% 不是笼统的"器械降价"，而是公司主动以价换量的定价动作，瞄准的是良性手术渗透与中国市场——它与第 5 章的租赁让利同属"以价换量"策略，2027 年的验证指标应为 I&amp;A 单台手术收入的实际降幅与手术量增速能否守住 14%–15% 指引区间。

判断：这份财报的核心矛盾是「经营杠杆完美、定价信号转弱」——毛利率 69.9% 与经营利润 +30%（公司披露）证明存量模型仍在自我强化，而装机 546 台、其中 dV5 占约 58%（推算）说明美国医院的采购意愿未受竞争冲击。市场卖出的理由不在本季数字，而在指引收敛与器械降价所指向的 2027 年。第 5 章拆解装机经济学，第 10 章给出对应的三情景。

电话会补记：美国与海外的增速裂口（2026 年 11 月 7 日补）

财报新闻稿给的是全球数，电话会给的是分地区数，两者合起来读，第三季度的成色才完整。全球手术量 +15%、da Vinci 手术量 +14%（公司披露），拆开看是美国 da Vinci 手术量仅 +10%、海外 +20%（电话会披露，媒体转述）。美国 +10% 是新冠以来最低的季度增速，管理层在电话会上的归因有三：高基数、良性手术的降价预期、以及医保政策变化（ACA 参保人数下降、Medicaid 资格收紧、340B 药品定价计划可能调整，媒体转述电话会内容）。海外 +20% 则主要由欧洲与亚太的 dV5 爬坡驱动。裂口的含义是：2027 年的手术量增速不再是一个全球数，而是“美国筑底 + 海外接力”的组合题，任何一个地区的失速都会直接改写全年指引的落点。

从指引倒推：第四季度隐含增速与 2027 年时间表

全年 da Vinci 手术量指引收敛至 14%–15%、落点在中点附近（公司指引），按前三季度已实现的增速倒推，第四季度 da Vinci 手术量增速隐含约 12%（市场测算，非公司披露）。这个数字是第四季度财报的第一道考题：高于 12% 说明美国筑底早于预期，低于 12% 则说明裂口在扩大。第二道考题在 2027 年 1 月：公司将在当月公布 2027 年全年指引，并更新对软组织手术长期市场空间的估计（电话会披露）。第三道考题是降价的兑现节奏：中国 2026 年 11 月起执行政策性降价，美国延长使用器械计划待 FDA 批准后于 2027 年第一季度后启动，欧洲 2027 年下半年跟进（电话会披露，媒体转述）。三道考题按时间排开，就是第 10 章六个验证点的日历版。

容易被忽略的一行：季度末现金 68.0 亿美元

公司 2026 年 9 月末现金、现金等价物与投资合计 68.0 亿美元（媒体转述公司披露），低于 2025 年末的 90.3 亿美元（公司披露）。下降本身不是警报：2026 年前三季度公司在研发、国际化与 dV5 产能上的投入强度明显高于去年，自由现金流约 24.9 亿美元（2025 财年，公司披露）这个量级能否在 2026 年维持，要看第四季度与 2027 年指引里的资本开支表述。现金的意义在本季是防御性的——4.50 亿美元和解计提一次性消耗了约 0.99 美元/股的税后利润（媒体转述），而 68.0 亿美元的现金头寸意味着类似量级的诉讼尾部不再构成资产负债表风险。读现金要配着第 8 章的自由现金流与第 9 章的诉讼风险一起读，单看一个时点的高低没有意义。

核心业务深拆（一）：da Vinci 装机经济学与 dV5 周期
da Vinci 是直觉外科的全部基本盘：本季 546 台装机中 315 台为第五代平台 da Vinci 5（公司披露），占比约 58%（推算），比上一年同期的 240 台（占 427 台的约 56%，推算）继续提升。dV5 已成为新装机的绝对主力，理解这台机器，就理解了公司未来五年的收入曲线。

dV5 的放量时间线：2024 年 3 月获 FDA 批准后先在美国限量推出，2025 年年中全面铺开，至 2026 年 1 月累计装机约 1,200 台（公司披露与媒体转述）；2025 年 7 月 2 日获欧盟 CE 标志（成人与儿科，公司披露）；日本、韩国已获批并开始初期装机，日本聚焦大型学术医院（公司披露电话会内容，媒体转述）；2026 年 1 月，FDA 另批准了 dV5 的非力反馈器械（公司披露）。非力反馈器械的意义常被低估：它降低了器械的成本与复杂度，是毛利率指引上调（68.7% 至 69.3%，公司指引）的组成部分之一。

装机经济学的三层账本。第一层是收入前置：一台系统以销售或租赁形式确认收入，本季系统收入约 7.69 亿美元、同比 +30%（公司披露）。第二层是复购后置：每台装机带来的 I&amp;A 收入取决于手术量，本季 I&amp;A 收入 +18%（公司披露）慢于装机 +28%，差距部分即装机与手术量的时间差。第三层是成本摊销：公司为 dV5 投入的研发与产线成本随装机摊薄，这是非 GAAP 毛利率从 68.0% 升至 69.9%（公司披露）的主要来源之一。

装机与手术量的传导时滞可以用两季数据观察：2026 年第二季度，da Vinci 装机同比 +12%、Ion 装机同比 +21%，期末总装机接近 13,000 台（公司披露电话会内容，媒体转述）；到第三季度，装机增速跳升至 +28%、手术量 +15%（公司披露）。装机先行、手术量跟随、复购收入再跟随——这条三级传导链意味着 2026 年下半年创纪录的装机（单季 546 台，公司披露）将在 2027 至 2028 年转化为 I&amp;A 与服务收入的存量基础，这是全书偏乐观的基准情景（第 10 章）最重要的结构性依据。

销售与租赁的结构选择是装机经济学的杠杆。公司多年以来持续提高经营性租赁在系统业务中的占比（公司披露口径的定性表述，具体比例未核实），动机有三：降低医院一次性资本开支门槛，让中小医院与门诊手术中心（ASC）更早进入装机池；把一次性收入转化为平滑的经常性收入，提高收入可预测性；以及保留系统资产的所有权，在竞争加剧时可以通过调整租金而非设备售价来承接谈判压力。租赁模式的代价是现金回收周期拉长、账面资产变重——90.3 亿美元的现金及投资（公司披露）支撑了这一策略，它本质上是公司用资产负债表为新装机的未来复购融资。

dV5 的产品力是这套经济学的前提。相对第四代平台，dV5 的升级集中在算力（支持术中数据分析的扩展能力）、力反馈（术者对组织接触力的感知，公开报道）与器械成本结构（公司披露口径的降本表述）。2026 年 1 月 FDA 批准的非力反馈器械（公司披露）是成本曲线上的关键一步——在力反馈价值不显著的术式中使用成本更低的器械，等于把 dV5 平台的定价分层：头部医院买完整能力，常规术式用经济器械。这既是对竞争的回应，也是毛利率指引上调（68.7% 至 69.3%，公司指引）的支撑。

中国是装机版图上最大的未落子。dV5 尚未获得中国国家药监局（NMPA）批准，公司在华仅有限量第四代 Xi 装机（媒体报道）；与此同时，国产机器人正在加速——2025 年 3 月 NMPA 批准了首款国产模块化手术机器人平台 Carina（公开报道）。中国市场对直觉外科是双重博弈：批准放量则装机池扩容，拖延越久则国产替代的土壤越厚。公司在中国市场的具体收入贡献未核实。

判断：dV5 周期本质上是一次「以新平台重置竞争起点」的行动——它的算力、力反馈架构与器械成本结构，让美敦力与强生在获批时面对的已不是 2014 年的 Xi，而是 2026 年的 dV5。装机 +28% 的本季数据说明这次重置暂时有效；但重置的代价是器械降价与租赁让利，第 9 章将把它列入风险清单。

dV5 换机周期的三种读法

本季 546 台 da Vinci 装机中 dV5 占 315 台（约 58%，推算），上年同期为 240 台占 427 台（约 56%，推算）；截至 2026 年 1 月 dV5 累计装机约 1,200 台（公司披露与媒体转述）。三种读法各有侧重。读法一，渗透率：dV5 在新装机中的占比一年只抬升了约 2 个百分点，说明换机周期不是爆发式的，而是“新装机优先选 dV5、存量 Xi 缓慢替换”的渐进过程。读法二，绝对量：dV5 单季 315 台比去年同期的 240 台多出 75 台，增量本身就是全公司装机增长（546 台对 427 台）的主要来源，dV5 是装机增长的发动机，不是点缀。读法三，时间线：2024 年 3 月获 FDA 批准后先在美国限量推出，2025 年年中全面铺开，2025 年 7 月 2 日获欧盟 CE 标志（成人与儿科，公司披露），日本、韩国已获批并开始初期装机（公司披露电话会内容，媒体转述）——2026 年下半年的看点从“美国放量”转向“日本韩国欧洲三线爬坡”，第 6 章会逐站跟踪。

非力反馈器械：一个被低估的毛利率变量

2026 年 1 月，FDA 批准了 dV5 的非力反馈器械（公司披露）。这件事在新闻里只有一个短句，但在毛利率模型里分量不轻：非力反馈器械降低了器械的成本与复杂度，是非 GAAP 毛利率指引上调至 68.7%–69.3%（公司指引）的组成部分之一。本季非 GAAP 毛利率 69.9%（公司披露）已经落在指引区间上方，说明成本端的改善在兑现。但要区分两个概念：非力反馈器械降的是公司的制造成本，2027 年的 I&amp;A 降价降的是医院的采购单价——前者利好毛利率，后者利空 I&amp;A 单价，两者同时发生时，毛利率的净方向取决于哪一边更大。电话会把 2027 年的定价影响量化为单台手术 I&amp;A 收入 -3% 至 -5%，而把毛利率指引的上调归因于成本改善与产品组合；读 2027 年指引时，要看公司有没有把这两条线同时给出，否则单看毛利率会误判。

装机经济学的一张速算表

	指标	本季	上年同期	读法

	da Vinci 新增装机	546 台	427 台	同比 +28%（推算），装机周期仍在上行

	其中 dV5	315 台	240 台	占比约 58% 对约 56%（推算），代际切换渐进

	系统收入	约 7.69 亿美元	约 5.90 亿美元	同比 +30%（公司披露），装机量与单价双升

	期末 da Vinci 装机	12,094 台	—	每新增 546 台，装机基数扩大约 4.7%（推算）



这张表的用法是：装机是领先指标，I&amp;A 是滞后指标。本季新增的 546 台装机，要到未来几个季度才通过手术量转化为 I&amp;A 收入；反过来，本季 I&amp;A 的 +18% 反映的是过去几年装机基数的变现。判断 2027 年 I&amp;A 增速，要同时看两个数——新增装机（决定未来的手术量基数）与单台手术 I&amp;A 收入（决定单价），只看其中一个都会得出片面的结论。

核心业务深拆（二）：Ion、SP 与国际化棋局
Ion 是直觉外科在软组织之外的第二次平台押注：经支气管镜的肺部活检机器人，2019 年前后进入市场（公开资料）。截至 2026 年第三季度末装机 1,152 台（公司披露），本季手术量同比 +31%（公司披露）——显著快于 da Vinci 的 +14%。Ion 的战略价值不在收入体量（公司未单列其收入，未核实），而在两点：其一，肺癌筛查的适用人群随低剂量 CT 普及而扩大，Ion 踩在一条与 da Vinci 不同的需求曲线上；其二，它证明公司的平台能力可以从腹腔复制到气道，向医院展示「一个供应商、多套机器人」的采购组合逻辑。

Ion 的增速曲线还有一层含义：装机 +21%（2026 年第二季度，公司披露电话会内容，媒体转述）配合手术量 +31%（本季，公司披露），说明单台 Ion 的使用强度在上升——早期装机正在从试用转为常规开展。对 Razor 模型而言，使用强度比装机数量更能预示复购质量；Ion 手术量增速连续快于装机增速，是其商业模式走通的证据，尽管绝对体量与 da Vinci 相比仍是零头（装机 1,152 台对 12,094 台，公司披露，比值约 1:10.5，推算）。

SP（单孔平台）面向狭窄入路手术场景（公开资料），公司未在检索到的披露中单列其装机与收入（未核实）。它的重要性在于卡位泌尿科与经口等术式细分市场，防御性大于进攻性。第 2 章图中的 13,246 台合计装机，就是 da Vinci、Ion 两块主体（SP 计入 da Vinci 口径，公司披露口径如此归集，未核实细分）。

国际化的三个市场，三种状态。日本与韩国：dV5 已获批并开始初期装机，日本集中在大型学术医院先行（公司披露电话会内容，媒体转述）——学术医院的示范效应是向社区医院扩散的前奏，这一路径与美国 2024 至 2025 年的推广曲线同构，可以据此预期日本市场在 2027 年进入放量阶段。欧洲：2025 年 7 月 CE 标志后进入装机爬坡期（公司披露），但欧洲市场还需面对 CMR Surgical（Versius）等本土竞争者（公开报道），以及欧洲医院资本开支周期偏慢的现实。中国：如第 5 章所述，监管未批与国产替代并行，是三个市场中确定性最低的一个。美国以外（OUS）收入占比的精确值未核实，公司多个季度将其列为增长引擎之一（公司披露口径的定性表述）。

关税是国际化的成本侧变量：公司披露 2026 年第一季度关税影响约为收入的 1.0%，全年指引口径约 1.2%（后随贸易环境收敛至约 1.0%，公司披露与媒体转述），与墨西哥、德国相关的敞口在第三季度电话会上被再次提及（媒体报道）。对一家毛利率 69.9%（公司披露）的公司，1 个百分点的关税侵蚀不算致命，但它叠加器械降价，构成利润率的两个持续漏损口。

需求侧的三条增长线索同样值得记录，它们来自公司对增长来源的归因（公司披露电话会口径，媒体转述）：其一，良性手术（非肿瘤适应症）的机器人渗透还在早期，公司对良性手术的定价让步（第 4 章提到的 3% 至 5% 降幅背景）本质是用价格换渗透；其二，门诊手术中心（ASC）渠道的扩张让机器人手术离开大医院的高成本环境，装机门槛随租赁结构下移，这条线索与第 5 章的租赁策略互为因果；其三，国际市场的渗透率差异——同一术式在不同国家的机器人占比差距，是公司所谓国际增长引擎的量化空间（具体占比数据未核实）。三条线索的共同点是：它们都扩大手术量池子而不依赖单台设备的提价，这正是定价权受压时期公司最需要的增长质量。

判断：直觉外科的国际化正从「把 da Vinci 卖到全世界」转向「把 dV5、Ion 的组合卖到全世界」。日本韩国欧洲的进度表明这条路径可行，中国的悬念则是 2027 年装机指引的最大外生变量——若 NMPA 批准 dV5，装机增速的结构将上移；若持续悬置，国产平台将以本土价格训练中国医院的采购预期。Ion 的使用强度上升与 dV5 的国际爬坡，是国际化棋局中确定性最高的两条线。

Ion 与 da Vinci：两条增长曲线的对照

	维度	Ion	da Vinci	对照结论

	期末装机	1,152 台	12,094 台	Ion 约为 da Vinci 的一成，体量仍小

	本季手术量增速	+31%	+14%	Ion 增速为 da Vinci 的两倍以上

	装机增速	2026 年第二季度 +21%（公司披露电话会内容，媒体转述）	本季新增 546 台，同比 +28%（推算）	两者装机都在加速，Ion 的手术量跑得更快

	收入单列	公司未单列其收入（未核实）	I&amp;A 约 18.0 亿美元/季	Ion 的收入贡献无法从报表直接验证



对照的结论是：Ion 的战略价值不在当期收入体量，而在它证明了两件事——第一，公司的平台能力可以从腹腔复制到气道，肺癌筛查普及带来的需求曲线与 da Vinci 的术式曲线相互独立；第二，Ion 手术量增速（+31%）持续快于装机增速，说明单台 Ion 的使用强度在上升，早期装机正在从试用转为常规开展。对 Razor 模型而言，使用强度比装机数量更能预示复购质量。但也要守住一条底线：公司未单列 Ion 的收入，任何关于“Ion 收入占比”的数字都是推测，本书不写；判断 Ion 的成色，只能看装机与手术量这两个公司披露的硬指标。

国际化三站进度表

欧洲：dV5 于 2025 年 7 月 2 日获 CE 标志（成人与儿科，公司披露），是三站中监管进度最明确的一站；2027 年下半年欧洲还将跟进延长使用器械计划（电话会披露），降价与放量将在同一市场同时发生，是观察“以价换量”是否成立的第一个试验场。日本与韩国：已获批并开始初期装机，聚焦大型学术医院（公司披露电话会内容，媒体转述），学术医院的示范效应决定了后续向区域医院的渗透速度，初期装机的绝对量不大，但标杆意义大。中国：本书的表述是“维持悬置”——政策性降价从 2026 年 11 月起执行，装机与手术量的中国变量在 2027 年要单独跟踪，不能并入海外整体增速里一笔带过。三站的共同点是：2026 年的国际化故事还是“获批与初期装机”，2027 年的国际化故事将是“爬坡速度与降价兑现”，考核标准要从“有没有”换成“有多快”。

SP 的位置：单孔平台的窄门与宽路

单孔 SP（2018 年前后推出）是三平台中着墨最少的一个，原因不在战略地位，而在披露：公司未单列 SP 的装机与收入，本书无法给出它的量化画像。但 SP 的逻辑位置是清晰的：它是 da Vinci 家族里切单一切口与经自然腔道术式的平台，与多孔 Xi/dV5 互补而非替代；医院采购“一个供应商、多套机器人”的组合时，SP 是组合里覆盖细分术式的那一块。读 SP 要用定性标尺：看公司是否在电话会或年报里提高 SP 的提及频次、是否披露 SP 的新增适应症——适应症的扩展速度，就是 SP 从“窄门”走向“宽路”的速度。本书对 SP 的判断保持克制：有定位、无数字，数字出现之前不做规模推测。

竞争格局：Hugo、Ottava 与护城河的边界
2025 年 12 月至 2026 年 7 月的七个月，是手术机器人行业二十年来格局变化最密集的窗口：美敦力 Hugo 获 FDA 批准（2025 年 12 月，公开报道），强生 Ottava 获 FDA 批准（2026 年 7 月，公开报道）。加上此前的 dV5（2024 年 3 月），美国软组织机器人市场第一次同时拥有三个获 FDA 批准的多孔平台。时间线如下。

美国软组织机器人：从近垄断到三人局公开披露与媒体报道 · 时间为 FDA/CE 批准时点2024-03dV5 获 FDA 批准2025-07dV5 获 CE 标志2025-12Hugo 获 FDA 批准2026-07Ottava 获 FDA 批准2026-10Q3 财报 + 和解计提
	公司	平台	美国关键时点	定位与打法

	直觉外科	da Vinci 5 / SP / Ion	dV5 于 2024 年 3 月获 FDA 批准（公司披露）	在位者，13,246 台装机（推算）与 84% 复购性收入占比（公司披露）

	美敦力	Hugo RAS	2025 年 12 月获 FDA 批准（公开报道）	头号挑战者，借外科耗材渠道与医院关系切入

	强生	Ottava	2026 年 7 月获 FDA 批准（公开报道）	后发巨头，生态整合（器械+影像+数字）待验证

	史赛克	Mako	骨科领域在位领先（公开报道）	骨科机器人为主，与软组织市场部分重叠

	CMR Surgical	Versius	以欧洲等市场为主（公开报道）	模块化轻量平台，美国进展未核实

	其他	Asensus Senhance、西门子医疗 Corindus、Distalmotion 等	细分术式与区域市场（公开报道）	边缘参与者，短期不改变格局


竞争传导的三条路径，速度各不相同。最快的是新装机定价：Hugo 与 Ottava 进入采购清单后，直觉外科新装机的谈判筹码从「唯一选项」弱化为「优先选项」，公司以租赁结构与非价格条款（培训、数据服务）承接，这是系统收入 +30%（公司披露）中难以单独剥离的部分。中速的是 I&amp;A 定价：管理层本季量化了器械降价（媒体转述约 3% 至 5%，未核实范围），这是竞争与医保压力共同作用的结果。最慢的是手术量份额：术者培训与 2,000 万例累计手术证据（公司披露）构成的使用惯性，决定了 Hugo 与 Ottava 即便装机，也要多年才能把「装机」变成「开机率」——竞争对手的装机量与开机率数据均未核实。

直觉外科的护城河边界在哪里。培训体系（公司自有模拟器与认证流程）、临床证据（累计手术量）、工作流集成（器械耗材深度绑定系统）三层资产中，前两层竞品可在三至五年内部分复制，第三层最难——Ottava 若复用强生既有外科器械生态，是对这一层最直接的攻击路径。骨科与软组织是两个相邻但独立的市场，史赛克 Mako 的强势不构成对 da Vinci 的正面威胁；真正的正面战场只有 Hugo 与 Ottava。

判断：竞争格局的推论不是「直觉外科份额崩塌」，而是「超额利润率被协商下调」。本季 69.9% 的毛利率（公司披露）是护城河仍厚的证明；3% 至 5% 的器械降价信号（媒体转述，未核实）是护城河开始收窄的量价读数。两者同时为真，这就是寡头化过渡期的标准形态。

三人局的打法对照

	公司 / 平台	美国关键时点	在位者 / 挑战者	打法要点

	直觉外科 / da Vinci 5	2024 年 3 月获 FDA 批准（公司披露）	在位者，13,246 台装机（推算）	以价换量：2027 年起单台手术 I&amp;A 收入 -3% 至 -5%，守渗透率

	美敦力 / Hugo	2025 年 12 月获 FDA 批准（公开报道）	挑战者，模块化设计	以开放生态与成本切入，2027 年美国放量为第一考

	强生 / Ottava	2026 年 7 月获 FDA 批准（公开报道）	挑战者，背靠强生手术器械渠道	以渠道与术式覆盖切入，2027 年为放量元年



对照表的关键不是罗列时点，而是看清竞争的性质：这不是一场“新平台对旧平台”的技术竞赛，而是“在位者的存量锁定对挑战者的增量切入”的消耗战。直觉外科的武器是 13,246 台装机带来的培训体系、临床证据与耗材锁定；挑战者的武器是更低的进入成本与差异化的术式覆盖。2027 年的竞争不会表现为某一家的装机数字暴涨，而表现为直觉外科的 I&amp;A 单价、手术量增速与新装机份额三者的边际变化——第 9 章把这三者列为第一观察指标，原因就在这里。

护城河边界测试：哪三件事会证伪护城河

护城河不是一句定性判断，要有证伪条件。本书给出三条可观测的红线。第一条，I&amp;A 增速连续两个季度低于手术量增速：本季是 +18% 对 +14%，剪刀差尚未失控；一旦翻转，说明降价的侵蚀超过了渗透的补偿，Razor 模型的定价权假设需要重估。第二条，美国 da Vinci 手术量增速跌破 +10%：本季美国 +10% 已是新冠以来最低（电话会披露），再下一个台阶意味着需求端本身在收缩，而不只是竞争分流。第三条，新增装机份额显著下滑：本季 546 台新增装机仍在同比 +28%（推算），如果 2027 年新增装机同比转负而 Hugo 与 Ottava 的装机爬坡被第三方数据证实，说明医院采购的天平开始移动。三条红线都没有触发，但都已经进入了“一个季度就能验证”的距离——这正是寡头化过渡期的标准形态：护城河还在，但它的宽度第一次可以用季度数据来度量。

2027 年竞争时间表

2026 年 11 月：中国政策性降价执行，直觉外科在中国的 I&amp;A 单价率先承压。2027 年第一季度后：美国延长使用器械计划待 FDA 批准后启动，降价在美国落地；同期公司公布 2027 年全年指引（2027 年 1 月，电话会披露），指引里的手术量增速区间将第一次完整反映三人局的定价假设。2027 年下半年：欧洲跟进延长使用器械计划，Hugo 与 Ottava 的美国放量进入可观测区间。2027 年底：完整 3%–5% 的降价影响充分体现（电话会披露）。这张时间表的用法是：不要在某一个时点上判断竞争的胜负，要按季度对照“I&amp;A 剪刀差、美国手术量增速、新增装机份额”三张仪表盘，四个时点连起来才是竞争格局的真实走势。

财务体质与估值：57 倍市盈率的定价逻辑
财务体质是直觉外科叙事中最不容易被攻击的部分。2025 财年：营收 100.65 亿美元、同比 +20.5%（公司披露）；非 GAAP 经营利润约 37.6 亿美元（公司披露口径，媒体转述）、经营利润率约 37%（推算）；自由现金流约 24.9 亿美元，较 2024 财年约 13 亿美元大幅改善（公司披露初步口径与数据商口径）；年末现金及投资 90.3 亿美元（公司披露）。2026 年前三季度的单季自由现金流未逐季核实，但毛利率连续抬升（本季非 GAAP 毛利率 69.9%，公司披露）指向现金转化率的方向不变。市场共识对公司 2026 年经营利润的预期约 45 亿美元、较 2025 年的约 37.6 亿美元增长约 15%（市场共识与媒体转述口径，未核实精确值）。

以 2026 年 11 月初约 1,600 亿美元市值（多源区间中值，未核实）计：市销率约 16 倍（推算，除以 2025 财年营收 100.65 亿美元）、自由现金流收益率约 1.6%（推算，除以 2025 财年自由现金流 24.9 亿美元）、现金及投资约占市值 5.6%（推算）。这三个数字放在一起的含义是：市场为这家公司支付的价格中，只有很小一部分由当期现金回收支撑，其余是对复购性收入多年复利的预付——这是成长股定价的标准结构，也是它对增速下修高度敏感的原因。

这份资产负债表给了公司三种战略选项：持续高研发投入（平台迭代需要）、通过租赁扩张装机（需要资本沉淀）、以及应对竞争时的定价弹性（需要利润缓冲）。90.3 亿美元的现金及投资（公司披露）意味着三种选项可以同时执行数年——这是对冲 Hugo 与 Ottava 冲击最被低估的资源。需要同时指出：公司的资本回报工具（回购、分红）在检索到的材料中未见明确的新增承诺（未核实），现金储备在竞争期的首要用途大概率是防御性的装机投资而非股东回报。

估值坐标：约 57 倍市盈率（市场共识口径，2026 年 11 月初）。这个倍数定价的不是当年利润，而是复购性收入的持久性——84% 的复购占比（公司披露）使直觉外科的收入可预测性接近订阅制公司，市场因此给它接近高质量软件而非医疗器械的倍数。倍数的敏感变量有二：复购性收入的增速（绑定手术量）与其单价（绑定器械定价）。本季两个变量一升一降——手术量 +15%、器械降价 3% 至 5%（公司披露与媒体转述，未核实范围），市场选择先对后者定价，财报后股价回调约 8%（媒体报道，未核实）。

卖方共识：综合不同数据源（TipRanks、MarketBeat 等），约 24 至 40 位覆盖分析师中，强力买入约四成、买入约四成半、持有约一成，卖出极少（市场共识，2026 年 11 月初）；平均目标价约 477 至 505 美元（不同数据源口径），最高 685 美元、最低约 392 美元（市场共识）。以 11 月 6 日收盘价 452.80 美元计，平均目标价隐含约 5% 至 12% 上行空间（推算）。值得注意的是 392 美元的最低目标价几乎与当前股价持平——卖方内部已经存在「零上行空间」的最悲观定价，分歧的宽度本身就是风险提示。

判断：多空分歧的本质是对「定价权衰减速度」的分歧——多头认为器械降价是应对竞争的一次性姿态，装机与手术量会以量补价；空头认为 3% 至 5% 只是第一轮，Hugo 与 Ottava 在 2027 年放量后会有第二轮。57 倍的倍数没有给「第二轮降价」留余量，这解释了为什么本季超预期财报伴随负向股价反应。估值的向下保护不来自倍数，而来自 90.3 亿美元现金与 24.9 亿美元自由现金流（公司披露）——它们决定公司可以等待，但等待本身不创造股东回报。

57 倍市盈率的拆解：贵在哪里

	估值锚	数值	口径

	市值（多源区间中值）	约 1,600 亿美元	未核实精确值，区间约 1,570–1,700 亿美元

	市销率（对 2025 财年营收 100.65 亿美元）	约 16 倍（推算）	市值中值 ÷ 2025 财年营收

	自由现金流（2025 财年）	约 24.9 亿美元	公司披露初步口径与数据商口径

	自由现金流倍数	约 64 倍（推算）	市值中值 ÷ 自由现金流

	非 GAAP 经营利润（2025 财年）	约 37.6 亿美元	公司披露口径，媒体转述

	市场共识 2026 年经营利润预期	约 45 亿美元	市场共识与媒体转述口径，未核实精确值



57 倍市盈率（本书标题口径）贵在哪里，拆开看就清楚：市销率约 16 倍、自由现金流倍数约 64 倍，定价里装的不是当期利润，而是“手术量 +14%、复购性收入 84%、毛利率 69.9%”这组增长质量的延续。市场共识对 2026 年经营利润的预期约 45 亿美元、较 2025 年的约 37.6 亿美元增长约 15%（市场共识口径），如果这个预期兑现，市盈率将随利润增长而自然下移；如果 I&amp;A 降价把利润增速压到 15% 以下，估值消化的速度就会慢于市场预期。估值的锚不是市盈率本身，而是利润增速能不能守住 15% 这条线。

估值敏感性：利润增速的三档测算（本书推算，非投资建议）

以 2025 财年非 GAAP 经营利润约 37.6 亿美元为基数，做一个纯算术的敏感性测算（本书推算，假设估值倍数不变，仅用于理解弹性）：若 2026 年经营利润增长 15%（市场共识口径），则 2026 年经营利润约 43.2 亿美元；若增长 10%，则约 41.4 亿美元；若增长 20%，则约 45.1 亿美元。三档之间相差约 3.7 亿美元，相当于市值中值约 1,600 亿美元的 2.3%。这个测算的意义是反直觉的：对一只 57 倍市盈率的股票，单年利润增速上下 5 个百分点，对估值的直接冲击并不大；真正的估值变量是增速的持续性——市场给 57 倍，买的是未来五年手术量复合增长的预期，而不是某一年的利润数字。读估值要读“增速能维持几年”，而不是“今年增速是多少”。

财务体质的另一面：现金 68.0 亿美元意味着什么

2026 年 9 月末现金、现金等价物与投资合计 68.0 亿美元（媒体转述公司披露），2025 年末为 90.3 亿美元（公司披露）。现金减少约 22.3 亿美元（推算），背后是 2026 年研发、国际化与产能投入的强度上升，以及 4.50 亿美元和解计提的现金消耗预期。现金头寸的意义有两层：进攻层，68.0 亿美元足够支撑 dV5 产能爬坡与 Ion 的国际化投入，不需要依赖外部融资；防御层，同等量级的诉讼尾部不再构成资产负债表风险。但现金不是无限的：如果 2027 年 I&amp;A 降价压缩经营现金流、同时研发与国际化投入维持高位，现金的消耗速度将成为第 8 章之外的另一条暗线——自由现金流约 24.9 亿美元（2025 财年）这个量级能否在 2026–2027 年维持，是估值叙事里最容易被忽略的验证点。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：以本章的现价 452.80 美元（2026 年 11 月 6 日收盘，市场数据，未核实逐笔）与约 57 倍市盈率（市场共识口径）反推出每股收益锚，再让第 10 章的三情景经营假设各自匹配一个由本章已引用分析师目标价反推的市盈率倍数，相乘得到三档价格坐标。全部数字为情景推演而非预测，不构成投资建议。

锚点与口径：现价 452.80 美元、市值中值约 1,600 亿美元（多源区间中值，未核实）、约 57 倍市盈率（市场共识口径，2026 年 11 月初）、最高目标价 685 美元与最低约 392 美元（市场共识）均引自本章；本季非 GAAP 每股收益约 3.00 美元（公司披露）为收益基数的实绩参照。股数由市值中值除以现价推得约 3.53 亿股（本报告计算），与本章和解计提口径反推的约 3.47 亿股（税后 3.47 亿美元 ÷ 约每股 1.00 美元，本报告计算）相差约 2%，以下市值换算按约 3.53 亿股取整。

	情景（书内口径）	经营假设（第 10 章推演）	市盈率倍数（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（乐观情景，概率约 25%）	手术量增速 17% 至 19%，NMPA 批准 dV5、Ion 手术量维持 30% 以上增速，营收增速回到 18% 以上（第 10 章推算口径），倍数有上修空间	约 86 倍（最高目标价 685 美元 ÷ 隐含每股收益 7.94 美元，反推，本报告计算）	约 683 美元

	基准（基准情景，概率约 50%）	手术量增速 14% 至 16%（公司指引收敛至 14% 至 15%），以量补价，营收增速约 13% 至 16%（第 10 章推算口径），57 倍大致维持	57 倍（本章市场共识口径，2026 年 11 月初）	约 453 美元

	看空（悲观情景，概率约 25%）	手术量增速 10% 至 12%，器械第二轮降价幅度超过本季的 3% 至 5%，营收增速降至 10% 以下（第 10 章推算口径），倍数向医疗器械行业中枢回归	约 49 倍（最低目标价 392 美元 ÷ 隐含每股收益 7.94 美元，反推，本报告计算）	约 389 美元



换算式（可逐步复算）。第一步，隐含每股收益锚＝452.80 美元 ÷ 57 ≈ 7.94 美元（本报告计算）；书内 57 倍未注明分母是滚动实绩还是 2026 年共识每股收益，复算时应保持同一分母口径。第二步，对应价格＝7.94 美元 × 倍数：7.94 × 86 ≈ 683 美元、7.94 × 57 ≈ 453 美元、7.94 × 49 ≈ 389 美元（本报告计算）；若端点不取整（49.4 倍与 86.3 倍），对应约 392 美元与约 685 美元，即本章引用的卖方最低与最高目标价。第三步，对应市值＝价格 × 约 3.53 亿股：683 × 3.53 ≈ 2,411 亿、453 × 3.53 ≈ 1,599 亿、389 × 3.53 ≈ 1,373 亿美元（本报告计算），中间一档与本章市值中值约 1,600 亿美元吻合——现价大体就是「共识每股收益 × 57 倍」的定价。两条交叉验证：其一，2025 财年自由现金流 24.9 亿美元 × 64 倍（本章推算的自由现金流倍数）≈ 1,594 亿美元（本报告计算），同样回到市值中值附近；其二，若 7.94 美元锚对应滚动实绩口径、且 2026 年共识经营利润增速约 15%（市场共识口径）全额传导至每股收益，则 57 倍下的基准价格约 520 美元（7.94 × 1.15 × 57，本报告计算，方法与本章「倍数不变」的利润敏感性测算一致）——这正是第 10 章基准情景「股价随盈利增长而温和上行」的算术版。

局限与免责：三档价格对倍数线性敏感，倍数每变动 1 倍对应价格移动约 8 美元（7.94 × 1，本报告计算），而倍数本身取决于市场对增速持续性的判断，是整套测算中最大的不确定项；悲观情景中「向医疗器械行业中枢回归」的落点书内未给出数字，49 倍只是最悲观卖方目标价的反推坐标，不代表行业中枢本身。隐含每股收益锚 7.94 美元依赖书内 57 倍的未注明分母口径，换用其他口径分母需整体重算；三情景的概率（约 25%、50%、25%）为第 10 章的推演标注，2027 年 1 月公司公布全年指引后应重新校准。本节全部内容为情景推演而非预测，不构成投资建议。


风险清单：从定价权到诉讼尾部
以下按「发生概率 x 影响幅度」的定性排序，标注数据口径与观察指标。

一、定价权稀释（高关注）。管理层已量化器械与附件的定价走弱（媒体转述约 3% 至 5%，未核实适用范围），Hugo 与 Ottava 在 2027 年的美国放量可能引发第二轮。观察指标：季度 I&amp;A 收入增速与手术量增速的差值（本季 18% 对 14%，公司披露，剪刀差尚未失控）。

二、手术量增速换挡（高关注）。2026 全年指引收敛至 14% 至 15%（公司指引），高基数、良性手术降价与宏观压力是三个归因。手术量是整个 Razor 模型的复购引擎，其增速每下修 1 个百分点，复购性收入的远期现金流即同步折价。观察指标：季度 da Vinci 手术量增速能否稳在 14% 以上。

三、诉讼尾部（中高关注）。4.50 亿美元税前和解计提（公司披露）覆盖的是一项反垄断集体诉讼的拟议和解，尚需法院批准；是否存在其他未决或潜在同类诉讼，公开检索未能确认（未核实）。和解若包含行为性救济（如定价或租赁条款限制），对商业模式的约束比金钱成本更深远。

四、中国监管与国产替代（中高关注）。dV5 未获 NMPA 批准（媒体报道），国产平台 Carina 已于 2025 年 3 月获批（公开报道），悬置时间越长，国产替代训练出的采购预期越难逆转。观察指标：NMPA 对 dV5 的审批进展、公司在中国装机口径的变化。

五、关税与供应链（中关注）。约 1.0% 的收入影响（公司披露，2026 年一季度口径），与墨西哥、德国相关的敞口被管理层多次提及（媒体报道）。单独看可控，叠加器械降价则构成利润率的复合侵蚀。

六、估值倍数对增速下修的敏感性（中关注）。约 57 倍市盈率（市场共识）隐含的增速预期较高，任何一次指引下修都可能引发倍数与盈利的双重压缩。观察指标：季度指引修订方向、分析师目标价分布的迁移（目前 392 至 685 美元，市场共识）。

七、管理层交接的执行风险（低中关注）。罗萨 2025 年 7 月接任 CEO（公司披露），战略连续性目前无恶化证据，但其对价格战的容忍度与对资本配置（回购、分红、并购）的偏好尚未经完整周期检验。

八、一次性项目对 GAAP 利润的持续扰动（低关注）。本季 4.50 亿美元和解、一季度 7,300 万美元超额税项利益（公司披露）说明 GAAP 与非 GAAP 的裂口在 2026 年异常宽，跨季比较利润时必须逐项剔除，否则会误读经营趋势。

风险清单的结论：八项中有六项最终指向同一个根变量——竞争引入后的定价结构。直觉外科的财务体质（现金流、现金储备、毛利率）足以吸收任何单一冲击，但无法同时吸收「器械第二轮降价 + 手术量增速下破 14% + 倍数压缩」的三重共振。第 10 章的悲观情景即以此为原型。

监控节奏建议：季度财报日盯三个数字的先后顺序——手术量增速（引擎）、I&amp;A 收入增速对手术量增速的差值（定价权读数）、非 GAAP 毛利率指引的修订方向（管理层的自我定价）；财报日之外盯两条新闻流——NMPA 对 dV5 的审批动作与 Hugo、Ottava 的装机披露节奏。这套监控的成本是每季度一次的阅读量，收益是把八项风险压缩成两个可观测的仪表盘。

风险—观察指标—触发值对照表

	风险	观察指标	当前读数	触发值（本书设定）

	定价权稀释	I&amp;A 收入增速 − 手术量增速	+18% − +14% = +4 个百分点	连续两季为负

	美国需求放缓	美国 da Vinci 手术量增速	+10%（电话会披露）	跌破 +10%

	竞争分流	季度新增装机同比	546 台，同比 +28%（推算）	同比转负

	诉讼尾部	和解计提与未决诉讼	4.50 亿美元已计提（公司披露）	新增大额计提

	中国政策	中国 I&amp;A 单价与装机	2026 年 11 月起降价	降价幅度超电话会口径

	指引收敛	全年手术量指引区间	14%–15%（公司指引）	下调区间下限



这张表的用法是把定性风险翻译成可观测的数字：每一行都有当前读数与触发值，读者不需要重新读完全书，只需要在每个财报夜把六个数字填进去，就能判断哪条风险在靠近、哪条还在远处。触发值是本书设定的判断线，不是公司披露的承诺；它的作用是防止“风险清单”变成一纸空文——没有触发值的风险清单，读完就忘；有触发值的清单，才能在财报夜真正起作用。

最可能先兑现的两条风险

按“发生概率 × 可观测性”排序，最可能先兑现的是定价权稀释与美国需求放缓，而且两者可能同时发生。定价权稀释的路径是清晰的：2027 年起单台手术 I&amp;A 收入 -3% 至 -5%（电话会披露），中国 2026 年 11 月先行、美国 2027 年第一季度后、欧洲 2027 年下半年——降价不是会不会来的问题，而是以什么速度体现在报表上的问题。美国需求放缓的路径同样清晰：本季美国 da Vinci 手术量 +10% 已是新冠以来最低（电话会披露），管理层归因于高基数、良性手术降价预期与医保政策变化（ACA、Medicaid、340B，媒体转述），三者都不是一个季度能消化的变量。两条风险的共同点是：它们都不需要竞争对手“赢”就能兑现——降价是公司主动选择的以价换量，需求放缓是宏观与政策环境的作用；竞争只是放大器，不是点火器。读风险清单要分清“主动选择的代价”与“被动承受的冲击”，前者可以管理，后者只能对冲。

风险监控的成本与收益

六个指标的监控成本是每季度一次的阅读量：财报夜花半小时，把 I&amp;A 增速、手术量增速（分地区）、新增装机、指引区间、和解计提、中国单价六个数字填进上表，与触发值对照。收益是把八项风险压缩成两个可观测的仪表盘：定价仪表盘（I&amp;A 剪刀差）与需求仪表盘（美国手术量增速 + 新增装机）。如果两个仪表盘同时亮红灯，护城河收窄的判断就不再是定性讨论，而是数据结论；如果两个仪表盘都是绿灯，竞争叙事就还停留在“故事”阶段，没有进入“报表”阶段。风险管理的本质不是预测哪条风险会发生，而是提前定好“什么数字出现时改变判断”。

未来预判：2027 年三情景与验证点
以下为本书推演（非公司指引），以 2027 年手术量增速为核心变量，围绕 Razor 模型的三个环节——装机、手术量、定价——展开。

2027 手术量增速三情景（%，本书假设）情景假设为本书推演，非公司指引 · 验证点见第 10 章+11%+15%+19%悲观基准乐观
基准情景（概率约 50%）：手术量增速 14% 至 16%。Hugo 与 Ottava 在美国进入装机爬坡但对开机率影响有限，dV5 在日本韩国欧洲持续放量，中国维持悬置。器械年降价维持中个位数（约 3% 至 5%，媒体转述口径的外推），公司以量补价，营收增速约 13% 至 16%（推算），毛利率在 68% 至 69% 区间（公司指引区间外推）。这个情景下 57 倍市盈率（市场共识）大致维持，股价随盈利增长而温和上行。

乐观情景（概率约 25%）：手术量增速 17% 至 19%。触发条件：NMPA 批准 dV5、非力反馈器械进一步降本、良性手术与 ASC（门诊手术中心）渗透加速、Ion 手术量维持 30% 以上增速（本季 +31%，公司披露）。若中国获批落地，装机池一次性扩容，营收增速回到 18% 以上（推算），估值倍数有上修空间。

悲观情景（概率约 25%）：手术量增速 10% 至 12%。触发条件：Hugo 或 Ottava 以激进定价换取头部医院多平台采购，器械第二轮降价（幅度超过本季的 3% 至 5%），叠加中国持续缺席与医院资本开支收紧。营收增速降至 10% 以下（推算），57 倍市盈率向医疗器械行业中枢回归，股价的调整将由倍数而非盈利驱动。

验证点清单（按时间排序）：一、2027 年 1 月的第四季度财报——全年手术量增速落在指引（14% 至 15%，公司指引）的哪个位置，dV5 全年装机是否延续 2026 年的放量；二、季度 I&amp;A 增速与手术量增速的剪刀差——若 I&amp;A 增速反超手术量，说明量补价成功；三、和解条款的最终披露——金钱和解还是行为性救济；四、Hugo 与 Ottava 的装机与开机率数据——两家公司披露口径不同（未核实），需在各自财报中跟踪；五、NMPA 对 dV5 的审批动作；六、管理层对 2027 年毛利率指引的首次口径——它是对「第二轮降价」假设最直接的回应。

判断：直觉外科 2027 年的关键词不是「增长」，而是「定价纪律」。增长的数字大概率仍在双位数（基准情景），真正决定股东回报的是公司是否守住器械价格的底线，以及 90.3 亿美元现金（公司披露）是否被用于进攻性的装机补贴而非防御性的利润平滑。对多头而言，最好的信号不是营收超预期，而是 I&amp;A 增速对手术量增速的重新反超。

验证点日历：2026 年 11 月至 2027 年底

	时间	事件	看什么

	2026 年 11 月	中国政策性降价执行	第四季度中国 I&amp;A 单价变化（电话会披露的降价起点）

	2027 年 1 月	公司公布 2027 年全年指引，更新软组织手术长期市场空间估计	手术量增速区间、毛利率指引、I&amp;A 降价的量化表述

	2027 年 1 月下旬	2026 年第四季度财报	da Vinci 手术量增速相对隐含约 12%（市场测算）的位置

	2027 年第一季度后	美国延长使用器械计划待 FDA 批准后启动	美国 I&amp;A 单价是否开始 -3% 至 -5% 的兑现

	2027 年下半年	欧洲跟进延长使用器械计划；Hugo 与 Ottava 美国放量进入可观测区间	I&amp;A 剪刀差、新增装机份额

	2027 年底	完整 3%–5% 降价影响充分体现	I&amp;A 增速是否重新反超手术量增速



这张日历把第 10 章的六个验证点按时间排开，作用是防止“验证点”变成无时间约束的愿望清单。每一个事件都有明确的“看什么”，而且每一个“看什么”都是一个数字，不是感觉。2027 年 1 月是最重要的一个时点：全年指引将第一次完整反映三人局的定价假设，指引里的手术量增速区间、毛利率区间与 I&amp;A 表述，三者要一起读——只读手术量增速会漏掉定价，只读毛利率会漏掉渗透。

情景切换的触发条件

本书的三情景以 2027 年手术量增速为核心变量（基准情景 14%–16%，概率约 50%），但情景不是静态的标签，而是随数据切换的状态。切换到乐观情景的触发条件有三：美国 da Vinci 手术量增速重回 +12% 以上、I&amp;A 增速重新反超手术量增速、dV5 在日本韩国欧洲的爬坡速度超预期。三者满足其二，基准情景就应向乐观情景修正。切换到悲观情景的触发条件同样有三：美国手术量增速跌破 +10%、I&amp;A 剪刀差连续两季为负、新增装机同比转负。三者满足其二，基准情景就应向悲观情景修正。触发条件的意义在于：情景推演的价值不在“猜中哪一个”，而在“提前写好什么情况下换剧本”——2027 年的每个财报夜，读者都可以拿这张表对照，而不是凭感觉调整判断。

对多头而言最好的信号

对多头而言，最好的信号不是营收超预期，而是 I&amp;A 增速对手术量增速的重新反超。本季是 +18% 对 +14%，剪刀差 +4 个百分点；2027 年降价落地后，剪刀差大概率先收窄、甚至短暂为负——真正的考验在 2027 年底：完整 3%–5% 的降价影响充分体现之后，如果手术量的加速（以价换量）能把 I&amp;A 增速重新推回手术量增速之上，Razor 模型的定价权叙事就完成了从“独占定价”到“渗透定价”的切换；如果到 2027 年底剪刀差仍为负，说明降价换来的渗透不足以补偿单价损失，模型的估值溢价就需要重估。这个信号比任何单季的营收数字都重要，因为它直接回答全书的核心问题：Razor 模型的超额利润率，在竞争者入场后的第一年会衰减多少。

附录：未核实清单与主要来源
未核实清单（正文已按此口径标注，此处集中登记）：

一、精确市值与逐日股价：2026 年 11 月初市值各数据源在约 1,570 亿至 1,703 亿美元之间（Macrotrends 1,671 亿、CompaniesMarketCap 1,703 亿等），11 月 6 日收盘价 452.80 美元为 Yahoo Finance 转述；52 周区间 328.57 至 603.88 美元为数据商口径——均为未核实，未做逐笔交叉验证。

二、美国以外（OUS）收入占比的精确百分比：公司多季度定性表述其为增长引擎，具体占比未在检索到的披露中取得。

三、2026 年第三季度单季自由现金流：公司未在检索到的材料中单列；24.9 亿美元为 2025 财年口径（公司披露初步与数据商口径）。

四、器械降价 3% 至 5% 的适用范围：已核实——2027 年起 da Vinci 单台手术 I&amp;A 收入下降约 3% 至 5%（恒定组合口径），另有中国政策性降价自 2026 年 11 月起执行（电话会披露，见第 4 章 11 月 7 日补）。

五、da Vinci 5 累计装机在 2026 年第三季度末的最新值：1,200 台为截至 2026 年 1 月的公司披露与媒体转述口径。

六、GAAP 口径 2026 年前三季度累计净利润与竞争对手（Hugo、Ottava、Versius）的装机量及开机率：未核实。

七、和解协议的最终条款（法院批准状态、是否含行为性救济）：公司披露为「拟议和解」，后续进展未核实。

八、公司早期历史细节（创立年份、IPO 时点、各代平台获批年份）：为公开资料通行表述，未逐项回溯原始文件。

主要来源：公司投资者关系新闻稿（2026-10-20 第三季度财报、2026-07-16 第二季度财报、2026-04-21/22 第一季度财报、2026-01-22 第四季度与全年财报、2026-01-14 初步业绩公告、2025-05-15 CEO 交接公告，公司披露）；Seeking Alpha、MedTech Dive、Inside Deep Tech 的财报与行业报道（媒体报道）；Yahoo Finance、Macrotrends、CompaniesMarketCap 的行情与市值数据（市场共识口径，未核实）；TipRanks、MarketBeat 的分析师共识（市场共识）；琅琊阁美股前 100 市值榜（2026-11-05 快照）。

口径声明与核实方法：本书所有比例与合计若非公司直接披露（如收入分项占比、合计装机 13,246 台、市销率约 16 倍、自由现金流收益率约 1.6%），均由书内已披露数字推算并注明。财务数字优先采信公司投资者关系新闻稿的原文口径；行情与市值数据因数据源快照时点不同而存在差异，凡未做交叉验证的一律标注未核实。情景推演（第 10 章）为本书假设，不代表公司指引。本书基于截至 2026-11-06 的公开信息撰写，不构成投资建议；读者在做出任何决策前，应以公司最新披露文件为准。

逐项核查方法：去哪里查、查什么

	核查项	去哪里查	查什么

	季度营收与分项收入	公司财报新闻稿（SEC 8-K 附件）	总收入 30.487 亿美元、I&amp;A 约 18.0 亿、系统约 7.69 亿、服务约 4.82 亿

	手术量与装机	财报新闻稿 + 电话会实录（Motley Fool 全文）	全球手术量 +15%、da Vinci +14%（美国 +10%、海外 +20%）、新增装机 546 台

	指引	财报新闻稿 + 电话会	全年手术量 14%–15%、非 GAAP 毛利率 68.7%–69.3%、经营费用增长 11%–13%

	降价口径	电话会实录（Motley Fool 全文）	单台手术 I&amp;A 收入 -3% 至 -5%、分地区落地时间表

	和解计提	财报新闻稿 + 10-Q	4.50 亿美元税前计提、税后约合每股 0.99 美元（媒体转述）

	股价与市值	Finnhub / StockAnalysis（股价）、多源市值快照	11 月 6 日收盘 452.80 美元；市值区间约 1,570–1,700 亿美元



这张表的原则是：每一个数字都有一个“第一来源”，核查时先找第一来源，找不到再找转述，转述要注明转述方。本书正文的口径标注（公司披露 / 公司指引 / 市场共识 / 未核实）就是按这个原则打的；读者复核时，如果发现某个数字在第一来源里找不到，它就应该被降级为“未核实”，而不是继续当作实绩引用。

本书已核实与未核实对照

已核实（公司披露或电话会实录）：2025 财年营收 100.65 亿美元、第三季度营收 30.487 亿美元与分项、复购性收入约 84%、非 GAAP 毛利率 69.9%、装机 13,246 台、累计手术量突破 2,000 万例（2025 年末）、4.50 亿美元和解计提、全年手术量指引 14%–15%、降价 -3% 至 -5% 与分地区时间表。未核实（登记于本附录上文）：精确市值与逐日股价（多源区间约 1,570–1,700 亿美元）、2026 年第三季度单季自由现金流（公司未单列）、Ion 与 SP 的单列收入（公司未披露）、市盈率历史中枢的精确分位。对照的意义是：读这本书时，凡是“已核实”栏里的数字都可以直接引用，凡是“未核实”栏里的数字都只能当作量级参考——两者在正文里用了同一套四级标注，附录里再对照一次，是为了让读者不需要翻回正文就能分清。

下次更新清单（2027 年 1 月）

下一次系统性更新应在 2027 年 1 月公司公布 2027 年全年指引与第四季度财报之后，更新清单有五项：其一，第四季度 da Vinci 手术量增速相对隐含约 12%（市场测算）的位置，美国与海外的裂口是否收窄；其二，2027 年手术量增速指引区间与毛利率指引，降价是否被量化进指引；其三，中国 11 月降价执行后的首个季度读数；其四，dV5 在日本韩国欧洲的爬坡进度；其五，2027 年指引公布后第 10 章三情景的基准是否需要修正。五项更新完，本书的数据截至日才能从 2026-11-06 推进到 2027-01， 在此之前，任何引用本书数字的讨论都应注明“截至 2026 年 11 月 6 日”。

