导读：一条「挑战者逆袭」的主线
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（2026 年 10 月 28 日发布）。本书所有关键数字均按四级口径标注：【公司披露】指公司正式财报、新闻稿或监管文件中的数字；【公司指引】指公司官方给出的前瞻指引；【市场共识】指卖方分析师一致预期；【市场报道】或【未核实】指本书无法从一手来源验证的信息。凡无法核实之处一律如实说明，不做推算填补。
股价走势（过去一年）
TMUS 周线 · 过去一年区间 -20.3%137.27160.76184.25207.74231.2325/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 224.75低 143.752025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图：T-Mobile US（TMUS）近一年周线蜡烛，区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 -20.3%（价格口径，不含分红）——正是导读核心矛盾的行情注脚：基本面屡创新高，股价却跌去约两成。股价在 2026-02-24 录得 52 周高点 224.75 美元，彼时导读所说 2025 年底市场给出的“成长股”估值尚未被修正；此后按导读的“三层解释”，估值修正、有线运营商捆绑竞争与治理折价交替发酵，股价震荡走低。转折落在财报日：2026-10-28 第 3 季度财报（公司披露）发布当日股价下探 52 周低点 143.75 美元，随后营收、净利、净增用户全面超共识、全年自由现金流指引上调至 187-188 亿美元（公司披露/公司指引），股价自 140 美元中段反弹（市场数据）。期末 2026-11-06 收于 162.01 美元，反弹延续但尚未收复 2 月高点。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 -20.3%（价格口径，不含分红），52 周区间 143.75–224.75。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

这是一本关于"逆袭之后怎么办"的公司剖析。T-Mobile US（TMUS，Nasdaq）是美国市场规模第三的无线运营商，全球市值排名约第 112 位（琅琊阁榜单 2026-11-05 快照），总市值约 1,696 亿美元【市场数据，2026 年 11 月初】。十五年前，它是美国电信业公认的垫底者；今天，它的服务收入增速、净利润增速与网络评测成绩都排进行业第一。但就在基本面屡创新高的 2026 年，公司股价却下跌了约两成——这本书要拆解的，正是这组矛盾。

全书主线有三层。第一层是网络逆袭（2012-2020 年）：以 Un-carrier 品牌运动重写定价规则，再借 Sprint 合并获得的 2.5GHz 中频频谱，在网络评测上完成对两大在位者的反超。第二层是财务兑现（2020-2025 年）：网络优势转化为持续的份额转移与利润增长，公司启动美国电信业罕见的大规模股东回报。第三层是第二曲线与估值困局（2025 年至今）：新管理层以并购（UScellular、光纤合资）与宽带、卫星、AI 押注下一个五年，而市场对增长质量、杠杆与控制权的不确定性给出折价。

2026 年第 3 季度，公司披露的核心画像是：总营收 235.84 亿美元、同比增长 7.4%（据公司披露两期数字计算），净利润 34.55 亿美元、增长 27%，摊薄每股收益 3.22 美元、增长 34%，核心调整后 EBITDA 约 96 亿美元、增长 11%，调整后自由现金流 51 亿美元、增长 5%，全年调整后自由现金流指引上调至 187-188 亿美元【公司披露/公司指引】。与之对照，账户流失率 1.09%、同比上升 12 个基点，后付费净增账户较上年同期放缓——增长引擎出现了需要监控的裂缝。

阅读指南。第二章交代公司从边缘者到 Un-carrier 的完整历史与今日体量；第三章拆解商业模式、收入结构与"账户制"报告口径变化；第四章逐项解读 2026 年第 3 季度财报与全年指引；第五、六章分别深拆无线主业护城河与宽带、光纤、卫星第二曲线；第七章给出与 Verizon、AT&amp;T 的季度对照及新对手图谱；第八章列风险清单；第九章给出三情景推演与可验证的锚点；第十章讨论股东回报、估值与分析师分歧；第十一章为附录，集中披露未核实项与数据来源。

一句话结论：T-Mobile 仍是美国电信业基本面最强的运营商——增速、现金流与网络领先三者兼备；但市场的分歧并不在"现在好不好"，而在"2027 年之后还有没有第二增长曲线"。对这家公司的一切估值争论，最终都会收敛到那个问题上。

第三季度一页纸：全线超预期

	项目	实绩	市场共识	口径

	总营收	235.84 亿美元（+7.4%）	约 231.5 亿美元	公司披露；共识为 FactSet 汇总口径

	摊薄每股收益	3.22 美元（+33.6%）	2.89 美元	公司披露；共识为 FactSet 汇总口径

	净利润	34.55 亿美元（+27.3%）	—	公司披露

	后付费账户净增	27.4 万户	约 25.1 万户	公司披露；共识为市场汇总口径

	后付费 ARPA	155.73 美元（+4.2%）	—	公司披露

	服务收入	193.75 亿美元（+6.2%）	—	公司披露；后付费服务收入 +9.3%

	全年核心调整后 EBITDA 指引	373.5–374.5 亿美元（中点上调 1 亿美元）	—	公司指引

	全年调整后自由现金流指引	187–188 亿美元（上调）	—	公司指引



超预期的幅度是全方位的：营收、利润、净增用户三项同时超共识，核心调整后 EBITDA 与自由现金流的全年指引同步上调。但本书导读提出的核心矛盾没有消失：基本面屡创新高，2026 年股价却下跌了约两成。财报后的股价走势给出了一半答案——财报发布后股价从 140 美元中段反弹至 156–157 美元区间（市场数据），单周涨幅约 6.6%，德意志银行将目标价上调至 300 美元（买入评级）、Oppenheimer 维持 260 美元（跑赢大盘）（媒体报道口径）。另一半答案在估值与治理：市盈率（TTM）约 19.04 倍（2026 年 11 月 6 日，StockAnalysis 口径），并不贵；市场真正犹豫的是德意志银行约 53% 的控股地位与控制权问题、以及有线运营商捆绑竞争的长期压力——第 7 章与第 9 章会逐项拆解。

股价跌两成的三层解释

第一层是估值：2025 年底市场给 T-Mobile 的是“成长股”估值，2026 年的回调首先是对估值倍数的修正，而不是对基本面的否定——Q3 净利润 +27%、每股收益 +34%，基本面没有配合下跌。第二层是竞争：有线运营商（Charter、Comcast）以宽带捆绑切入无线市场，Verizon 与 AT&amp;T 以价格战回应，T-Mobile 的“挑战者”红利正在被竞争稀释，账户流失率 1.09%、同比上升 12 个基点（公司披露）是这个压力的第一个量化信号。第三层是治理：控股股东德国电信约 53% 的持股（公司披露/市场报道口径），意味着任何控制权变化都会直接改写估值框架，市场对“德电会不会减持、会不会私有化”的猜测本身就成了股价的折价项。三层解释的权重无法精确拆分，但财报夜的反弹说明：当基本面超预期的幅度足够大时，第一层解释会暂时让位——股价的长期方向，取决于第二、三层解释会不会变成报表数字。

阅读路径：先读第 4 章，再读第 8 章

时间紧的读者建议先读第 4 章财报拆解，拿到 Q3 的全部硬数字与共识对照；再读第 8 章股东回报，理解 581 亿美元累计回报与 2026 年 182 亿美元授权的含义；然后读第 6 章宽带、光纤、卫星与 AI，理解第二曲线的兑现节奏；最后读第 10 章三情景。第 2 章的历史是背景——Un-carrier 革命解释了公司“为什么是挑战者”，但不解释“挑战者红利还能吃几年”，后者要看第 5 章的网络护城河与第 7 章的竞争对照。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：逆袭兑现之后，分歧收敛于第二曲线
主线链 · 第2-6章：底座 → 引擎 → 第二曲线

底座 · 历史与模式
垫底者→Un-carrier


引擎 · 财报与护城河
增速利润评测全第一


第二曲线
宽带·光纤·卫星·AI
第7-10章：逆风与出口

逆风 · 竞争与风险
两强反攻 · 治理折价

出口 · 情景与估值
分歧：还有无第二曲线


压力输入情景

Q3 2026：营收 +7.4%、净利 +27%【公司披露】· 股价年内跌约两成【市场数据】

这张图把全书压成一条主线链与一组逆风：第 2-3 章是底座（从垫底者到 Un-carrier 的历史、服务收入为纲的商业模式），第 4-5 章是引擎（Q3 全线超预期与网络护城河），第 6 章把主线推向宽带、光纤、卫星与 AI 的第二曲线；第 7-8 章的竞争与风险从下方施压，最终在第 9-10 章汇入三情景推演与估值分歧。读图时先沿金色箭头看主线链，再看灰色逆风如何作为条件输入情景。一句话核心结论：T-Mobile 仍是美国电信业基本面最强的运营商，但市场的分歧不在"现在好不好"，而在 2027 年之后还有没有第二增长曲线。

公司全貌与历史：从垫底者到 Un-carrier
今日体量：T-Mobile US 总部位于华盛顿州贝尔维尤，在纳斯达克上市（代码 TMUS），2026-11-04 收盘价约 158.8 美元，总市值约 1,696 亿美元【市场数据】。控股股东为德国电信（Deutsche Telekom），2026 年公开口径显示持股约 52.8%-54.3%（不同披露时点口径不一，本书表述为约 53%）【公司披露/市场报道】。美国监管对外资持股的限制，是理解其资本结构与治理的关键背景。

这家公司的历史是一部"边缘者四度重生"的历史。

四段历史。第一段（1994-2012 年）：公司前身可追溯至 1994 年成立的 Western Wireless 与其后的 VoiceStream 品牌。2001 年，德国电信完成对 VoiceStream 的收购，将其变为德电在美洲的旗舰资产。此后十年，这家公司在两大在位者的阴影下长期挣扎，一度深陷出售传闻。2013 年，公司通过收购预付费运营商 MetroPCS 并更名 T-Mobile US，完成美股上市主体的重构【市场报道】。

第二段（2012-2020 年）：Legere 与 Un-carrier 运动。2012 年 John Legere 出任 CEO 后，公司以"Un-carrier"为旗号连续发起定价革命：取消两年合约制、透明定价、免国际漫游费、把税费打包进标价。这些动作在财务上并不复杂，在行业里却是降维打击——它把一家用户流失、濒临出售的公司，改造成增长最快的运营商，也确立了延续至今的品牌人格：永远以挑战者姿态定价与营销。

第三段（2018-2024 年）：Sprint 合并与频谱红利。2018 年宣布、2020 年 4 月完成的 Sprint 合并（约 260 亿美元全股票交易【市场报道】）给公司带来两样决定性的东西：深度中频频谱储备与数千万存量用户。在竞争对手仍以低频段部署 5G 的窗口期，T-Mobile 凭借 2.5GHz 中频的容量优势，在网络速度评测上完成反超。财务兑现随之而来：2022 年第 3 季度启动大规模股东回报计划，2023 年第 4 季度完成上市以来首次派息【公司披露】。

第四段（2025 年至今）：并购大年与换代。2025 年是公司近年并购密度最高的一年：第 2 季度完成与 EQT 合资的 Lumos 光纤交易（并入 8.5 万后付费账户）；8 月 1 日完成对 UScellular 无线业务收购（约 44 亿美元，并入约 1,448,000 后付费账户，并获得约 30% 的 UScellular 频谱组合【公司披露/市场报道】）；第 3 季度完成与 KKR 合资的 Metronet 光纤交易（并入 633,000 后付费账户）【公司披露】。2025-11-01，Srini Gopalan 接替 Mike Sievert 出任 CEO，提出把 T-Mobile 建成"行业内最数据驱动、AI 赋能、数字优先的公司"【公司披露/市场报道】。2026 年 2 月 11 日，公司更新资本市场日目标：2030 年宽带用户 1,800-1,900 万，其中 5G 固定无线 1,500 万、光纤 300-400 万【公司指引】。

总营收：2024 对 2025（亿美元）FY2024 814 → FY2025 883，约 +8.5%（据公司披露数字计算）814883FY2024FY20252025 年 8 月起并表 UScellular
注：2025 年总营收 883 亿美元、同比增长约 8.5%；服务收入 713 亿美元、增长 8%【公司披露】。判断：这段历史留下三笔遗产——频谱与网络优势、挑战者品牌、以及"增长可以购买"的并购方法论。2025 年之后的全部悬念（整合是否顺利、第二曲线能否接力、德电控制权走向何方）都建立在这三笔遗产之上。

今日体量：一张速查表

	维度	数值	口径

	总部 / 上市	华盛顿州贝尔维尤 / Nasdaq: TMUS	公司披露

	市值	约 1,696 亿美元（2026 年 11 月初）	市场数据

	2026 年 11 月 4 日收盘价	约 158.8 美元	市场数据

	控股股东	德国电信，持股约 53%（约 52.8%–54.3%，不同披露时点口径不一）	公司披露/市场报道

	后付费账户	3,497 万户（2026 年第 3 季度末，同比 +2.9%）	公司披露

	美国无线市场地位	规模第三	公司披露

	全球市值排名	约第 112 位（琅琊阁榜单 2026-11-05 快照）	市场数据



这张表的关键是控股股东那一行：德国电信约 53% 的持股，意味着 T-Mobile 既是美国上市公司，又是德国电信集团的控股子公司——它的资本配置（回购、分红）、战略决策（并购、频谱竞拍）都要同时满足美国公众股东与德国控股股东的利益。2026 年股价下跌约两成，市场给出的解释里总有一条与德电有关：减持传闻、控制权溢价消失、或是德电自身的资本需求。读这本书的任何一章，都要记得这个双重身份：它解释了为什么一家基本面屡创新高的公司，估值始终带着一层“治理折价”。

三段历史：从垫底者到挑战者

第一段（1994–2012 年）：公司前身可追溯至 1994 年成立的 Western Wireless 与其后的 VoiceStream 品牌，长期是美国市场的垫底者，网络覆盖与品牌声量都落后于 Verizon 与 AT&amp;T。第二段（2013–2020 年）：Un-carrier 革命——取消合约、流量不清零、国际漫游免费等一系列“反行业惯例”的打法，把“垫底者”变成了“挑战者”；2013 年与 MetroPCS 合并、2020 年与 Sprint 合并（公开资料），规模两次跃升。第三段（2020 年至今）：合并后的整合期结束，公司从“挑战者”变成“规模第三的在位者”，增长逻辑从“抢份额”转向“提 ARPA + 扩宽带”。三段历史的转折点是 2013 年的 Un-carrier 与 2020 年的 Sprint 合并：前者给了公司品牌与增长的打法，后者给了公司频谱与规模的底盘。2026 年的 T-Mobile 处在第三段的中段：挑战者的故事讲完了，在位者的故事刚开始——第 5 章的网络护城河与第 6 章的第二曲线，讲的都是在位者如何守住并扩大战果。

Un-carrier 遗产：打法还在，红利在减

Un-carrier 的遗产有两层。第一层是品牌：取消合约、流量不清零等打法让 T-Mobile 在用户心智中等于“不坑人的运营商”，这个品牌资产至今仍在降低获客成本。第二层是组织：Un-carrier 时期形成的“快速试错、快速迭代”的产品文化，是 T-Mix 这类灵活套餐（2026 年推出，媒体报道）能够快速上线的原因。但遗产也在折旧：当 Verizon 与 AT&amp;T 学会了同样的打法、有线运营商用宽带捆绑切入时，“挑战者”打法的边际收益在递减——账户流失率 1.09%、同比上升 12 个基点（公司披露），是红利递减的第一个量化信号。历史章的结论是：Un-carrier 解释了公司“为什么能走到今天”，但不保证“明天还能用同一套打法赢”；2027 年的增长要靠 ARPA、宽带与 AI，而不是靠新一轮的“反行业惯例”。

商业模式与收入结构：服务收入为纲
T-Mobile 财报按单一可报告分部呈现，收入按服务线拆分（分部附注细节本书未逐项核实）。理解它的商业模式，先看 2026 年第 3 季度的收入构成【公司披露，据 10-Q】：

	收入线	金额（亿美元）	占总营收	占服务收入
	后付费服务收入	162.69	69.0%	84.0%
	预付费服务收入	24.27	10.3%	12.5%
	批发及其他服务收入	6.79	2.9%	3.5%
	服务收入合计	193.75	82.2%	100%
	设备收入	39.29	16.7%	-
	其他收入	2.80	1.2%	-
	总营收	235.84	100%	-


后付费是唯一的利润引擎。占服务收入约 84% 的后付费业务，是公司全部定价权与增长叙事的载体。公司以"账户"为单位披露：2026 年第 3 季度末后付费账户 3,497 万、同比增长 2.9%，单季净增 27.4 万，户均月收入（ARPA）155.73 美元、同比增长 4.2%【公司披露】。账户数乘以户均收入的"双轮"结构，意味着增长既来自拉新，也来自向存量家庭加售线路、升级套餐与附加服务——后者正是 ARPA 增速 4% 的来源，也是利润率优于同行的核心原因。

预付费是品牌护城河的低价防线。Metro by T-Mobile 与 Mint Mobile（公司 2023 年宣布、2024 年完成收购其母公司 Ka'ena，交易规模约 13.5 亿美元【市场报道】）构成预付费双品牌。2026 年第 3 季度预付费收入 24.27 亿美元，同比下滑约 7.5%（据 10-Q 数据计算）——低价市场竞争激烈叠加报告口径迁移，这是收入结构中唯一明显收缩的板块。公司对其定位是防御性现金流，而非增长引擎。

批发与设备是流量型收入。批发及其他服务收入 6.79 亿美元，主要为向虚拟运营商与其他运营商提供网络接入；设备收入 39.29 亿美元毛利率极薄，其波动更多反映换机周期与促销节奏，而非经营质量。分析这家公司，应始终以服务收入为准绳——它占总营收的 82.2%，且几乎全部转化为高毛利现金流。

Q3 2026 收入结构（亿美元）【公司披露】总营收 235.84 · 服务收入 193.75（占 82.2%）162.724.36.839.32.8后付费预付费批发及其他设备其他
"账户制"报告：口径迁移的信号。公司自 2025 年起将报告重心从"线路"转向"账户"，并自 2026 年起不再逐季披露后付费手机净增、预付费净增与宽带用户明细（据财报电话会与行业媒体核读【市场报道】）。这一变化有三重含义：其一，光纤与多线家庭账户并入后，传统"线路"口径确实失真，账户加 ARPA 是更贴近家庭经济单位的度量；其二，ARPA 的战略权重上升，成为观察定价权的头号指标；其三，外部投资者失去了跟踪用户质量的最直接指标——透明度是净损失。本书在财报与情景章节会反复回到这一口径约束。

判断：T-Mobile 的模式本质是"频谱与网络规模 × 低成本结构 × 订阅制现金流"。以 2026 年指引中值计，调整后自由现金流约为服务收入的 24%（据公司指引数字计算）——这种转化率在美国运营商中处于第一梯队，也是它能同时支撑约 100 亿美元资本开支与约 182 亿美元股东回报授权【公司披露】的底层原因。

ARPA 算术：155.73 美元是怎么算出来的

2026 年第 3 季度末后付费账户 3,497 万户、单季净增 27.4 万户，户均月收入（ARPA）155.73 美元、同比增长 4.2%（公司披露）。做一个验证算术（本书推算）：155.73 美元 × 3,497 万户 × 3 个月 ≈ 163.4 亿美元，与当季后付费服务收入 162.69 亿美元基本吻合（差异来自季内账户净增的时间分布与四舍五入）。这个算术的意义是：ARPA 与账户数是后付费服务收入的两个乘数，162.69 亿美元（+9%）的增长可以拆成“账户 +2.9% × ARPA +4.2% × 组合效应”。拆开看，ARPA 的贡献大于账户的贡献——增长的性质是“向存量用户多收费”，而不是“新增大量用户”。这个性质决定了增长的可持续性：ARPA 的提升靠套餐升级（T-Mix 等）与附加服务，有天花板；账户的增长靠获客，有竞争。2026 年全年后付费 ARPA 增长指引约为 3.5%（公司指引），低于本季的 4.2%，说明管理层自己也预期 ARPA 的增速会温和回落。

服务收入 82.2% 的含金量

	收入线	金额（亿美元）	占总营收	占服务收入

	后付费服务收入	162.69	69.0%	84.0%

	预付费服务收入	24.27	10.3%	12.5%

	批发及其他服务收入	6.79	2.9%	3.5%

	服务收入合计	193.75	82.2%	100%

	设备收入	39.29	16.7%	—

	其他收入	2.80	1.2%	—



服务收入占总营收 82.2%，是这家公司商业模式的第一性原理：服务收入是按月收的经常性收入，设备收入是一次性的、随换机周期波动的。82.2% 的含金量在于它的结构——后付费占服务收入的 84%，而后付费是定价权最强、流失率最低的一块；预付费占 12.5%，价格敏感、流失率高，是基本盘的补充而非主力。设备收入 16.7% 的角色是“获客工具”：手机补贴与分期计划把用户锁进后付费套餐，设备本身的毛利很薄，真正的利润在服务收入里。读收入结构要分清“利润中心”与“获客工具”：后付费服务是利润中心，设备是获客工具，批发及其他是边角料——三者的权重，决定了公司是一家“服务公司”而不是一家“卖手机的公司”。

T-Mix：灵活套餐背后的 ARPA 逻辑

公司在 2026 年第四季度前后推出 T-Mix 灵活套餐（媒体报道，Simply Wall St），主打“更高价值、更个性化的套餐组合”。T-Mix 的商业逻辑与 ARPA 算术直接相关：当账户净增的边际成本上升（获客竞争加剧、流失率 1.09% 上行），增长的重心就从“多拉新用户”转向“让存量用户付更多钱”——套餐升级、附加服务、家庭账户扩容，都是 ARPA +4.2% 的来源。T-Mix 的风险也在 ARPA 里：灵活套餐如果设计不当，用户会“降档”而不是“升档”，ARPA 增速会不升反降。公司 2026 年全年后付费 ARPA 增长指引约为 3.5%（公司指引），低于本季的 4.2%，可以读作管理层对 T-Mix 效果的谨慎预期：套餐升级的红利要时间验证，不能在推出当季就计入指引。T-Mix 是第 6 章“AI 与个性化”叙事的第一个产品落点，它的成败将在 2027 年第一季度的 ARPA 数字里见分晓。

最新财报拆解：2026 年第 3 季度
2026 年第 3 季度财报于 10 月 28 日发布。核心数字如下【公司披露】：

	指标	Q3 2026	同比
	总营收	235.84 亿美元	+7.4%（据两期披露数计算）
	服务收入	193.75 亿美元	+6%
	后付费服务收入	162.69 亿美元	+9%
	净利润	34.55 亿美元	+27%
	摊薄 EPS	3.22 美元	+34%
	核心调整后 EBITDA	约 96 亿美元	+11%
	经营现金流	73 亿美元	-2%
	资本开支（含资本化利息）	23 亿美元	-14%
	调整后自由现金流	51 亿美元	+5%


增长质量：收入与利润同步加速。总营收较上年同期的 219.57 亿美元增长 7.4%，服务收入增长 6%，其中后付费服务收入增长 9%——公司口径均为行业第一【公司披露】。净利润增速 27% 显著快于收入，摊薄 EPS 增速 34% 又快于净利润，差额来自回购对股本的持续收缩【公司披露】。利润表呈现的是"收入加速 + 利润杠杆放大"的典型兑现期形态。

利润率：运营利润率约 24%。本季运营利润 56.61 亿美元（总营收 235.84 亿减总运营成本 179.23 亿【公司披露，据 10-Q】），运营利润率约 24.0%（据书内数字计算）。核心调整后 EBITDA 约 96 亿美元、增长 11%，公司在新闻稿中标注为行业领先。值得注意的是，本季利润表还吸收了关店与员工转型等重组成本（详见第六章），若剔除这些特别项目，核心盈利能力更高。

Q3 2026 核心指标同比增速（%）【公司披露】+7.4+6+27+34+11+5总营收服务收入净利润摊薄EPS核心EBITDA调整后FCF同期：经营现金流 -2%、资本开支 -14%（5G 投放高峰已过）
现金流：资本开支下行周期的红利。经营现金流 73 亿美元、微降 2%，但资本开支大降 14% 至 23 亿美元，推动调整后自由现金流增长 5% 至 51 亿美元。5G 部署高峰已过、UScellular 整合资本开支可控，是自由现金流持续上台阶的结构性原因；公司全年资本开支指引约 100 亿美元【公司指引】，约为服务收入指引的 13%。

运营指标的一道裂缝。后付费净增账户 27.4 万，低于上年同期的 39.6 万【公司披露】；账户流失率 1.09%，同比上升 12 个基点、环比上升 10 个基点【公司披露】。行业媒体在财报电话会核读中记录，管理层将部分流失上行归因于纯宽带账户的流失特性高于平均【市场报道】。单独一个季度不构成趋势，但与第 2 季度 27.7 万的净增放在一起看，放缓的形态是清晰的。

全年指引上调。公司同步上调 2026 年指引【公司指引】：核心调整后 EBITDA 373.5-374.5 亿美元（中值较此前上调）；经营现金流 287-288 亿美元；资本开支约 100 亿美元；调整后自由现金流 187-188 亿美元（含 UScellular 并购相关净支付）；后付费净增账户约 100 万；有效税率降至 24%-25%。指引上调集中在盈利与现金流，而用户增长指引维持原区间中值——公司在利润与份额之间明确选择了前者。

指引的细节（公司指引，2026-10-28 电话会）：服务收入全年指引微调至约 768 亿美元（此前约 770 亿美元），后付费 ARPA 全年增速指引上调至约 3.5%（此前 2.5%–3%）；后付费净增账户全年目标约 100 万户不变。T-Life 数字平台月活用户 3,200 万（公司披露）。读法：公司在收入总量上让了一步（服务收入指引下调约 2 亿美元），在单客变现上加了一码（ARPA 指引上调），与本章"利润优先于份额"的判断一致。

资产负债表。截至 2026-09-30：现金及等价物 56.2 亿美元；短期债务 63.4 亿、长期债务 773.2 亿，总债务约 837 亿美元；频谱牌照账面价值 999.8 亿美元；总资产 2,131 亿、股东权益 563 亿【公司披露，据 10-Q】。以核心 EBITDA 指引中值 374 亿美元计，总债务约为其 2.2 倍（据书内数字计算）——对电信运营商属可控区间，但叠加并购支付与股东回报，杠杆的边际方向值得持续跟踪（详见第八章）。

共识对照：三项全超

	项目	实绩	共识	超预期幅度	口径

	总营收	235.84 亿美元	约 231.5 亿美元	约 +1.9%	公司披露；共识为 FactSet 汇总口径

	摊薄每股收益	3.22 美元	2.89 美元	约 +11.4%	公司披露；共识为 FactSet 汇总口径

	后付费账户净增	27.4 万户	约 25.1 万户	约 +9%	公司披露；共识为市场汇总口径

	净利润	34.55 亿美元（+27.3%）	—	—	公司披露

	经营现金流	73 亿美元（-2%）	—	—	公司披露



三项全超，但超预期的“质量”不同：每股收益超 11.4%，主要是经营杠杆（核心调整后 EBITDA +11%、经营利润率从 20.6% 升至 24.0%，公司披露）与回购减少股本的共同作用；营收超 1.9%，幅度温和，说明需求端没有爆发；后付费净增超 9%，是最有含金量的超预期——27.4 万户净增是在流失率上行 12 个基点（至 1.09%）的背景下取得的，说明获客能力抵消了流失压力。经营现金流 73 亿美元、同比 -2%（公司披露），是财报里唯一的弱项：利润 +27% 而经营现金流 -2%，差额来自营运资本与资本开支节奏，单季波动还是趋势，需要第四季度验证。读财报要分清“超预期的幅度”与“超预期的质量”：幅度看数字，质量看驱动。

指引上调表：管理层在为什么加码

	指引项	最新指引	变化	口径

	全年服务收入	约 768 亿美元（约 +8%）	较此前约 770 亿美元微调	公司指引

	全年核心调整后 EBITDA	373.5–374.5 亿美元	中点上调 1 亿美元	公司指引

	全年调整后自由现金流	187–188 亿美元	上调	公司指引

	全年后付费 ARPA 增长	约 3.5%	—	公司指引

	全年账户净增	约 100 万户	—	公司指引

	全年现金资本开支	约 100 亿美元	—	公司指引



指引表的读法是“利润上调、收入微调”：服务收入指引从约 770 亿美元微调至约 768 亿美元（StockRow 口径），而核心调整后 EBITDA 中点上调 1 亿美元、自由现金流指引上调——管理层对收入的预期更谨慎了，对利润的预期更乐观了。这个组合指向经营杠杆：收入增速放缓，但成本控制与网络效率提升把利润率顶了上去（经营利润率 24.0%，同比 +3.4 个百分点）。指引上调的可信度要看第四季度：全年服务收入约 768 亿美元，意味着第四季度服务收入与第三季度的 193.75 亿美元基本持平即可——指引没有假设第四季度加速，这反而让它更容易兑现。

财报后的股价：从 149 美元到 157 美元

财报发布前股价在 140 美元中段徘徊，发布后单周从约 149 美元跳升至 156–157 美元（市场数据），单周涨幅约 6.6%（媒体报道）。跳升的直接触发是三项全超，但更深层的触发是指引上调与分析师的重新定价：德意志银行将目标价上调至 300 美元（买入评级），Oppenheimer 维持 260 美元（跑赢大盘）（媒体报道口径）。两个目标价都远高于 157 美元的现价，隐含的上涨空间在六成以上——目标价本身不是预测，但它说明卖方对“基本面新高、股价跌两成”的裂口给出的解释是“估值错杀”，而不是“基本面见顶”。股价反弹之后，11 月 4 日收盘约 158.8 美元（市场数据），仍低于 2026 年初的高点——反弹修复的是财报夜的预期差，不是全年的跌幅。第 8 章会讨论这个裂口的估值含义。

核心业务深拆（一）：无线主业与网络护城河
网络护城河：评测层面的全面领先。公司在 Q3 2026 新闻稿集中列示了第三方评测成绩【公司披露引述】：PCMag 授予"最佳移动网络（大型运营商）、最快移动网络、最佳覆盖、最佳定价（大型运营商）、最高用户满意度（大型运营商）"五项；Opensignal 授予 5G 全球大奖（覆盖与 5G 停留时长，大型陆地市场口径）；Ookla 评定其为最快 5G 固定无线（上下行）；P3 美国基准测试连续第二个季度横扫全部 13 个奖项。四家机构方法论不同，但方向一致：以 2.5GHz 中频为主的频谱组合带来的容量优势，仍处在兑现期而未到衰减期。

频谱：账面近 1,000 亿美元的战略资产。截至 2026-09-30，公司频谱牌照账面价值 999.8 亿美元，接近总资产的 47%（据 10-Q 数字计算）【公司披露】。2025 年完成的 UScellular 交易为公司带来约 30% 的 UScellular 频谱组合，覆盖 600MHz、700MHz A Block、PCS、AWS 与 2.5GHz 等波段【市场报道】。频谱是电信业最硬的资产，也是这家公司相对两强的结构性优势所在；与此同时，AT&amp;T 在 2025 年以约 230 亿美元收购 EchoStar 的中频与低频牌照（2026 年获批完成【市场报道】），正在收窄这一差距。

UScellular 整合：第一份答卷。2025 年 8 月 1 日交割后，公司一次性并入约 144.8 万后付费账户【公司披露】，并同期并表 Metronet 的 63.3 万与此前 Lumos 的 8.5 万账户【公司披露】。2026 年进入协同兑现期：门店改造、频谱重耕、以及对冗余站点的网络重组——公司自 2025 年第 4 季度起对网络退役与合同终止成本计提特别项目【公司披露】，这是整合进入实质阶段的会计信号。管理层对整合的公开表述积极，但协同金额细节本书未逐项核实。

ARPA 飞轮与增长公式。账户 +2.9%、ARPA +4.2%，两轮相乘得到后付费服务收入 +9%【公司披露】。这个公式的关键在于：ARPA 增长不依赖打折拉新，而依赖家庭内的线路加售、套餐升级与增值服务渗透——它对利润率的稀释远小于价格战。T-Mobile 的后付费增长因此呈现"低摩擦、高粘性"的特征，这也是其 EBITDA 增速约为两强两倍的微观基础（公司在 2026 年 2 月资本市场日宣称服务收入增速约为竞对 4 倍、EBITDA 约 2 倍【公司披露】）。

裂缝：流失率的温和上行。1.09% 的账户流失率在行业内仍是较好水平，但同比上升 12 个基点、环比上升 10 个基点【公司披露】。除了纯宽带账户的拖累，更值得关注的背景是竞争烈度的回升：Verizon 第 3 季度后付费手机净增创五年同期最强，AT&amp;T 光纤加无线的融合攻势凶猛（详见第七章）。若 2027 年 ARPA 增速向 3% 回落而流失率继续上行，后付费服务收入增速将从 9% 向 5%-6% 收敛——这是本书中性情景的核心假设（第九章）。

判断：无线主业的护城河没有消失，但其"变宽的速度"在放慢。网络评测的领先是存量优势，能否延续取决于两件事：UScellular 频谱的重耕速度，以及公司在价格纪律上是否守得住。未来几个季度的流失率数据，将比任何叙事都更诚实。

第三方评测成绩单：网络护城河的外部证据

公司在 Q3 2026 新闻稿集中列示了第三方评测成绩（公司披露引述）：PCMag 授予“最佳移动网络（大型运营商）、最快移动网络、最佳覆盖、最佳定价（大型运营商）、最高用户满意度（大型运营商）”五项；Opensignal 授予 5G 全球大奖（覆盖与 5G 停留时长，大型陆地市场口径）；Ookla 评定其为最快 5G 固定无线（上下行）。五项大奖的含金量要分开看：PCMag 的“最佳定价”与“最高用户满意度”是 Un-carrier 品牌的延续，说明价格与服务口碑还在；Opensignal 的“5G 停留时长”与 Ookla 的“最快 5G 固定无线”是网络质量的硬指标，直接对应第 6 章的 FWA 第二曲线——固定无线的体验取决于 5G 网络的实际速率，不是营销口径。第三方评测的边界也要说清：评测机构的方法论各不相同，PCMag、Opensignal、Ookla 的样本与权重并不一致，五项大奖不能简单加总成“网络第一”的结论；但三家机构在同一季度给出一致的方向性评价，至少说明网络质量没有拖后腿。

网络护城河的三层：频谱、覆盖、速率

第一层是频谱：2020 年 Sprint 合并带来的中频频谱（2.5GHz）是 T-Mobile 5G 领先的底盘，中频兼顾覆盖与速率，是三家运营商里最均衡的频谱组合（本书判断，见正文）。第二层是覆盖：PCMag“最佳覆盖”与 Opensignal“5G 停留时长”大奖指向同一件事——用户在 5G 网络里的停留时间越长，说明 5G 覆盖越连续，掉回 4G 的次数越少。第三层是速率：Ookla“最快 5G 固定无线”直接关联 FWA 的用户体验，固定无线要替代有线宽带，速率是第一门槛。三层的逻辑是递进的：频谱决定覆盖的上限，覆盖决定速率的稳定性，速率决定 FWA 能不能从“补充”变成“替代”。护城河的验证不在评测大奖，而在两个经营数字：后付费账户净增 27.4 万户（Q3，公司披露）与 FWA 用户向 1,500 万目标的进度（第 6 章）——评测是输入，净增是输出。

口径变化的提醒：自 2026 年起以账户为主

公司自 2026 年起以“账户”为主口径披露，不再披露手机净增（公司披露，财报电话会与行业媒体核读）。这个变化对读者有两个影响：其一，与 Verizon、AT&amp;T 的对照要小心——后两者仍按手机线路披露，账户数与线路数不是同一口径，直接比较净增会失真；其二，历史序列断了：2026 年之前的手机净增数字无法与 2026 年的账户净增直接比较，任何“净增创历史新高”的说法都要先问口径。本书第 7 章的对照表已经按这个原则处理（注明口径差异），读者引用时同样要注明。口径变化本身也是一个信号：公司希望市场关注“账户价值”（ARPA 155.73 美元）而不是“线路数量”，增长叙事从“抢用户”转向“提价值”——与 T-Mix 的逻辑是同一条线。

核心业务深拆（二）：宽带、光纤、卫星与 AI
5G 固定无线（FWA）：第二曲线的主干。公司披露其 5G 宽带净增连续领跑行业，并表示"正跑在 1,500 万 FWA 用户目标的前面"【公司披露】；行业媒体口径下，2025 年末公司宽带用户约 940 万【市场报道，未核实】。2026 年 2 月 11 日的资本市场日更新将目标上调：2030 年总宽带用户 1,800-1,900 万，其中 FWA 1,500 万（较原 2028 年 1,200 万的目标上调 25%）、光纤 300-400 万【公司指引】。FWA 的商业逻辑是"用富余网络容量变现"——边际成本低、开通快；约束同样清晰：容量天花板与纯宽带账户的高流失（管理层已承认其推高整体账户流失率【市场报道】）。

宽带用户：现状与 2030 目标（百万户）2025 年末约 9.4【市场报道，未核实】→ 2030 年目标 18-19【公司指引】约 9.418-19FWA 子目标 152025 年末2030 年目标
光纤：轻资产合资的试验场。公司没有走重资产自建光纤的路线，而是与财团合资：与 EQT 合资的 Lumos 于 2025 年第 2 季度并表（并入 8.5 万后付费账户），与 KKR 合资的 Metronet 于 2025 年第 3 季度并表（并入 63.3 万账户）【公司披露】——T-Mobile 出品牌、渠道与客户运营，资本由合作方承担。公司披露新市场开通约 12 个月的渗透率约 20%【公司披露】。一个值得记录的细节：2026 年第 2 季度，Metronet 回购了部分客户账户，公司相应将账户基数下调 1.6 万【公司披露】——合资模式下账户归属与基数管理比全资模式复杂，这类调整是评估光纤资产质量时需要盯住的细颗粒度信号。

卫星：T-Satellite 与 SpaceX 的竞合。公司与 Starlink 合作的直连手机卫星服务于 2025 年 7 月上线，以约每月 10 美元的附加订阅形式提供【市场报道】；公司披露 T-Satellite 动能向好，但未披露订阅数（未核实）。2026 年 10 月的财报电话会上，CEO 明确排除了与 Starlink 的 MVNO 合作模式，并提出做"美国首家部署 6G"的运营商【公司披露口径，转引财报电话会报道】。竞争背景必须一并阅读：SpaceX 于 2025 年 9 月以约 170 亿美元收购 EchoStar 的 AWS-4 与 H-block 频谱【市场报道】，直连卫星的容量瓶颈正在被打开。地面网络与卫星的关系，是未来五年电信业最大的技术悬念——对 T-Mobile 而言，它是补充、渠道还是竞争者，取决于频谱物理定律，也取决于 SpaceX 的定价野心。

数字化与 AI：关店、裁员与体验升级并行。公司披露的特别项目显示：2025-2026 员工转型计划在 2025 年第 4 季度计提 3.9 亿美元、2026 年第 1 季度计提 1.41 亿美元的遣散相关成本；2026 年第 2、3 季度分别计提 1.08 亿与 0.50 亿美元的关店成本，用于关闭经销商与部分自有门店、转向大型体验店与数字渠道【公司披露】。CEO 的公开叙事是把公司改造成"最数据驱动、AI 赋能、数字优先"的运营商【市场报道】；批评者则担心实体触点收缩会伤害这个以店内体验著称的品牌【市场报道】。这是效率与品牌资产之间的真实权衡，本书不下结论，只记录成本与风险两端。

判断：第二曲线的每个单项都不足以再造一个 T-Mobile——FWA 有容量天花板，光纤是合资轻资产，卫星是补充，AI 尚无收入形态。但组合的价值在于改写公司属性：若 2030 年 1,800-1,900 万宽带用户目标兑现，仅宽带业务量级即与今天的预付费板块相当，公司将从"无线周期股"改写为"连接平台"。这也是管理层在市场折价面前仍按既定剧本推进的底气所在。

5G 固定无线：离 1,500 万目标还有多远

5G 固定无线（FWA）是第二曲线的主干。公司披露其 5G 宽带净增连续领跑行业，并表示“正跑在 1,500 万 FWA 用户目标的前面”（公司披露）；行业媒体口径下，2025 年末公司宽带用户约 940 万（市场报道，未核实）。两个数字放在一起读：940 万是 2025 年末的媒体口径存量，1,500 万是公司的目标，中间的缺口约 560 万户（本书推算，基于未核实口径，仅作量级参考）。“跑在目标前面”的表述没有给出季度净增的具体数字——公司自 2026 年起不再逐季披露宽带用户明细（本书附录已登记），因此 FWA 的进度只能从定性表述与第三方评测（Ookla“最快 5G 固定无线”）中间接验证。FWA 的战略意义在于：它是无线网络能力的“第二变现口”——同一张 5G 网络，既卖手机套餐，又卖家庭宽带，边际成本远低于新建一张有线网络。但 FWA 的天花板也在网络里：固定无线的速率与容量受基站负载制约，用户越多、单用户速率越难维持，1,500 万目标能否兑现，取决于网络扩容的速度，而不是营销的力度。

光纤、卫星与 AI：三条支线的不同位置

光纤是 FWA 的互补项：固定无线覆盖不了的高密度城区与高价值用户，需要光纤来补——公司的光纤布局（合资与合作模式，见正文）解决的是“最后一公里”的质量问题，而不是规模问题。卫星是覆盖的延伸项：卫星直连解决的是地面网络覆盖不到的场景（偏远地区、应急通信），它的用户量级与收入贡献在现阶段都无法从报表验证，本书不给数字，只给定位——卫星是“覆盖完整性”的叙事，不是“收入增长”的叙事。AI 是效率项：网络运维、客服、套餐推荐（T-Mix 的个性化）三个场景都在用 AI 降本增效，但 AI 对利润表的贡献同样无法单列——核心调整后 EBITDA +11%（Q3，公司披露）里有多少来自 AI，报表没有拆分。三条支线的位置不同，考核标准也不同：光纤看签约户数，卫星看覆盖场景，AI 看成本曲线——用同一把尺子量三条线，会得出错误的结论。

第二曲线的收入占比：为什么本书留白

读者最常问的问题是“宽带、光纤、卫星、AI 到底贡献了多少收入”，本书的回答是：无法验证，公司未单列披露（未核实）。这个留白不是疏忽，而是方法：FWA 的收入包含在服务收入 193.75 亿美元里，没有单独科目；光纤、卫星、AI 的收入同样没有单独科目。任何声称知道第二曲线收入占比的数字，都是推测。判断第二曲线成色的正确标尺是经营指标，不是收入拆分：FWA 看用户向 1,500 万目标的进度，光纤看合作覆盖的户数，卫星看直连场景的落地，AI 看经营利润率（Q3 为 24.0%，同比 +3.4 个百分点，公司披露）的变化。收入占比的数字出现之前，这些经营指标就是第二曲线的唯一证据。

竞争格局：三巨头对照与新旧对手
美国无线市场是典型的三巨头寡头结构。下表按各家最新披露汇总 2026 年第 3 季度对照（各家口径不同，详注见表后）：

	指标	T-Mobile	Verizon	AT&amp;T
	总营收	235.84 亿美元（+7.4%）	343 亿美元（+1.5%）	约 239 亿美元
	服务收入增速	+6%	未核实	总服务收入 +3.8%（公司口径）
	净利润	34.55 亿美元（+27%）	53 亿美元（+5.2%）	未核实（公司称 EPS 增长约 20%）
	后付费手机净增	未披露（公司称行业第一）	40.6 万（五年同期最强）	37.9 万
	流失率	账户口径 1.09%	手机口径 0.94%	手机口径 0.92%
	财报发布日	2026-10-28	2026-10-26	2026-10-21


口径警示。T-Mobile 自 2026 年起以账户为主口径且不再披露手机净增，Verizon 与 AT&amp;T 仍按手机线路披露；账户流失率与手机流失率分子分母不同，不可直接比较。这张表只能读出方向与量级，不能读出精确名次。

规模与增速的错位。Verizon 的营收体量仍比 T-Mobile 大约 45%，但增速差距悬殊：T-Mobile 总营收 +7.4% 对 Verizon +1.5%。AT&amp;T 体量与 T-Mobile 相当，其增长重心已明显偏向"光纤+无线融合"——单季网络净增 76.9 万（光纤 44.2 万+固定无线 32.7 万）创其纪录【市场报道，据公司新闻稿】。以增速论，T-Mobile 仍是三巨头中最快的一家。

两强的反攻。Verizon 第 3 季度后付费手机净增 40.6 万，同比大增逾八倍，为公司五年来最强的第 3 季度，全年指引上调至 110-120 万【市场报道，据公司新闻稿】；AT&amp;T 以融合套餐与光纤资产为矛，EPS 增速约 20%【市场报道，据公司口径】。值得强调的是竞争叙事的翻转：十年前 T-Mobile 用不可持续的价格攻击在位者，如今在位者正用融合捆绑攻击 T-Mobile 的家庭用户——挑战者的剧本正在被对手翻拍。

新对手图谱。其一，有线电视运营商（Comcast、Charter）以低价捆绑持续分流价格敏感用户，其 MVNO 流量部分跑在 T-Mobile 网络上，形成"对手即客户"的微妙关系；其二，SpaceX 的直连卫星路线在收购 EchoStar 频谱后容量瓶颈打开【市场报道】，可能改写农村与车载场景的竞争；其三，AT&amp;T 约 230 亿美元购入 EchoStar 中频与低频牌照后，中频资源差距收窄【市场报道】。T-Mobile 的频谱领先仍有厚度，但边际优势在递减。

Q3 2026 三巨头总营收对比（亿美元）Verizon 与 AT&amp;T 数字为各公司披露，T-Mobile 为公司披露343239236Verizon总营收 +1.5%AT&amp;T总服务收入 +3.8%T-Mobile总营收 +7.4%
判断：T-Mobile 在"增速"维度是行业第一，在"规模"维度是第三；真正的竞争压力不在今天的份额表，而在 2027-2028 年——当 Verizon 的成本重组与 AT&amp;T 的光纤布局进入收获期，T-Mobile 能否守住 6% 的服务收入增速与 1.1% 以内的流失率。以第 3 季度数据看，警报尚未拉响，但哨兵已经上岗。

三巨头对照：增速差距比规模差距更重要

	指标	T-Mobile	Verizon	AT&amp;T	口径

	总营收（Q3 2026）	235.84 亿美元（+7.4%）	343 亿美元（+1.5%）	约 239 亿美元	各家最新披露；AT&amp;T 增速见服务收入行

	服务收入增速	+6%	未核实	总服务收入 +3.8%（公司口径）	各家口径不同，详注见表后

	净利润（Q3 2026）	34.55 亿美元（+27%）	53 亿美元（+5.2%）	未核实	公司披露

	后付费 ARPA / 账户	155.73 美元 / 3,497 万户	按手机线路披露	按手机线路披露	口径不同，不可直接比净增



对照的结论不在规模：Verizon 的营收体量仍比 T-Mobile 大约 45%（本书推算），但增速差距悬殊——T-Mobile 总营收 +7.4% 对 Verizon +1.5%，服务收入 +6% 对 AT&amp;T 总服务收入 +3.8%。规模差距是存量，增速差距是增量；市场给估值的时候，增量比存量重要——这也是 T-Mobile 市盈率（TTM）约 19.04 倍（2026 年 11 月 6 日，StockAnalysis 口径）高于两家对手的原因之一。但增速差距的含金量要打折：T-Mobile 的基数小，+7.4% 的绝对增量约 16 亿美元（本书推算），Verizon +1.5% 的绝对增量约 5 亿美元，两者差距没有增速差距看起来那么大。读对照表要同时看相对增速与绝对增量，只看其中一个都会误判。

口径差异警告：账户 vs 手机线路

T-Mobile 自 2026 年起以账户为主口径且不再披露手机净增，Verizon 与 AT&amp;T 仍按手机线路披露（公司披露，财报电话会与行业媒体核读）。一个账户可以对应多条手机线路（家庭套餐），也可以对应一条线路加宽带——账户净增 27.4 万户（Q3，公司披露）与对手的手机净增，在数学上就不是同一个量。任何直接比较三家“净增用户数”的表格，都是口径错误。本书的对照表因此只比“营收、服务收入增速、净利润”三项可比指标，不比净增用户数。读者在其他来源看到三家净增的直接比较时，第一反应应该是问口径，而不是记数字。

新旧对手分层：有线运营商与卫星

旧对手是 Verizon 与 AT&amp;T：竞争维度是网络质量、套餐价格与品牌，战场在存量用户的争夺，流失率 1.09%（公司披露）就是这个战场的比分牌。新对手是有线运营商（Charter、Comcast）：竞争维度是“宽带 + 无线”的捆绑，战场在家庭用户的一站式采购——有线运营商用宽带用户基数导流无线，T-Mobile 用 FWA 反向切入宽带，双方在对方的主场相遇，竞争的烈度比三巨头内战更高。更远处的对手是卫星直连：现阶段的量级可以忽略，但它改变了“覆盖”的定义——当卫星能提供基础连接时，地面运营商的覆盖护城河会被重新定价。三层对手的考核标准不同：旧对手看流失率与 ARPA，新对手看捆绑渗透率，远期对手看技术路线——本书第 9 章的风险清单按这个分层展开。

风险清单：增长、债务与治理
以下风险按"发生概率 × 影响幅度"的主观排序给出，事实部分均标注口径，排序本身是本书判断。

1. 竞争回归与流失率上行（概率中高，影响中高）。账户流失率 1.09%、同比上升 12 个基点【公司披露】；两强反攻凶猛：Verizon 单季手机净增创五年同期最强，AT&amp;T 融合攻势创纪录（第七章）。若行业重回价格战，ARPA 增速与 EBITDA 利润率将同时承压——这也是当前卖方分歧的核心来源（第十章）。

2. 债务与利率（概率中，影响中）。总债务约 837 亿美元【公司披露】，约为核心 EBITDA 指引中值的 2.2 倍（据书内数字计算）；UScellular 并购相关净支付、频谱投资与至多 182 亿美元的年度股东回报授权【公司披露】都在消耗现金。若利率维持高位，滚动再融资成本上行将侵蚀自由现金流的边际改善。

3. 增长引擎换挡的空窗（概率中，影响中高）。后付费净增账户已连续放缓：2026 年第 2 季度 27.7 万、第 3 季度 27.4 万，而上年同期为 39.6 万【公司披露】。宽带与光纤的收入贡献要到 2028 年之后才能在报表上构成第二支柱，中间存在 6-8 个季度的"换挡空窗"，期间任何主业波动都会被市场放大解读。

4. 控制权与治理（概率低至中，影响高）。德国电信持股约 53%【公司披露/市场报道，口径不一】；2026 年 4 月起市场多次报道德电在探索全资收购 T-Mobile US，同年 9 月 Elliott Management 入股德电并公开反对该合并计划【市场报道，均未经公司确认】。交易若成，少数股东获得的对价与时点不可控；交易若悬而不决，不确定性溢价将继续压制估值。此外，FCC 对外资持股的上限约束限制了德电增持的路径。

5. 整合执行（概率中，影响中）。UScellular 的网络重组、频谱重耕与协同兑现仍在途中（2025 年第 4 季度起计提网络退役成本【公司披露】）；Metronet 账户基数在 2026 年第 2 季度被回购下调 1.6 万【公司披露】，提示合资光纤在账户归属上的管理半径。整合不及预期将直接打击"并购增长"的方法论叙事。

6. 监管与频谱政策（概率低至中，影响中）。公司在 10-Q 风险因子中明示：频谱稀缺与获取成本、外资持股限制、隐私与 AI 监管、以及关税对设备成本的潜在冲击（点名存储芯片对手机成本的影响）【公司披露】。频谱政策若向卫星倾斜，地面牌照的稀缺性溢价将受损。

7. 技术颠覆的尾部风险（概率低，影响高）。直连卫星若在五年内达到规模可用容量，地面频谱资产的估值逻辑将被动摇——公司账面近 1,000 亿美元的频谱既是护城河，也是该情景下的最大敞口。同理，6G 周期若由他人定义标准节奏，公司"首家 6G"的宣示将转为成本负担。

小结：这七项风险中，第 1、3 项是正在数据中发生的（流失率、净增放缓），第 2、5 项是可测量的执行变量，第 4 项是外生的治理悬念，第 6、7 项是低频高影响的尾部。第 3 季度财报给出的信号是：风险清单正在从"叙事风险"转向"数据风险"，值得以季度频率复核。

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）

	竞争回归与流失率上行	账户流失率	1.09%，同比上升 12 个基点	连续两季上升或突破 1.2%

	增长放缓	后付费账户净增	27.4 万户（Q3）	单季净增跌破 20 万户

	ARPA 见顶	后付费 ARPA 同比	+4.2%（Q3）；全年指引约 +3.5%	ARPA 同比转负

	债务与利率	债务规模与利率	见正文；经营现金流 73 亿美元（Q3，-2%）	经营现金流连续两季负增长

	德电控制权	德国电信持股约 53%	约 52.8%–54.3%（不同时点口径）	德电宣布减持或控制权方案

	FWA 不及预期	宽带用户向 1,500 万目标进度	公司称“跑在目标前面”（定性）	公司下调 1,500 万目标

	UScellular 整合	协同兑现进度	见正文；乐观情景条件之一	整合成本超预期或协同推迟



这张表把正文的风险清单翻译成可观测的数字：每一行都有当前读数与触发值，财报夜只需要把七个数字填进去，就能判断哪条风险在靠近。触发值是本书设定的判断线，不是公司披露的承诺。特别要注意第一行与第三行的联动：流失率上行（1.09%）与 ARPA 增速回落（全年指引约 +3.5%，低于本季 +4.2%）如果同时发生，说明公司在“留住用户”与“多收钱”两端同时承压——这是竞争回归最标准的报表形态。

最可能先兑现的两条风险

按“发生概率 × 可观测性”排序，最可能先兑现的是竞争回归（流失率上行）与 ARPA 增速回落。流失率 1.09%、同比上升 12 个基点（公司披露），是 Q3 财报里最值得警惕的数字——它发生在后付费净增 27.4 万户超预期的同一个季度，说明获客与流失在同时加速：公司用更大的获客力度对冲了更高的流失率，净增的“质量”低于数字本身。ARPA 增速回落的路径同样清晰：本季 +4.2%，全年指引约 +3.5%（公司指引），管理层自己预期增速会温和回落；T-Mix 灵活套餐如果导致用户“降档”，ARPA 增速可能进一步低于指引。两条风险的共同点是：它们都不需要竞争对手“赢”就能兑现——流失率上行可以是价格战的结果，ARPA 回落可以是套餐结构变化的结果；竞争只是放大器，不是点火器。

债务风险的正确读法

债务与利率风险的观察指标不是债务的绝对值，而是经营现金流的覆盖能力：Q3 经营现金流 73 亿美元、同比 -2%（公司披露），是财报里唯一的弱项——利润 +27% 而经营现金流 -2%，差额来自营运资本与资本开支节奏。如果经营现金流连续两季负增长，而全年现金资本开支约 100 亿美元（公司指引）与股东回报授权 182 亿美元（公司披露）不变，自由现金流的缓冲将收窄，债务风险会从“远期”变成“近期”。反之，如果第四季度经营现金流恢复增长，Q3 的 -2% 就可以定性为单季波动。债务风险的监控成本很低：每个财报夜只看一个数字——经营现金流同比，连续两季为负就是红灯。

未来预判：三情景与验证点
以下三情景为本书基于书内数字的推演，不是公司指引；每个情景都附上可在未来季度财报中直接验证的锚点。主观概率合计 100%，偏差请以新增数据修正。

乐观情景（主观概率约 25%）。条件：UScellular 协同兑现快于计划，FWA 进度持续领先 1,500 万目标，德电控制权问题以清晰方案落地（无论是否交易）。路径：2027 年服务收入站上 805-815 亿美元指引区间的上沿【公司指引，2026 年 2 月发布口径】，后付费服务收入增速维持 8% 以上，EPS 保持 15% 以上增长，市场重新给予增长溢价。验证点：季度净增账户回到 30 万以上；账户流失率回落至 1.05% 以下；公司对 2027 年指引的上调动作；UScellular 协同的量化披露。

中性情景（主观概率约 55%）。条件：竞争烈度温和上升，无重大治理事件落地。路径：年度净增账户约 100 万【公司指引】、ARPA 增速 3%-4%，后付费服务收入增速自 9% 向 5%-6% 收敛；核心 EBITDA 在 373.5-374.5 亿美元指引区间内兑现；调整后自由现金流 187-188 亿美元【公司指引】。股价跟随 EPS 缓步上行，估值弹性有限。验证点：每季 ARPA 与流失率的组合；EBITDA 利润率趋势；自由现金流对指引的兑现度。

悲观情景（主观概率约 20%）。条件：两强以利润换份额的促销战升级，或卫星与有线电视分流加速，或治理事件久拖不决。路径：流失率突破 1.1%，ARPA 增速滑向 2%，2027 年服务收入指引下修；并购支付与回报计划叠加使杠杆被动抬升；市场将估值进一步压向纯现金流股。验证点：连续两个季度净增账户低于 20 万；核心 EBITDA 增速跌回个位数；管理层下调 2027 年指引或股东回报授权未获续期。

三个高频验证指标。其一，ARPA 与净增账户的组合（每季）——它同时回答定价权与份额两个问题；其二，核心调整后 EBITDA 与调整后自由现金流对指引的兑现（每季）——它回答利润质量；其三，德电与 Elliott 相关的公司治理事件流（不定期）——它回答估值折价的分母。低频观察点包括：T-Satellite 订阅与卫星竞争格局、光纤合资的账户质量调整、以及美国频谱政策走向。

判断：中性情景下的 T-Mobile 是一台"高个位数收入增长、约 24% 服务收入转自由现金流"的现金机器（据公司指引数字计算）；悲观情景的全部触发条件——流失率破位、EBITDA 减速、指引下修——在 2026 年第 3 季度的数据中均未出现。当季的裂缝（流失率上行、净增放缓）值得设监控，但不构成切换情景的证据。对这家公司，正确的姿态是"按季验证、不为叙事所动"。

验证点日历：2026 年 11 月至 2027 年底

	时间	事件	看什么

	2026 年 11 月–12 月	T-Mix 套餐推广首季	ARPA 增速是否维持在指引约 +3.5% 附近

	2026 年 12 月 31 日	2026 年股东回报授权到期（至多 182 亿美元）	全年回报执行率与 2027 年授权规模

	2027 年 2 月 10 日	2026 年第四季度财报（盘后，公司日程）	服务收入相对约 768 亿美元全年指引；经营现金流是否恢复增长

	2027 年内	FWA 向 1,500 万目标推进	公司是否给出季度宽带用户数或维持定性表述

	2027 年内	UScellular 协同兑现	协同是否快于计划（乐观情景条件）

	2027 年内	德国电信控制权问题	是否以清晰方案落地（无论是否交易）



这张日历把第 10 章的验证点按时间排开，最重要的时点是 2027 年 2 月 10 日的第四季度财报：全年服务收入指引约 768 亿美元（公司指引），意味着第四季度服务收入与第三季度的 193.75 亿美元基本持平即可——指引没有假设第四季度加速，兑现的难度不大；真正的考题是经营现金流（Q3 同比 -2%）是否恢复增长，以及流失率（1.09%）是否继续上行。德电控制权问题没有明确时间表，它是日历上唯一没有日期的验证点——没有日期的验证点最容易被忽略，也最容易在某一天突然变成股价的主导变量。

三情景的数字锚

乐观情景（主观概率约 25%）的条件是：UScellular 协同兑现快于计划，FWA 进度持续领先 1,500 万目标，德电控制权问题以清晰方案落地（无论是否交易）。基准情景的条件是：服务收入约 768 亿美元、核心调整后 EBITDA 373.5–374.5 亿美元、调整后自由现金流 187–188 亿美元（均为公司指引）大体兑现，ARPA 增长约 3.5%，流失率维持在 1.09% 附近。悲观情景的条件是：流失率连续两季上行、ARPA 同比转负、经营现金流连续两季负增长。三情景的锚都是公司指引或公司披露的硬数字，不是主观臆测——情景之间的切换，取决于财报夜的数字落在哪个区间，而不是分析师的情绪。主观概率合计 100%，偏差请以新增数据修正（本书口径）。

情景切换的触发条件

切换到乐观情景的触发条件：流失率回落至 1.0% 以下、FWA 给出季度用户数并确认领先目标、德电控制权方案落地，三者满足其二。切换到悲观情景的触发条件：流失率突破 1.2%、ARPA 同比转负、经营现金流连续两季负增长，三者满足其二。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 2 月 10 日财报夜，读者可以拿这张表对照，而不是凭感觉调整判断。对多头而言，最好的信号不是营收超预期，而是流失率的回落：流失率是竞争压力的先行指标，营收是滞后指标——流失率先动，营收后动，提前一个季度看到流失率的方向，就等于提前一个季度看到营收的方向。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本小节把第九章的三情景与书内已出现的估值倍数放在同一张表里，做“经营假设 × 倍数区间 → 对应价格”的推演——每一格都能用书内数字复算；它是情景推演下的价格坐标，不是预测，也不构成投资建议。

	情景	经营假设（书内口径）	每股收益锚	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（主观概率约 25%）	UScellular 协同兑现快于计划、FWA 持续领先 1,500 万目标、德电控制权以清晰方案落地；EPS 保持 15% 以上增长（均为书内乐观情景口径）	2027 年口径约 12.85 美元，由 2025 年摊薄 EPS 9.72 美元【公司披露】× 1.15 × 1.15 外推（本报告计算）	约 22-24 倍：52 周高点 224.75 美元对应静态约 23.1 倍、目标价均值 235-238 美元对应静态约 24.2-24.5 倍，均由书内数字反推（本报告计算）	约 283-308 美元

	基准（主观概率约 55%）	服务收入约 768 亿美元、核心调整后 EBITDA 373.5-374.5 亿美元、调整后自由现金流 187-188 亿美元大体兑现【公司指引】；ARPA 增长约 3.5%、流失率维持在 1.09% 附近（书内基准锚）	2025 年摊薄 EPS 9.72 美元【公司披露】，按静态计、不外推增长	约 16-19 倍：静态约 16 倍为书内已算口径（现价对应），TTM 约 19.04 倍为 StockAnalysis 口径（2026-11-06，对应滚动十二个月盈利），此处按本行统一口径套用静态 EPS 换算上沿	约 156-185 美元

	看空（主观概率约 20%）	流失率突破 1.2%、ARPA 同比转负、经营现金流连续两季负增长（书内悲观触发条件），市场把估值压向纯现金流股	仍按 2025 年摊薄 EPS 9.72 美元【公司披露】静态计，不假设盈利下滑	约 14-14.8 倍：52 周低点 143.75 美元对应静态约 14.8 倍，由书内数字反推（本报告计算）	约 136-144 美元



换算式与关键假设：三行的换算式统一为“对应价格 = 每股收益锚 × 倍数”。看多行 12.85 × 22 ≈ 282.7、12.85 × 24 ≈ 308.4，取整为约 283-308 美元；基准行 9.72 × 16 ≈ 155.5、9.72 × 19.04 ≈ 185.1，取整为约 156-185 美元；看空行 9.72 × 14 ≈ 136.1、9.72 × 14.8 ≈ 143.9，取整为约 136-144 美元——以上均为本报告计算。三个关键假设需要写明：其一，全部倍数区间由书内价格锚（52 周高低点 224.75/143.75 美元、现价 158.8 美元、目标价均值 235-238 美元）反推，未引入书外倍数；其二，看多行把历史高点倍数套在 2027 年情景每股收益上，隐含盈利增长与倍数修复同时发生，这是看多坐标最难同时满足的一环；其三，看空行只收缩倍数、不下修盈利，因此看空坐标是偏温和的下沿，若悲观情景伴随盈利下滑，价格会更低。交叉核对：现价 158.8 美元（2026-11-04 收盘，市场数据）落在基准区间内，说明市场当下的定价与静态 16-19 倍的基准组合大体一致；共识目标价均值 235-238 美元【市场共识】落在基准上沿与看多区间之间，隐含卖方对盈利增长与倍数修复同时给分（本报告计算）。另做一项股本口径核对：市值约 1,696 亿美元【市场数据】÷ 收盘价 158.8 美元 ≈ 10.68 亿股（本报告计算，书内未直接披露股数，仅作换算核对）。

局限与免责：价格坐标对倍数的敏感度远高于对每股收益——静态口径下倍数每变动 1 倍，对应价格变动约 9.7 美元（本报告计算），而倍数区间恰是三个情景里最不稳定的变量；情景概率（25%/55%/20%）为书内主观赋值，不构成对真实概率的估计。德电控制权问题若以减持或合并方案落地，估值框架会被整体改写，届时这套倍数区间需要重估。本小节全部为基于书内数字的情景推演，不是目标价、不是预测、不构成投资建议；若公司后续披露与本书记载不一致，以公司文件为准。


股东回报与估值：市场为何不买账
回报记录：美国电信业罕见的现金返还周期。自 2022 年第 3 季度计划启动以来，公司累计股东回报 581 亿美元，其中股票回购 467 亿、现金股息 115 亿【公司披露，截至 2026-09-30】；仅 2026 年第 3 季度单季即回报 35 亿美元（回购 24 亿+股息 11 亿）。当前授权：2026 年股东回报总额至多 182 亿美元（至 2026-12-31）【公司披露】，其中回购至多 146 亿【公司指引，2026 年 2 月资本市场日口径】。

股东回报：2022Q3 以来累计 581 亿美元【公司披露】回购 467 + 股息 115；2026 年授权至多 182（其中回购至多 146）46711535累计回购累计股息Q3 2026 单季回报
股息：从零到约 3% 收益率的四年。公司 2023 年第 4 季度完成上市以来首次派息；2026 年 9 月 24 日宣布季度股息上调 15% 至每股 1.17 美元（自 1.02 美元），2026 年全年每股股息合计 4.23 美元【公司披露】，按 2026 年 11 月初股价计收益率约 3%（据书内数字计算）。在电信股中，这一收益率并不算高——公司明显把资本优先级放在回购与并购上，股息是信用信号而非收益产品。

估值：基本面与股价的罕见背离。2026-11-04 收盘价约 158.8 美元，总市值约 1,696 亿美元【市场数据】；而市值在 2024 年末约 2,560 亿、2025 年末约 2,270 亿【市场数据】——即 2026 年内缩水约四分之一。以 2025 年摊薄 EPS 9.72 美元【公司披露】计，静态市盈率约 16 倍（据书内数字计算）。对一个服务收入增速 6%-9%、自由现金流近 190 亿美元的运营商，这个估值说不上贵，但也远非恐慌定价——市场在要求更多信息，而非夺门而逃。

分析师共识与主要分歧。2026 年 11 月初，约 28 位卖方分析师的 12 个月目标价均值约 235-238 美元，最高 310 美元【市场共识】。分歧样本：Bernstein 于 10 月 14 日将目标价自 220 美元下调至 180 美元、评级 Market Perform，理由是竞争压力【市场报道】；JPMorgan 在 9-10 月间自 260 美元下调至 235 美元、维持 Overweight【市场报道】。共识均值与现价之间约 45% 的缺口是本书记录的最重要市场事实：要么市场对增长换挡的定价过头，要么共识模型对竞争与杠杆的定价不足——两者必有其一。

市场在担心什么。综合股价与市值的走势，2026 年的折价大致对应三件事：其一，账户净增放缓与流失率上行，动摇"份额转移永动机"的叙事；其二，德电全资收购传闻带来的投机与落空；其三，对"并购增长模式边际回报"的怀疑——UScellular 与光纤合资的资本效率尚未被完全证明。值得注意的是，这三件事没有一件指向现金流的当期恶化：自由现金流指引反而被上调【公司指引】。

判断：对长线资金，约 187-188 亿美元的调整后自由现金流【公司指引】与 2.2 倍左右的总债务杠杆（据书内数字计算）意味着回报下限由现金返还托底；上限取决于第九章的情景选择。这本书不提供投资建议，但提供一个观察框架：把 187-188 亿当作锚，把 ARPA 与流失率当作引擎转速表，把治理事件当作折价阀门——三者合成市值的方向。

股东回报的算术：581 亿美元是怎么分掉的

	项目	金额（亿美元）	口径

	累计股东回报（自 2022 年第 3 季度计划启动，截至 2026-09-30）	581	公司披露

	其中股票回购	467	公司披露

	其中现金股息	115	公司披露

	2026 年第 3 季度单季回报	35（回购 24 + 股息 11）	公司披露

	2026 年股东回报授权（至 2026-12-31）	至多 182	公司披露

	其中回购授权	至多 146	公司指引，2026 年 2 月资本市场日口径



581 亿美元的构成说明回购是绝对主力（467 亿，占约 80%，本书推算），股息是配角（115 亿，占约 20%）。这个结构与公司的增长阶段匹配：回购的弹性大，股价低时多买、股价高时少买；股息一旦上调就很难下调，所以公司把股息的绝对值控制在较低水平。2026 年的授权（至多 182 亿美元，其中回购至多 146 亿）意味着什么：按约 1,696 亿美元市值（2026 年 11 月初，市场数据）计算，回购授权 146 亿美元相当于市值的约 8.6%（本书推算）——如果全年回购执行到位，股本将收缩约 8%–9%，对每股收益的提振约为 9%–10%（本书推算，假设利润不变）。Q3 单季回购 24 亿美元的节奏，折合年化约 96 亿美元，低于 146 亿美元的授权上限，说明公司留了四季度的执行空间。

市场为何不买账：三个解释

解释一，估值：2025 年底市场给 T-Mobile 的是“成长股”估值，2026 年的回调首先是对估值倍数的修正——市盈率（TTM）约 19.04 倍（2026 年 11 月 6 日，StockAnalysis 口径），在三巨头里仍是最高的，说明市场还没有完全接受“在位者”的估值框架。解释二，竞争：有线运营商捆绑与价格战的压力是真实的，流失率 1.09%、同比上升 12 个基点（公司披露），是竞争压力的第一个量化信号——市场担心的是，581 亿美元的回报买不回流失的用户。解释三，治理：德国电信约 53% 的控股地位（公司披露/市场报道口径），意味着任何控制权变化都会直接改写估值框架，市场对“德电会不会减持”的猜测本身就成了股价的折价项。三个解释的权重无法精确拆分，但 Q3 财报后的反弹（从约 149 美元到 156–157 美元）说明：当基本面超预期的幅度足够大时，解释一会暂时让位；解释二与解释三，才是股价长期方向的决定因素。

回购的收益率标尺

按 2026 年回购授权至多 146 亿美元、市值约 1,696 亿美元计算，回购收益率约为 8.6%（本书推算）。这个标尺的用法是：回购收益率 8.6% 加上股息收益率（股息 115 亿美元累计、单季 11 亿美元，折合年化股息收益率约 2.6%，本书推算），股东回报的总收益率约为 11% 量级——这个数字高于美国国债收益率，也高于大多数蓝筹股的回报率。标尺的边界是：回购收益率假设授权全部执行、且回购价格等于现价；实际执行中，公司会在股价低时多买、高时少买，实际的每股收益提振可能高于或低于标尺。读股东回报要读“授权”与“执行”两个数：授权是承诺，执行是兑现——2026 年 12 月 31 日授权到期时，全年回报的执行率将是第一块试金石。

附录：未核实清单与数据来源
本章集中披露本书未能核实的事项、数据来源与口径约定，供读者复核。

未核实与口径受限清单


	后付费手机净增、预付费净增、宽带用户明细：公司自 2026 年起不再逐季披露（据财报电话会与行业媒体核读【市场报道】），本书未填入任何推算值，凡涉及处均以公司定性表述替代。

	2025 年末宽带用户约 940 万：行业媒体口径【市场报道，未核实】。

	T-Satellite 订阅数：公司未披露，未核实；其每月约 10 美元的定价亦为【市场报道】。

	公司总连接数（用户总数）：报告口径已转向账户制，最新总数未核实。

	德国电信持股比例：2026 年 2 月公司新闻稿口径约 52.8%，2026 年 7 月中期报告口径约 54.3%【市场报道】，本书统一表述为约 53%。

	德电探索全资收购 T-Mobile US（2026 年 4 月起）与 Elliott 入股德电并反对合并（2026 年 9 月）：均为【市场报道】，公司层面未确认。

	AT&amp;T 2026 年第 3 季度净利润绝对值：本书未核实到具体数字，仅采用其公司口径的 EPS 增速约 20%【市场报道】。

	UScellular 协同收益的量化细节：公司未在新闻稿中逐项给出，未核实。

	市值与股价日度数据（含 2024-2025 年末市值）：来自 macrotrends 等市场数据源，与公司口径可能存在差异，均标注【市场数据】。



主要数据来源


	T-Mobile US 2026 年第 3 季度财报新闻稿（t-mobile.com/news，2026-10-28 发布）：当季全部核心数字、全年指引上调、股东回报、第三方评测奖项。

	T-Mobile US 2026 年第 3 季度 10-Q（经 StockTitan 摘要核读，2026-10-28）：收入分线、运营利润、资产负债表与风险因子。

	T-Mobile 2025 年第 4 季度暨全年财报（2026-02-11 发布）：2025 年总营收 883 亿、服务收入 713 亿、净利润 110 亿、调整后自由现金流 180 亿美元，及 2026-2027 年服务收入指引。

	T-Mobile 资本市场日更新（2026-02-11）：2030 年宽带目标、2026 年回购授权、增速对标表述。

	Verizon 2026 年第 3 季度新闻稿（2026-10-26）；AT&amp;T 2026 年第 3 季度新闻稿与业绩说明（2026-10-21）。

	macrotrends、MarketBeat、StockAnalysis：市值、股价、分析师目标价与评级（2026 年 11 月初）。

	Fierce Network、NextGComm：报告口径变化与运营指标的核读；Bloomberg 及其他媒体转引：CEO 策略、德电与 Elliott 事件、SpaceX-EchoStar 交易。



口径声明

本书所有"据书内数字计算"的比率——总营收增速 7.4%、运营利润率 24.0%、总债务/核心 EBITDA 约 2.2 倍、静态市盈率约 16 倍、股息收益率约 3% 等——均由本书引用的披露数字直接计算，未引入任何外部估计，计算口径在正文注明。金额单位除特别注明外均为美元。公司披露与公司指引以 2026-10-28 及更早的官方文件为准；市场共识数据截至 2026 年 11 月初。若公司后续披露与本书记载不一致，以公司文件为准。

逐项核查方法：去哪里查、查什么

	核查项	去哪里查	查什么

	季度营收与利润	公司财报新闻稿（10-Q）	总营收 235.84 亿美元、净利润 34.55 亿美元、摊薄 EPS 3.22 美元

	共识对照	FactSet / 市场汇总	共识营收约 231.5 亿美元、共识 EPS 2.89 美元、共识净增约 25.1 万户

	指引	财报新闻稿 + 电话会	服务收入约 768 亿美元、核心 EBITDA 373.5–374.5 亿美元、自由现金流 187–188 亿美元

	用户与 ARPA	财报新闻稿（10-Q）	后付费账户 3,497 万户、净增 27.4 万户、ARPA 155.73 美元、流失率 1.09%

	股东回报	财报新闻稿	累计回报 581 亿美元、Q3 单季 35 亿美元、2026 年授权至多 182 亿美元

	股价与估值	Finnhub / StockAnalysis	11 月 4 日收盘约 158.8 美元、市盈率（TTM）约 19.04 倍（11 月 6 日）



核查的原则是：每一个数字都有一个“第一来源”，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）：Q3 营收 235.84 亿美元、净利润 34.55 亿美元、EPS 3.22 美元、后付费账户 3,497 万户与净增 27.4 万户、ARPA 155.73 美元、流失率 1.09%、服务收入 193.75 亿美元、全年指引（服务收入约 768 亿、核心 EBITDA 373.5–374.5 亿、自由现金流 187–188 亿）、累计股东回报 581 亿美元。未核实（登记于本附录上文）：后付费手机净增、预付费净增、宽带用户明细（公司自 2026 年起不再逐季披露，本书未填入任何推算值）；2025 年末宽带用户约 940 万（行业媒体口径）；T-Mix 套餐每月约 10 美元的定价（市场报道口径）；德电持股约 52.8%–54.3% 的精确值（不同披露时点口径不一，本书表述为约 53%）。对照的意义是：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。

下次更新清单（2027 年 2 月 10 日）

下一次系统性更新应在 2027 年 2 月 10 日公司公布第四季度财报（盘后）之后，更新清单有五项：其一，第四季度服务收入相对约 768 亿美元全年指引的位置；其二，经营现金流（Q3 同比 -2%）是否恢复增长；其三，流失率是否继续上行、ARPA 增速是否维持在约 +3.5% 附近；其四，2026 年股东回报授权（至多 182 亿美元）的全年执行率与 2027 年授权规模；其五，FWA 是否给出季度用户数、UScellular 协同与德电控制权问题是否有新进展。五项更新完，本书的数据截至日才能从 2026-11-06 推进到 2027-02，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”。

