导读：一家把利润率做成 18% 的娱乐集团
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 财年第 2 季度（2026 年 7-9 月，发布于 2026-11-05）。索尼财年截至 3 月 31 日，本书所称 FY2025 指 2025 年 4 月至 2026 年 3 月，FY2026 指 2026 年 4 月至 2027 年 3 月。全书核心财务数字除特别注明外均为【公司披露】口径，取自索尼集团财报演示材料与讲稿；前瞻数字为【公司指引】；股价、市值、目标价与票房等行业统计标注【市场共识】并注明来源与时点；无法核实之处一律写明【未核实】，本刊自行计算的数字标注【本刊测算】。2025 年 10 月 1 日起索尼以部分分拆方式剥离索尼金融集团（SFGI），金融服务业务按终止经营列报，本书全部数字均为剥离金融后的继续经营口径。
股价走势（过去一年）
SONY 周线 · 过去一年区间 -3.4%18.4421.6324.8328.0331.2225/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 30.34低 19.322025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合上图 SONY 蜡烛图取自 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 -3.4%，52 周高点 30.34 美元见于 2025-11-12，52 周低点 19.32 美元见于 2026-06-25，最新收盘 27.00 美元【行情统计】。走势大致三段：2025 年 11 月冲高后逐级回落，2026 年上半年持续磨底并于 6 月下旬触及上述低点，7 月末起震荡回升。导读书中 2026-11-05 发布的 2026 财年第 2 季度实绩（营业利润率 18.1%、营业利润创 Q2 历史最高【公司披露】）与全年营业利润指引上调 9% 至 1.87 万亿日元【公司指引】，正落在最后一段升势上——财报当周收于 27.00 美元，为 2025 年 12 月上旬以来最高周收盘【本刊测算，基于行情统计】。需要说明的是，正文引用的 2026-11-04 收盘 25.95 美元为【市场共识】口径，与本图日线统计存在细微差异。
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 -3.4%（价格口径，不含分红），52 周区间 19.32–30.34。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

全书主线

索尼正在讲一个与十年前完全不同的故事。FY2025（截至 2026 年 3 月）公司收入 12.48 万亿日元、营业利润 1.4475 万亿日元，双双创历史新高【公司披露】；FY2026 上半年营业利润 1.0988 万亿日元、同比增长 43%，营业利润率升至 17.5%，其中第 2 季度单季利润率达 18.1%【公司披露】。驱动这一切的不再是特丽珑电视或 Walkman 式的硬件爆款，而是三台结构性的利润机器：以 9,790 万台 PS5 为基盘的游戏与网络服务、以流媒体和版权为现金流的音乐、以及被蜘蛛侠新作《Brand New Day》单片推到聚光灯下的影视与动漫 IP 矩阵。按 FY2025 分部数据计算，游戏、音乐、影视三个娱乐分部合计贡献约 65% 的分部收入与约 70% 的分部营业利润【本刊测算，基于公司披露的分部数字】。

行情给出了另一组参照。截至 2026-11-05，索尼市值约 1,608 亿美元，在全球市值榜上位列第 122 至 127 名区间（不同口径【市场共识】）；ADR 于 2026-11-04 收于 25.95 美元。按 FY2026 指引净利 1.33 万亿日元与指引汇率 153 折算，当前估值约为 18 至 19 倍预期市盈率【本刊测算】。这个数字高于普通硬件公司、低于纯内容平台，恰好对应市场对索尼的悬而未决之问：一家硬件基因浓厚的公司，利润结构已经娱乐化，估值是否还欠一个重定价。

FY2026 上半年实绩对全年指引的完成度单位：完成率（%）；括号内为 H1 实绩 / 全年指引，万亿日元50% 时间进度线48.2销售58.8营业利润59.5净利
上图是理解索尼当前位置最简洁的一张图：财年过半，销售完成指引的 48.2%，营业利润完成 58.8%，净利完成 59.5%【本刊测算，基于公司披露】。利润完成度大幅领先于收入完成度，说明增长来自利润率而非规模，这也是 2026-11-05 公司把全年营业利润指引从 1.72 万亿日元上调 9% 至 1.87 万亿日元的底气所在【公司披露】。

一句话结论与阅读指南

一句话结论：索尼已经完成从硬件公司向 IP 与平台公司的价值迁移，娱乐业务贡献约七成利润、传感器业务守住技术纵深，当前估值隐含的是一家优等生硬件公司而非娱乐巨头的价格，重定价的触发器是 PS6 周期与 IP 变现效率的持续验证，主要风险是日元、存储成本、熊本地震的长尾与对单片爆款的依赖。

阅读指南：第 2 章交代公司底色与金融业务剥离；第 3 章拆收入结构与商业模式；第 4 章拆最近一个季度财报；第 5 至 7 章分拆游戏、音乐影视动漫、传感器与电子三大块；第 8 章放竞争对照表；第 9 章列风险清单；第 10 章给三情景预判与验证点；第 11 章是未核实清单与来源。只关心买卖判断的读者，读第 1、4、9、10 章即可；想理解估值分歧的读者，建议从第 3 章读起。

第二季度一页纸：利润率 18.1% 从哪里来

	项目	实绩	同比	口径

	销售额	34,294 亿日元	+10.3%（不变汇率约 +4%）	公司披露

	营业利润	6,223 亿日元（Q2 历史最高）	+45.1%	公司披露

	营业利润率	18.1%	去年同期 13.8%	公司披露

	净利润	4,496 亿日元	+44%	公司披露

	每股收益	76.49 日元	+47.9%	公司披露

	全年销售额指引	13 万亿日元（上调）	此前 12.5 万亿日元	公司指引

	全年营业利润指引	1.87 万亿日元（上调）	此前 1.72 万亿日元	公司指引

	全年净利润指引	1.33 万亿日元（上调）	此前约 1.21 万亿日元	公司指引



这份财报的标题是“利润率 18.1%”：销售额只增长 10.3%（不变汇率约 +4%），营业利润却增长 45.1%，利润率从去年同期的 13.8% 抬升至 18.1%——经营杠杆的幅度是收入增速的四倍以上。杠杆的来源是结构性的：游戏与网络服务营业利润 +83%、影视营业利润 +568%（Zacks 口径），两个高利润率分部的爆发，抬升了集团整体的利润率；而销售额的增长里约 6 个百分点来自日元贬值（本书测算，基于公司披露的分部汇率影响合计约 2,126 亿日元），不变汇率的内生增长只有约 4%。财报的正确读法是“利润靠结构、收入靠汇率”：利润的爆发是真实的（游戏与影视的利润率扩张），收入的增长有一半以上是汇率的功劳——第 9 章把汇率列为第一风险，原因就在这里。

口径说明：财年、金融剥离与汇率假设

索尼财年截至 3 月 31 日，本书所称 FY2025 指 2025 年 4 月至 2026 年 3 月，FY2026 指 2026 年 4 月至 2027 年 3 月。2025 年 10 月 1 日起索尼以部分分拆方式剥离索尼金融集团（SFGI），金融服务业务按终止经营列报，本书全部数字均为剥离金融后的继续经营口径——读历史数字时要注意：FY2025 及以前的“合并收入”口径如果含金融业务，不能与 FY2026 的继续经营口径直接比较。汇率假设上，公司全年指引以第 3、4 季度约 153 日元兑美元为假设（公司指引）；第 2 季度销售增速中约 6 个百分点来自日元贬值（本刊测算），汇率每波动 10 日元，对全年营业利润的影响量级在数百亿日元（本书测算，基于分部汇率影响合计约 2,126 亿日元）——汇率不是背景，是变量。

阅读路径：先读第 4 章，再读第 5 章

时间紧的读者建议先读第 4 章财报拆解，拿到 Q2 的全部硬数字与指引上调表；再读第 5 章游戏与网络服务，理解平台现金牛的下半场；然后读第 6 章音乐、影视与动漫，理解 IP 复利的第二条曲线；最后读第 10 章三情景。第 2 章的历史是背景——1946 年东京通信工业的三次转身解释了公司“为什么是创意娱乐共同体”，但不解释“18% 的利润率能维持多久”，后者要看第 4 章的利润来源与第 9 章的汇率、存储与爆款依赖。

公司全貌与历史：从东京通信工业到创意娱乐共同体
七十九年的三次转身

索尼的前身东京通信工业株式会社于 1946 年 5 月由井深大与盛田昭夫在东京日本桥创立，启动资金约 19 万日元，最初的产品是电饭锅与磁带录音机【公开报道，细节未核实】。此后公司经历了三次定义性的转身：第一次以 1950 年代的半导体收音机与 1968 年的特丽珑显像管电视确立消费电子全球品牌；第二次以 1979 年 Walkman 把硬件做成文化符号；第三次以 1994 年 PlayStation 进入交互娱乐，并在 1988 至 1989 年先后收购哥伦比亚唱片与哥伦比亚影业（两笔交易合计约 50 至 60 亿美元，公开报道口径，精确金额未核实），提前把内容资产写入公司基因。2018 年完成对 EMI 音乐版权的收购（约 23 亿美元，当时公告口径，未核实），2022 年以约 36 亿美元收购 Bungie【市场共识】。

组织层面同样发生过关键重构。2025 年 4 月 1 日起，长期执掌财务与资本战略的十时裕树接任集团 CEO，主导金融剥离与娱乐优先战略的吉田宪一郎转任董事长【市场共识，广泛报道】。战略叙事也从网络时代的电子公司转向创意娱乐共同体，即把游戏、音乐、影视、动漫 IP 与硬件平台视为同一价值链的不同环节。

2025 年的拆分：索尼金融的谢幕

对理解今日索尼最重要的一步发生在 2025 年秋。索尼以实物分红方式把索尼金融集团（SFGI）的股份分配给股东，SFGI 于 2025 年 9 月 29 日在东京证券交易所 Prime 市场直接上市，部分分拆于 10 月 1 日完成，这是日本首例利用新税制框架的直接上市式部分分拆【公司披露与公开报道】。分拆后索尼保留 SFGI 略低于 20% 的股权，金融服务业务自 FY2025 第一季度起按终止经营列报。这一步的意义在于账目的可读性：此后的索尼是一台利润率两位数、以内容与半导体为主的机器，金融业务的低利润率资产不再稀释报表，市场也无需再为金融子公司单独估值。FY2025 金融分部的利润贡献从此消失，全书后文不再涉及。

今天的索尼是什么公司

截至本书撰写时，索尼在东京证券交易所 Prime 市场（代码 6758）与纽交所（ADR，代码 SONY）两地上市，ADR 与普通股为 1 比 1（2024 年 10 月完成 1 拆 5【市场共识】）。按 FY2025 报表，公司全年收入 12.4796 万亿日元（按财年平均汇率约 150.7 折合约 828 亿美元【本刊测算】），员工人数约 11 万人【未核实】。把 FY2026 指引的五大分部并排看，这是一家由三台娱乐引擎（游戏、音乐、影视，FY2026 指引合计营业利润 1.345 万亿日元【公司指引】）、一台半导体引擎（影像与传感，指引 4,500 亿日元）与一台边缘化的电子引擎（ET&S，指引 1,500 亿日元）组成的公司；汽车（索尼本田移动的 AFEELA）仍处于投入期，未成为独立披露分部。股东回报方面，公司计划 FY2026 每股分红 35 日元，同比增加 10 日元，并延续 2025 年 5 月决议的最多 2,500 亿日元回购计划（据公开披露转述，截至 2026 年 6 月末累计执行约 672.6 亿日元，执行进度【未核实，以公司月度公告为准】）。

大事年表


	年份	事件	对今日的意义

	1946	东京通信工业创立	工程师文化的起点

	1979	Walkman 发售	硬件文化化的原型

	1988-1989	收购哥伦比亚唱片与哥伦比亚影业	内容基因的第一次注入

	1994	PlayStation 发售	平台业务的起点

	2020	PS5 发售	当前装机基盘的起点

	2024-10	普通股 1 拆 5	提升散户与 ADR 流动性【市场共识】

	2025-04	十时裕树接任集团 CEO	财务战略派掌舵

	2025-09/10	索尼金融集团直接上市并部分分拆	报表从此纯娱乐化

	2026-05 至 11	FY2026 营业利润指引 1.6 万亿升至 1.87 万亿日元	盈利可见性的证据链



七十九年的三次转身

	转身	时间	标志事件	意义

	第一次：消费电子全球品牌	1950 年代–1968 年	半导体收音机、1968 年特丽珑显像管电视	以硬件确立全球品牌

	第二次：硬件做成文化符号	1979 年	Walkman 随身听	硬件不再是工具，而是文化载体

	第三次：从硬件到 IP 与网络	1988–1989 年至今	收购哥伦比亚唱片与影业（合计约 50–60 亿美元，公开报道口径）	内容成为利润表的主轴

	2025 年的拆分	2025 年 10 月 1 日	部分分拆索尼金融集团（SFGI），金融按终止经营列报	聚焦创意娱乐与技术，报表口径切换为继续经营



索尼的前身东京通信工业株式会社于 1946 年 5 月由井深大与盛田昭夫在东京日本桥创立，启动资金约 19 万日元，最初的产品是电饭锅与磁带录音机（公开报道，细节未核实）。三次转身的共同点是“硬件 → 内容 → 网络”的价值迁移：第一次转身靠硬件的工程能力，第二次转身靠硬件的文化溢价，第三次转身靠内容的 IP 复利——1988–1989 年收购哥伦比亚唱片与影业（合计约 50–60 亿美元，公开报道口径）是第三次转身的起点，今天音乐分部 21.1% 的利润率（FY2025，本刊测算）与影视分部的爆款杠杆，都是那次收购的远期回报。2025 年的 SFGI 分拆是第三次转身的收尾：金融业务剥离之后，索尼第一次成为一家纯粹的“创意娱乐 + 技术”公司，报表口径也第一次完全对应这个定位。

今天的索尼是什么公司

今天的索尼是五大分部的组合：游戏与网络服务（FY2025 收入 4.6857 万亿日元，占 36.9%）、娱乐·技术与服务（2.2605 万亿日元，占 17.8%）、影像与传感（2.1515 万亿日元，占 16.9%）、音乐（2.1201 万亿日元，占 16.7%上下）、影视（见第 3 章分部表）。五大分部的利润率排序是：音乐 21.1% 最高，影像与传感 16.6%，游戏 9.9%，电子 7.0%（均为 FY2025，本刊测算，基于公司披露）——利润率最高的不是收入最大的（游戏），而是 IP 含量最高的（音乐）。这个排序就是本书的主线“硬件是入口，IP 与网络是利润表”：硬件（游戏主机、电视、相机）负责把用户带进来，IP（音乐版权、影视内容、游戏软件）与网络（PlayStation Network）负责把利润留下来。2026 年第 2 季度营业利润率 18.1%（公司披露），高于任何一个单分部的 FY2025 利润率，说明分部组合的利润率在抬升——游戏与影视的爆发，正在把集团的利润率中枢往上推。

大事年表补遗：从电饭锅到蜘蛛侠

1946 年东京通信工业创立（电饭锅与磁带录音机）；1950 年代半导体收音机；1968 年特丽珑电视；1979 年 Walkman；1988–1989 年哥伦比亚唱片与影业收购；1994 年 PlayStation 初代发布（公开资料）；2000 年代影像传感器业务起步；2025 年 10 月 1 日 SFGI 部分分拆；2026 年 11 月 5 日 FY2026 第 2 季度财报（营业利润 6,223 亿日元，Q2 历史最高）。年表的读法是：每一次转身都伴随着一次“旧业务的谢幕”与“新业务的登场”——特丽珑谢幕时 Walkman 登场，Walkman 谢幕时 PlayStation 登场，金融谢幕时 IP 与网络成为主角。2026 年的索尼处在第三次转身的兑现期：音乐、影视、游戏网络服务三条 IP 线同时发力，第 2 季度 45% 的营业利润增长，就是三条线共振的结果。

商业模式与收入结构：硬件是入口，IP 与网络是利润表
五个分部的账本

索尼 FY2025 的合并收入为 12.4796 万亿日元【公司披露】。分部口径（抵消前）的结构如下表，占比按抵消前分部合计 12.7171 万亿日元计算【本刊测算】。


	分部	FY2025 收入（十亿日元）	FY2025 营业利润（十亿日元）	利润率	收入占比

	游戏与网络服务（G&amp;NS）	4,685.7	463.3	9.9%	36.9%

	娱乐·技术与服务（ET&amp;S）	2,260.5	158.6	7.0%	17.8%

	影像与传感（I&amp;SS）	2,151.5	357.3	16.6%	16.9%

	音乐	2,120.1	447.0	21.1%	16.7%

	影视（Pictures）	1,499.3	104.9	7.0%	11.8%

	其他/公司/抵消	—	-83.5	—	—

	合并	12,479.6	1,447.5	11.6%	100%



FY2025 分部收入（抵消前，十亿日元）单位：十亿日元；分部收入为抵消前口径【公司披露】4,685.7游戏与网络2,260.5电子 ET&S2,151.5影像传感2,120.1音乐1,499.3影视
这张结构图的要点有三。第一，游戏是收入支柱但不是利润率之王：G&amp;NS 以 36.9% 的收入贡献 9.9% 的利润率，因为分部内含低毛利的硬件销售。第二，音乐与传感才是利润质量的来源，两者利润率分别为 21.1% 与 16.6%；音乐分部以 16.7% 的收入贡献了 4,470 亿日元营业利润，几乎追平收入体量两倍于己的游戏分部（4,633 亿日元）【本刊测算】。第三，ET&amp;S 即传统电视、相机、音频业务，收入占比仍有 17.8%，利润率只有 7.0%，且 FY2026 面对存储涨价的挤压，其角色更像维持品牌存在感的现金业务。

商业模式的传动链

索尼模式的传动链可以写成一条因果链：硬件装机量带来账户规模，账户规模带来数字分发与订阅收入，数字收入以远高于硬件的边际利润回流利润表。以游戏为例，PS5 累计出货至 2026 年 9 月末达 9,790 万台【公司披露】，第 2 季度数字版软件占软件总销量的 78%【公司披露】，PlayStation Plus 订阅会员 4,740 万、月活账户 1.27 亿创历史新高【公司披露】。网络服务收入在第 2 季度创历年同期新高【公司披露】，这正是平台化的财务证据：装机是一次性买卖，账户与订阅是年金。

音乐与影视遵循的是另一条更古老的模式：版权与片库的复利。索尼音乐是全球三大唱片公司之一，录制音乐与词曲版权双轮驱动，流媒体时代其收入弹性来自全球订阅盘子的扩张与自有曲库的份额；FY2026 第 1 季度，录制音乐流媒体收入同比增长 10%、音乐版权增长 8%（美元口径【公司披露】）。影视的价值在片库与特许经营权，蜘蛛侠是与迪士尼漫威影业共享的顶级 IP（分成条款未公开，细节【未核实】），片库授权则提供低波动现金流。动漫是第三条曲线：Aniplex（鬼灭之刃的出品方）与 Crunchyroll 流媒体平台（2026 年 3 月末付费订户超过 2,100 万【公司披露】）构成从 IP 到全球分发的闭环。

传感业务则是索尼身上唯一重资产的科技叙事：CMOS 图像传感器在手机、相机与车载市场长期占据收入份额约一半（2025 年约 50% 至 54%，机构口径不一【未核实精确值】），客户高度集中于头部智能手机厂商（第一大客户占比【未核实】）。它的战略意义超出利润表本身：传感器维持着索尼与全球电子供应链的技术议价能力，也为游戏与影像业务提供底层协同。三大块加总，索尼的实际商业模式是：用 IP 与平台赚利润，用传感器保技术位，用硬件保入口。

五个分部的账本：FY2025 与 2026Q2

	分部	FY2025 收入（亿日元）	FY2025 营业利润（亿日元）	FY2025 利润率	2026Q2 营业利润动向

	游戏与网络服务（G&amp;NS）	46,857	4,633	9.9%	2,201 亿日元（+83%）

	娱乐·技术与服务（ET&amp;S）	22,605	1,586	7.0%	641 亿日元（+5%）

	影像与传感（I&amp;SS）	21,515	3,573	16.6%	1,546 亿日元（+12%）

	音乐	21,201	4,470	21.1%	见正文

	影视（Pictures）	见正文	见正文	见正文	销售额 5,137 亿日元（+48%），营业利润 +568%（Zacks 口径）



FY2025 合并收入为 12.4796 万亿日元（公司披露），分部口径（抵消前）合计 12.7171 万亿日元，占比按抵消前合计计算（本刊测算）。账本的第一个结论是利润率的分化：音乐 21.1% 最高，影像与传感 16.6%，游戏 9.9%，电子 7.0%——IP 含量越高的分部，利润率越高；硬件含量越高的分部，利润率越低。第二个结论是 2026Q2 的分化在加剧：游戏营业利润 +83%、影视 +568%、影像与传感 +12%、电子 +5%——高利润率分部的增速远高于低利润率分部，集团整体利润率 18.1%（公司披露）就是分部结构优化的结果。第三个结论是 FY2026 指引的方向：影像与传感全年营业利润指引 4,500 亿日元、利润率将从 16.6% 升至约 21.2%（本刊测算，基于公司披露指引），超过音乐成为利润率最高的分部——利润率的排序在 2026 年将第一次改写。

商业模式的传动链：硬件 → IP → 网络

传动链有三环。第一环是硬件入口：PS5 主机、电视、相机把用户带进索尼的生态，硬件本身的利润率很低（电子 7.0%，FY2025），但它的作用是“获客”不是“赚钱”。第二环是 IP 变现：音乐版权、影视内容、游戏软件（第一方与第三方）把用户的时间变成收入，IP 的利润率最高（音乐 21.1%），且边际成本趋近于零——一首歌、一部电影、一款游戏，制作成本是一次性的，复制与分发的成本几乎为零。第三环是网络复利：PlayStation Network 的月活 1.27 亿（+7%，公司披露）、订阅与网络服务收入随用户基数复利增长，网络效应让每一代主机的用户都沉淀为下一代的付费基础。三环的传动关系是：硬件决定用户的“量”，IP 决定用户的“值”，网络决定用户的“留存”——2026 年第 2 季度的利润爆发，是三环同时转动的結果：PS5 装机 9,790 万台（累计出货，公司披露）、蜘蛛侠 25.2 亿美元票房（媒体报道口径）、月活 1.27 亿，三者共振。

分部之间的协同与冲突

协同最明显的是游戏与影视、音乐：蜘蛛侠既是影视的票房，也是游戏的 IP（漫威蜘蛛侠系列），还是音乐的原声带——同一个 IP 在三个分部变现三次，是索尼独有的“IP 复利”。协同的另一面是冲突：影像与传感的 CMOS 传感器既要供应索尼自己的相机（ET&amp;S），又要供应苹果等手机客户（外部），产能分配上存在内部与外部的竞争；游戏分部的硬件（PS5）与电子分部的电视、相机在供应链（存储芯片）上共享成本压力——公司连续两季点名内存价格飙升（公司披露），存储成本同时压着 ET&amp;S、PS5 与传感三个分部的利润。协同与冲突的净效应，写在集团营业利润率 18.1% 里：协同抬升了 IP 分部的利润率，冲突压低了硬件分部的利润率，两者相抵，集团的利润率中枢仍在上行——说明协同的权重正在超过冲突。

财报拆解：FY2026 第二季度，利润的三个来源
第 2 季度账本：利润率 18.1% 从哪里来

2026-11-05 发布的 FY2026 第 2 季度（2026 年 7 至 9 月）财报是全书最重要的一章底稿。单季收入 34,294 亿日元，同比增长 10%（不变汇率口径增长约 4%）；营业利润 6,223 亿日元，同比增长 45%；营业利润率 18.1%，同比提升 4.3 个百分点；归母净利 4,496 亿日元，同比增长 44%；摊薄每股收益 76.49 日元【公司披露】。上半年累计：收入 62,672 亿日元（+9%），营业利润 10,988 亿日元（+43%），净利 7,918 亿日元（+39%）【公司披露】。


	分部（第 2 季度）	收入（十亿日元）	同比	营业利润（十亿日元）	同比

	游戏与网络服务	1,208.5	+9%	220.1	+83%

	音乐	598.4	+10%	122.8	+6%

	影视	513.7	+48%	92.6	+568%

	娱乐·技术与服务	567.8	-1%	64.1	+5%

	影像与传感	577.6	-6%	154.6	+12%

	合并	3,429.4	+10%	622.3	+45%



第 2 季度分部营业利润：FY2025 对 FY2026（十亿日元）单位：十亿日元【公司披露】FY2025 Q2FY2026 Q2120.4220.1游戏与网络115.4122.8音乐13.992.6影视6164.1电子138.3154.6传感
利润的三个来源与两个折扣

把 1,934 亿日元的单季营业利润增量拆开【本刊测算，基于公司披露的分项】，来源有三个。其一是影视的上映周期：蜘蛛侠系列新作《Brand New Day》（2026-07-31 上映）带来院线收入跳升，影视分部营业利润增加 787 亿日元（美元口径增加 4.88 亿美元、增长 527%【公司披露】）。其二是游戏的低基数修复：上年同期 G&amp;NS 计提了 Bungie 相关无形资产减值 315 亿日元与资本化开发成本修正 183 亿日元，两项合计 498 亿日元；剔除这一基数效应，游戏分部营业利润同比增速约为 29%【本刊测算】，仍高于收入增速，驱动力是网络服务与第三方软件。其三是汇率：第 2 季度美元均价比上年同期升值约 8%（147.4 升至 159.3 日元【公司披露】），五大分部汇率影响合计约 2,126 亿日元收入【本刊测算，加总分部披露值】，对应销售增速中约 6 个百分点来自日元贬值【本刊测算】。

两个折扣同样需要记账。第一，这不是全线繁荣：传感分部收入下降 6%，移动传感器销量下滑，利润增长靠产品组合改善与汇率；电子分部收入下降 1%，增长完全被汇率抵消后来自美国关税退税的一次性正面影响【公司披露】。第二，利润增量里含一次性的退税与低基数，把这两项平滑掉，公司真实的经营性改善幅度小于 45% 的表观增速，但方向与结构（娱乐利润率扩张）依然成立。

第 2 季度的一笔减项值得单独记账：公司在本季就索尼本田移动（Sony Honda Mobility）的业务收缩追加计提 300 亿日元损失，至此相关缩减成本的确认已基本完成（公司披露，电话会口径）。该项损失计入合并口径，对分部利润表无直接影响，但它是理解上半年营业利润 1.0988 万亿日元"含金量"的必要注脚——剔除这笔一次性损失与关税退税后，经营性改善的幅度小于 43% 的表观增速。

指引上调与股东回报

与财报同步，公司把 FY2026 全年指引第三次上调：销售从 12.5 万亿升至 13 万亿日元，营业利润从 1.72 万亿升至 1.87 万亿日元（较 5 月首次指引的 1.6 万亿累计上调 17%【本刊测算】），净利升至 1.33 万亿日元，经营现金流指引 1.6 万亿日元；上调的主要贡献来自影视与游戏【公司披露】。全年股息计划每股 35 日元，同比增加 10 日元【公司披露】。按指引汇率 153 与市值 1,608 亿美元（2026-11-05【市场共识】）计算，预期市盈率约 18.5 倍、预期股息率约 0.9%【本刊测算】。需要提醒的是，公司同时提示存储涨价是下半年的关键成本压力，并已锁定 FY2026 所需的 PS5 内存供应【公司披露】；熊本地震对传感分部的影响已计入指引，但对财务影响的精确量化仍未完成【公司披露】。

利润的三个来源与两个折扣

第 2 季度营业利润 6,223 亿日元、同比 +45%（公司披露），三个来源各有分量。来源一，游戏与网络服务：销售额 12,085 亿日元（+9%）、营业利润 2,201 亿日元（+83%），网络服务与第一方游戏软件收入增长是主因（公司披露）。来源二，影视：销售额 5,137 亿日元（+48%）、营业利润同比增长约 568%（Zacks 口径），主因是《蜘蛛侠：全新一天》（Spider-Man: Brand New Day）的院线收入——该片全球票房 25.2 亿美元（媒体报道口径），是影视分部单季爆发的直接引擎。来源三，影像与传感：营业利润 1,546 亿日元（+12%），收入 5,776 亿日元（-6%）——收入下滑但利润上升，说明产品组合在向高利润率的高端传感器倾斜。两个折扣是：其一，PS5 单季销量 260 万台、低于去年同期的 400 万台（公司披露），硬件销量下滑是游戏分部的隐忧；其二，索尼本田移动（Sony Honda Mobility）本季追加亏损约 300 亿日元（公司披露），基本完成了与业务缩减相关的亏损确认——一次性折扣，不影响经常性利润。三个来源加起来是“利润的爆发”，两个折扣是“爆发的代价”，净效应是营业利润率 18.1%（去年同期 13.8%）。

指引的三轮上调：从 1.72 万亿到 1.87 万亿

	指引项	7 月指引	11 月指引	上调幅度	口径

	全年销售额	12.5 万亿日元	13 万亿日元	+4%	公司指引

	全年营业利润	1.72 万亿日元	1.87 万亿日元	+9%	公司指引

	全年净利润	约 1.21 万亿日元	1.33 万亿日元	+10%	公司指引

	全年经营现金流	—	1.6 万亿日元	—	公司指引



全年营业利润指引从 1.72 万亿日元上调至 1.87 万亿日元（+9%），是 2026 年内第二次上调（7 月已从 5 月的更低基数上调，见第 5 章游戏分部指引的三轮上调）。上调的驱动有三：游戏与影视的利润爆发、关税退税的残留、汇率假设（第 3、4 季度约 153 日元兑美元，公司指引）。上调的可信度要看下半年：上半年营业利润完成全年指引的 58.8%（本书测算，基于公司披露），剩余两个季度只需实现 7,712 亿日元、较 FY2025 下半年的 6,785 亿日元增长约 14%（本刊测算）——下半年的可预期项包括 Recognition 并表、蜘蛛侠的数字与家庭娱乐收入、关税退税残留、汇率假设 153（本书第 10 章口径）。指引上调的含金量在于：它不是一次性的“财报夜惊喜”，而是年内第二次上调，说明管理层对全年利润的信心在逐季上升。

市场反应：财报前涨 7%，财报后怎么看

索尼在财报发布前一日收盘上涨 7%（路透社口径），市场提前交易了“超预期”的预期；财报发布后，营业利润 6,223 亿日元高于 LSEG 汇总的 12 位分析师平均预期 5,050 亿日元（路透社口径），超预期幅度约 23%（本书推算）。财报前涨 7% 加财报超预期 23%，组合起来说明：市场对索尼的预期在财报前已经抬升，但财报的实际数字仍然高于抬升后的预期——“预期”与“超预期”同时成立，是强财报的标准形态。但股价的后续走势要看两个变量：其一，任天堂同期公布的季度营业利润下滑 16% 至 739 亿日元（路透社口径），游戏行业的分化在加剧，索尼的上涨有多少是行业 beta、有多少是自身 alpha，需要下一季验证；其二，存储成本的压力（公司连续两季点名内存价格飙升）与 PS5 销量下滑（260 万台对 400 万台），是下半年的两个逆风——财报夜的超预期，不等于下半年的无忧。

核心业务深拆（一）：游戏与网络服务，平台现金牛的下半场
分部底盘：收入第一的引擎正在换挡

游戏与网络服务 FY2025 收入 4.6857 万亿日元、营业利润 4,633 亿日元；FY2026 指引为收入 4.83 万亿日元、营业利润 7,000 亿日元，利润同比增幅高达 51%【公司披露与公司指引】。指引的上调路径同样清晰：5 月首次指引 6,000 亿，7 月上调至 6,600 亿，11 月升至 7,000 亿【公司披露】，三轮上调的主因分别是关税退税与成本改善、非第一方软件销售以及网络服务增长。

装机、账户与订阅：平台的三层漏斗

PS5 与 PlayStation 运营指标（百万）单位：百万；PS5 累计为出货口径，月活为 9 月末估计值【公司披露】1 亿台里程碑93.7PS5 累计 2026-0397.9PS5 累计 2026-0947.4PS Plus 订户127月活账户 2026-09
漏斗的最底层是硬件。PS5 累计出货至 2026-09-30 达 9,790 万台，距 1 亿台里程碑仅差 210 万台；但单季出货 260 万台，较上年同期的 400 万台明显下滑，公司同时把 FY2026 全年 PS5 出货指引从 1,500 万台下调至 1,400 万台【公司披露】，主机已明确进入生命周期的收获期而非放量期。中间层是账户：9 月末月活账户 1.27 亿，创历史新高（6 月为 1.25 亿，同为 6 月历史新高）【公司披露】。顶层是变现：第 2 季度 PS5 与 PS4 软件总销量 8,820 万套（同比增长 8%），其中第一方 820 万套，数字版占比 78%；PS Plus 订阅会员 4,740 万【公司披露】。第 1 季度还有一个值得记录的细节：总游玩时长同比下降 4%，公司解释为上年同期大作更新的高基数，同时强调用户参与度依然稳固【公司披露】。时长与账户的背离，是判断订阅模式健康度时比收入更敏感的先行指标，FY2026 后续季度需要盯住。

第一方的强与弱

第一方内容在本财年呈现一强一弱。强的是对马岛之魂系列的续作《羊蹄山之魂》（Ghost of Yotei，2025-10-02 发售，标准版 69.99 美元），上市仅约一个季度即成为 2025 年美国市场 PS 平台销量第 3 的游戏（Circana 口径【市场共识】），公司披露其对新年末季 800 万台 PS5 出货贡献显著【公司披露，转述 Q3 FY2025 财报】。弱的是服务型游戏：公司披露 FY2026 某第一方大作因发售日变更推迟至 FY2027【公司披露，作品名称未指明，未核实】，这是 11 月游戏指引中唯一被点名的负向因素。

Bungie 教训与下代周期

服务型游戏的代价已经真实入账。2022 年以约 36 亿美元收购的 Bungie，在 FY2025 第 2 季度造成无形资产减值 315 亿日元与开发成本修正 183 亿日元【公司披露】；其撤离型射击游戏 Marathon 自 2025 年延期后于 2026 年推出，上线后表现不及预期，赛季制已告终止，2026 年 6 月索尼互动娱乐裁减了 Bungie 大量员工，据报道包括几乎所有高管【市场共识，细节未核实】。Concord（2024 年上线两周即停服）与 Marathon 两案叠加，基本宣告了索尼第一方服务型游戏激进路线的收敛，资源正在回流单人叙事大作与多平台发行（PC 与云），这是平台战略从扩张转向提效的信号。下一层变量是世代交替：公司披露第 1 季度成本增加包含对下一代平台的投资【公司披露】；PS6 尚无官方参数与档期（未核实），但按 PS5 于 2020 年 11 月发售的节奏与 9,790 万台的存量，市场普遍预期下代主机将在 FY2027 至 FY2028 之间登场【市场共识，未核实】。硬件出货下行与研发投入上行的剪刀差，是 FY2027 利润表的主要看点。

游戏分部指引的三轮上调

	时间	G&amp;NS 营业利润指引（亿日元）	上调主因	口径

	2026 年 5 月首次指引	6,000	—	公司披露

	2026 年 7 月上调	6,600	关税退税与成本改善	公司披露

	2026 年 11 月上调	7,000	非第一方软件销售与网络服务增长	公司披露



游戏与网络服务 FY2026 指引为收入 4.83 万亿日元、营业利润 7,000 亿日元，利润同比增幅高达 51%（公司披露与公司指引）。三轮上调的主因分别是关税退税与成本改善、非第一方软件销售以及网络服务增长——上调的驱动从“成本”转向“收入”，说明游戏分部的利润增长正在从“省钱”转向“赚钱”。第 2 季度游戏营业利润 2,201 亿日元（+83%），是三轮上调的最新证据：网络服务与第一方游戏软件收入增长（公司披露），是利润爆发的直接来源。指引的含金量要看下半年：《侠盗猎车手 VI》（GTA VI）将于 11 月 19 日发售（路透社口径），索尼的游戏业务是 GTA VI 发售的主要受益者之一——但受益的程度取决于第三方软件的分成比例与主机销量的拉动，两者公司未单列披露（未核实），本书不做量化推测。

平台的三层漏斗：装机、账户与订阅

	漏斗层	读数	口径

	PS5 累计出货	9,790 万台	公司披露

	月活账户	1.27 亿（+7%，9 月）	公司披露

	PS5 单季销量（Q2）	260 万台（去年同期 400 万台）	公司披露

	网络服务与软件收入	增长（第一方软件 + 网络服务）	公司披露



三层漏斗的逻辑是：装机是入口（9,790 万台累计出货），账户是留存（月活 1.27 亿、+7%），订阅与软件是变现（网络服务与第一方软件收入增长）。漏斗的健康度要看三层的转化：装机 9,790 万台对月活 1.27 亿，月活高于累计出货——说明月活统计的是 PlayStation Network 的全部账户（包括 PS4 用户），不是 PS5 的装机数，两者口径不同，不能直接相除。单季销量 260 万台、低于去年同期的 400 万台，是漏斗的第一层在收窄——PS5 进入生命周期的后半段，硬件销量的下滑是正常的，但网络服务与软件收入的增长（+83% 的营业利润）说明漏斗的第二、三层在加宽：老用户花更多的钱，比新用户买更多的主机，对利润的贡献更大。平台现金牛的下半场，拼的是“存量变现”不是“增量装机”。

Bungie 教训与下代周期

Bungie 的教训（见正文）是游戏分部近年的最大一课：高价收购的服务型游戏工作室，未能兑现预期的收入与协同，裁员与减值成为财报的折扣项。教训的启示有两点：其一，服务型游戏（live service）的成功率远低于单机游戏，收购的估值要按“成功率折扣”来打；其二，第一方工作室的管理半径是有限的，并购之后整合的难度不亚于收购本身。下代周期的变量是：CFO 林涛在电话会上表示，下一代 PlayStation 主机的开发正在按计划稳步推进（Seeking Alpha 转述电话会内容）——下代主机的时点与定价，将决定平台漏斗的下一轮扩张。但本书对下代主机的判断保持克制：时点、定价、性能均未披露（未核实），任何关于下代主机的数字都是推测；考核的标准只有一个：下一代主机发布时，月活 1.27 亿的存量用户有多少转化为首发购买者。

核心业务深拆（二）：音乐、影视与动漫，IP 复利的第二条曲线
音乐：利润率最高的分部

音乐分部 FY2025 收入 2.1201 万亿日元、营业利润 4,470 亿日元，利润率 21.1%，为索尼五大分部中最高【本刊测算，基于公司披露】。FY2026 指引收入 2.3 万亿日元（同比约 +8%）、营业利润 4,450 亿日元（基本持平，因上年含一次性高基数）【公司披露】。增长引擎是流媒体：FY2026 第 1 季度录制音乐流媒体收入同比增长 10%、音乐版权增长 8%（美元口径【公司披露】）；第 2 季度录制音乐与版权流媒体继续增长，同时现场演出与周边商品收入走高，但鬼灭之刃剧场版在上年同期留下的视觉媒体与平台业务高基数拖低了表观增速【公司披露】。

本财年音乐板块最大的动作是收购 Recognition Music Group（前 Hipgnosis Songs 组合）：2026-05-11 宣布、2026-07-15 完成并表，交易对价约 35 至 40 亿美元，标的为超过 45,000 首歌曲的词曲版权组合（含 Red Hot Chili Peppers、Fleetwood Mac、Justin Bieber 等），卖方为 Blackstone【市场共识，金额与曲目构成以公司公告为准，精确对价未核实】。这笔交易延续了 2018 年 EMI 收购以来的曲库聚合逻辑：在利率下行与流媒体盘子扩张的窗口，用资产负债表换永续年金。公司披露 Recognition 的并表贡献已计入音乐分部下半年指引【公司披露】。

影视：单片驱动的杠铃

影视分部 FY2025 收入 1.4993 万亿日元、营业利润 1,049 亿日元，利润率仅 7.0%；FY2026 指引收入 1.76 万亿日元、营业利润 2,000 亿日元，利润同比接近翻倍【公司披露与公司指引】。驱动器是单片爆款：蜘蛛侠新作《Brand New Day》于 2026-07-31 上映，全球票房约 25.2 亿美元，为蜘蛛侠系列历史最高（The Numbers 统计口径【市场共识】；精确截至日期与最终数字随映期变动，未核实），影视分部第 2 季度营业利润因此从 139 亿日元跃升至 926 亿日元【公司披露】。片库与电视制作提供另一端的稳定器：第 1 季度电视制作交付下滑拖累收入，但片库授权增长，Crunchyroll 付费订户增长推动分部利润率改善【公司披露】。

动漫：从亚文化到第三引擎

动漫是索尼 IP 矩阵中增长叙事最完整的部分。上游 Aniplex 出品的鬼灭之刃剧场版《无限城篇》自 2025 年 7 月起在全球上映，至 2025 年 11 月全球票房突破 6 亿美元【市场共识】，直接推高 FY2025 第 2 季度音乐分部收入 21% 至 5,424 亿日元【公司披露】；下游 Crunchyroll 平台付费订户至 2026 年 3 月末超过 2,100 万并持续增长【公司披露】。中间层还有资本布局：索尼 2025 年 1 月完成对角川集团约 500 亿日元的出资、持股约 10% 成为第一大股东（2024 年 12 月协议【市场共识】），另持有艾尔登法环开发商 FromSoftware 14.09% 股权【市场共识】。2026 年 3 月起，激进股东 Oasis Management 大举增持角川（据报约 8.9% 至 15% 区间）并推动更换社长【市场共识，进展未核实】，角川控制权的走向将直接影响索尼在动漫与游戏 IP 上游的话语权，值得作为外部观察项跟踪。

与环球音乐的结构对照

把音乐分部单独与环球音乐（UMG）对照，可以看出索尼娱乐模式的独特点。UMG 是纯版权与艺人公司，市值约 324 至 359 亿美元【市场共识，口径分歧】，收入几乎全部来自内容授权，享受纯正的版权估值；索尼音乐体量与 UMG 同级，但被放进一个利润率从 7% 到 21% 不等的集团里，市场只能按分部加总法勉强还原其价值，中间叠加了控股折价。这正是价值迁移论的核心证据：索尼持有的音乐、影视、动漫资产若按同业倍数单独估值（本刊未做精确 SOTP，未核实），合计可能已接近或超过公司当前市值，余下的游戏平台、传感器与净现金是市场未定价或折价的部分。该判断的验证方式很简单：观察索尼估值倍数是否随娱乐利润占比提升而向内容公司靠拢，FY2026 财年娱乐三分部利润占比已升至约 72%（按 11 月指引计算【本刊测算】），而 ADR 仍在 18 至 19 倍预期市盈率交易【本刊测算】。

影视：单片驱动的杠铃

影视分部第 2 季度销售额 5,137 亿日元（+48%）、营业利润同比增长约 568%（Zacks 口径），主因是《蜘蛛侠：全新一天》（Spider-Man: Brand New Day）的院线收入——该片全球票房 25.2 亿美元（媒体报道口径）。单片驱动的含义是“杠铃”：一头是爆款（蜘蛛侠 25.2 亿美元票房），另一头是长尾（片库的数字与家庭娱乐收入）——爆款决定季度的上限，长尾决定全年的下限。第 2 季度的杠铃明显偏向爆款一头：+48% 的销售额与 +568% 的营业利润，几乎全部来自一部电影。杠铃的风险也在爆款：单片的票房波动极大，上一季的爆款不能保证下一季的爆款——影视分部的季度利润因此呈现“脉冲式”特征，单季 +568% 之后，下一季可能回落到个位数增长。读影视要读“片单”而不是“单季”：2026 年下半年的片单（蜘蛛侠的数字与家庭娱乐收入，本书第 10 章口径）是长尾的兑现，下一部爆款的时点是未知的——影视的估值要按“爆款的期望值”来算，不是按“本季的峰值”来算。

音乐：利润率最高的分部

音乐分部 FY2025 收入 2.1201 万亿日元、营业利润 4,470 亿日元，利润率 21.1%，为索尼五大分部中最高（本刊测算，基于公司披露）。FY2026 指引收入 2.3 万亿日元（同比约 +8%）、营业利润 4,450 亿日元（基本持平，因上年含一次性高基数，公司披露）。增长引擎是流媒体：FY2026 第 1 季度录制音乐流媒体收入同比增长 10%、音乐版权增长 8%（美元口径，公司披露）。流媒体的逻辑是“IP 复利”：一首歌的录制成本是一次性的，流媒体的播放收入是持续的——版权库越大，流媒体收入的稳定性越高。音乐分部 21.1% 的利润率，本质上是版权库的复利：版权是资产，流媒体是租金，租金的边际成本趋近于零。但 FY2026 营业利润指引基本持平（4,450 亿日元），说明音乐的增长在 2026 年进入平台期——上年的一次性高基数（版权出售等）抬高了比较基数，流媒体 +10% 的增长被基数效应抵消。音乐的考核标准要从“利润增速”换成“流媒体增速”：利润持平是基数问题，流媒体 +10% 才是业务的成色。

动漫：从亚文化到第三引擎

动漫是音乐、影视之外的第三引擎：从亚文化到主流娱乐，动漫的全球化正在加速——Crunchyroll 等流媒体平台的订阅增长、动漫电影的全球票房、动漫 IP 的衍生品收入，三者合起来构成了动漫的变现链。动漫与音乐、影视的协同是：同一个动漫 IP 既可以是剧集，又可以是电影票房，还可以是音乐原声带——IP 在三个分部变现三次，是索尼独有的“IP 复利”的动漫版。动漫的考核标准是订阅与票房：流媒体订阅的增长决定经常性收入，电影票房的爆发决定单季的上限。本书对动漫的数字保持克制：动漫业务的单列收入公司未披露（未核实），任何关于动漫收入占比的数字都是推测；判断动漫成色的标尺是定性的——IP 的全球化程度与订阅的增长方向，而不是收入的精确值。

核心业务深拆（三）：影像传感与电子，隐形冠军与边缘业务
传感：约一半市场份额与技术纵深

影像与传感分部（I&amp;SS）FY2025 收入 2.1515 万亿日元、营业利润 3,573 亿日元；FY2026 指引收入 2.12 万亿日元（基本持平）、营业利润 4,500 亿日元，利润率将从 16.6% 升至约 21.2%，超过音乐成为利润率最高的分部【本刊测算，基于公司披露指引】。市场地位上，多家研究机构口径显示索尼 2025 年占全球 CMOS 图像传感器收入约 50% 至 54%（Yole Group 等【市场共识，精确值未核实】），其中手机 CIS 份额 2025 年第 2 季度约 51%【市场共识】；行业规模约 2026 年 375 亿美元、2030 年 498 亿美元（年复合增速约 7.7%）【市场共识】。竞争面上，三星位居第二但增长停滞，中国豪威（OmniVision）2025 年以约 13% 份额超越三星升至第二【市场共识】，三家合计约 65%【市场共识】。

本财年传感分部的剧情被两件事改写。第一件是熊本地震：2026-07-28 强震袭击九州，索尼半导体熊本技术中心（菊阳町）震度 5 强、震后立即停产，长崎、大分与鹿儿岛生产据点无重大损坏并已复产；公司在第 1 季度财报中明确该影响未计入当时指引，至第 2 季度财报已将地震影响计入分部指引，受影响设施出货预计在第 3 季度恢复正常【公司披露】。财务影响的具体金额公司仍未量化【公司披露，未核实】。第二件是与台积电合资的筹备：第 1 季度披露中出现了为设立与台积电合资公司而计提筹备成本的字样【公司披露，合资细节与股比未核实】，这与索尼参与熊本 JASM 晶圆厂生态的既有布局一脉相承，指向传感器产能与先进制程的进一步绑定。

电子：品牌存在感的代价

娱乐·技术与服务分部（ET&amp;S，电视、音频、相机、手机）FY2025 收入 2.2605 万亿日元、营业利润 1,586 亿日元；FY2026 指引收入 2.25 万亿日元、营业利润 1,500 亿日元，是唯一利润指引同比下降的分部【公司披露】。分部的当期痛点是存储涨价：公司连续两个季度点名内存价格飙升是 FY2026 关键挑战，正通过采购与设计降本、汇率管理与调价对冲【公司披露】。正面项是美国关税退税在第 2、3 季度的一次性贡献【公司披露】。相机市场除中国外保持稳定、中国市场负增长【公司披露，第 1 季度】。把传感与电子放在一起看，索尼硬件体系的重心已经完成从整机到元器件的位移：ET&amp;S 保品牌与渠道，I&amp;SS 保利润与技术，这与其说是一家电子公司，不如说是一家以光学与半导体能力为底座的娱乐集团。

传感器业务的结构属性：周期与客户集中

理解 I&amp;SS 需要两个结构性视角。其一是周期属性：分部收入随智能手机大盘与高端机型节奏波动，公司在第 1 季度财报中明确提示，内存市场状况将影响下半年高端智能手机的出货量，因此对全年移动传感器收入持谨慎态度、预计较上年小幅下降【公司披露】。这解释了为什么分部收入指引只有约 2.12 万亿日元、同比基本持平，而利润指引却能上调至 4,500 亿日元：结构升级（大画幅、高端机型的组合改善）与降本在承接量的平淡。其二是客户集中：移动 CIS 的最大买家是少数头部智能手机厂商（第一大客户占比未披露，【未核实】），单一大客户的机型节奏即可显著改变分部季度表现，这是市场给传感器业务周期股折价而非平台股溢价的原因之一。对冲项在手机之外：车载传感、工业与医疗检测、AR/VR 相关需求是公司披露的扩展方向（收入占比未核实），熊本与长崎产能的重建与扩产决策都将围绕这些场景展开。

影像与传感：收入下滑、利润上升

	项目	2026Q2	同比	口径

	分部收入	5,776 亿日元	-6%	公司披露

	分部营业利润	1,546 亿日元	+12%	公司披露（Techtimes 转述）

	全年收入指引	2.12 万亿日元（基本持平）	—	公司指引

	全年营业利润指引	4,500 亿日元（上调 300 亿日元）	—	公司指引

	全年利润率（指引隐含）	约 21.2%	FY2025 为 16.6%	本刊测算，基于公司披露指引



收入 -6% 但利润 +12%，是影像与传感分部第 2 季度的核心矛盾——矛盾的解释是产品组合：高端传感器的占比在提升，低端产品的占比在下降，收入的下滑是“量”的收缩，利润的上升是“质”的改善。全年营业利润指引从 4,200 亿日元上调至 4,500 亿日元（+300 亿日元，公司披露），利润率将从 16.6% 升至约 21.2%（本刊测算），超过音乐成为利润率最高的分部——利润率排序的改写，是 2026 年索尼分部结构最重要的变化。改善的驱动是产品组合（高端传感器）与成本（关税退税等），不是收入的增长——收入指引基本持平（2.12 万亿日元），利润指引上调 300 亿日元，说明管理层对“质”的信心高于对“量”的信心。

传感：约一半市场份额与技术纵深

市场地位上，多家研究机构口径显示索尼 2025 年占全球 CMOS 图像传感器收入约 50% 至 54%（Yole Group 等，市场共识，精确值未核实），其中手机 CIS 份额 2025 年第 2 季度约 51%（市场共识）。约一半的市场份额，意味着索尼的传感器业务既是“隐形冠军”，也是“周期放大器”：智能手机出货量每波动 10%，索尼传感器的收入波动会被份额放大——份额越高，周期弹性越大。技术纵深的含义是：索尼的传感器不只做手机，还做相机、汽车、工业——多场景的技术积累，让它在手机周期下行时有其他场景对冲。但对冲的限度是：手机仍是最大的单一场景，手机 CIS 份额约 51% 意味着手机周期的波动仍会主导分部的收入方向。读传感要读“份额”与“场景”两个数：份额决定周期的弹性，场景决定对冲的深度——两者合起来，才是“隐形冠军”的完整画像。

存储短缺的双面性：索尼受益、对手承压

AI 内存短缺是 2026 年下半年的行业变量：公司连续两季点名内存价格飙升（公司披露），ET&amp;S 的电视与相机、以及 PS5 主机均在成本压力名单上（公司披露）。但短缺的另一面是：索尼的影像传感器业务受益于存储短缺——对手的相机因缺内存而停产（媒体报道口径，Techtimes），索尼凭借供应链的纵深维持了传感器的供应，I&amp;SS 营业利润 +12%（收入 -6% 的背景下）部分受益于此。双面性的含义是：同一场短缺，对索尼是“成本压力 + 份额机会”的组合——ET&amp;S 与 PS5 承担成本，I&amp;SS 收获份额。净效应的判断要看下半年：内存价格如果继续飙升，ET&amp;S 的电视与相机利润将被进一步压缩，而 I&amp;SS 的份额机会也会随对手的复产而收窄——短缺的窗口期是有限的，窗口关闭之后，成本压力会留下来，份额机会会消失。第 9 章把存储成本列为第二风险，原因就在这里。

竞争格局：每一层护城河都有一批专注的挑战者
市值坐标：索尼站在内容与硬件之间

市值对比（十亿美元，2026-11-05 前后）单位：十亿美元；行情快照口径不一，取 2026-11-05 前后【市场共识】197.2迪士尼160.8索尼66.4任天堂
以 2026-11-05 前后的行情快照【市场共识】为坐标：索尼约 1,608 亿美元（全球第 122 至 127 名区间，口径差异【未核实】），迪士尼约 1,972 亿美元，任天堂约 664 亿美元（2026 年内下跌约 23%，2025 年年中曾在 Switch 2 热潮中一度短暂超越索尼后回落），奈飞市值超过 4,000 亿美元（口径分歧较大【未核实】），环球音乐约 324 至 359 亿美元（2026 年内下跌约 35%）。这组数字勾勒出残酷的估值地形：纯平台与纯内容的公司享受各自的溢价，而索尼因为同时持有两种属性，在每一类对手面前都被另一个标准衡量。


	对照维度	索尼的位置	主要对手与可比事实（口径见括注）

	游戏主机	PS5 累计出货 9,790 万台、月活 1.27 亿【公司披露】	任天堂 Switch 2 至 2026 年 6 月累计约 2,368 万台【市场共识】；2026 年 1-9 月 Switch 2 销量 869 万台对 PS5 的 659 万台（VGChartz 统计，未核实）；微软 Xbox 主机销量未披露（未核实）

	游戏利润	FY2026 指引分部营业利润 7,000 亿日元【公司指引】	腾讯为全球收入最大游戏公司（市场共识，数据未核实）；任天堂 2026 年股价随 Switch 2 周期回落约 23%【市场共识】

	录制音乐与版权	全球三大之一，FY2026 指引收入 2.3 万亿日元【公司指引】	环球音乐市值约 324-359 亿美元【市场共识】；华纳音乐为另一极（市值未核实）；索尼 2026 年完成 Recognition 曲库收购【市场共识】

	影视与流媒体	影视 FY2026 指引利润 2,000 亿日元，Crunchyroll 订户超 2,100 万【公司披露】	奈飞市值超 4,000 亿美元【未核实口径】；迪士尼约 1,972 亿美元【市场共识】；索尼不运营大规模通用流媒体，走片库+特许经营+动漫垂直路线

	图像传感器	全球收入份额约 50-54%【市场共识，未核实精确值】	三星第二但停滞，豪威 2025 年升至第二（约 13%）【市场共识】

	消费电子	ET&amp;S 利润率约 7%，存储涨价承压【公司披露】	三星电子、苹果在整机层面全面压制（公开共识，数据未核实）



对照表的三个判断

第一，索尼没有能力也没有必要在任何单条赛道上追求绝对份额，它的组合价值恰恰来自游戏、音乐、影视、动漫、传感五条相互供血的现金流，这在对照表中没有直接可比公司，迪士尼最接近但缺半导体与游戏平台。第二，真正的竞争压力来自时间维度而非对手维度：任天堂的新主机周期、奈飞对家庭娱乐时长与预算的吞噬、豪威在传感器中低端的价格进攻，各自侵蚀索尼某一层的边际利润。第三，2026 年行情给出了反向信号：索尼股价年内基本持平，跑输跌后反弹的奈飞类平台，也跑输年内上涨的部分半导体同业，市场用脚投票的结果是既不按内容股也不按硬件股给索尼定价，这正是估值分歧的来源【本刊观察，基于前述行情数据】。

市值坐标：索尼站在内容与硬件之间

	公司	市值（十亿美元，2026-11-05 前后）	口径

	迪士尼	197.2	市场共识（行情快照口径不一）

	索尼	160.8	市场共识；全球第 122 至 127 名区间，口径差异（未核实）

	任天堂	66.4	市场共识；2026 年内下跌约 23%



以 2026 年 11 月 5 日前后的行情快照为坐标：索尼约 1,608 亿美元（全球第 122 至 127 名区间，口径差异，未核实），迪士尼约 1,972 亿美元，任天堂约 664 亿美元（2026 年内下跌约 23%，2025 年年中曾在 Switch 2 热潮中一度大涨）。坐标的含义是：索尼站在内容（迪士尼）与硬件（任天堂）之间——比迪士尼小约两成，比任天堂大约 2.4 倍（本书推算）。市值的差距反映的是商业模式的差距：迪士尼是纯内容（流媒体 + 乐园 + 影视），任天堂是纯硬件 + IP（主机 + 游戏），索尼是两者的混合——混合的估值既享受内容的溢价，也承担硬件的折价。2026 年内任天堂下跌约 23%（市场共识口径），而索尼在财报前一日上涨 7%（路透社口径）——分化的背后是游戏行业的分化：任天堂同期季度营业利润下滑 16% 至 739 亿日元（路透社口径），索尼游戏营业利润 +83%——同一行业、相反方向，说明游戏的胜负手不在行业，而在公司。

每一层护城河都有一批专注的挑战者

游戏主机层：任天堂 Switch 2 至 2026 年 6 月累计约 2,368 万台（市场共识口径），是 PS5 9,790 万台累计出货之外的另一极——两者的竞争不在同一价位（Switch 2 主打便携与家庭，PS5 主打性能与画质），但争夺的是同一批玩家的“时间”。音乐层：环球音乐是结构对照（见正文），流媒体的竞争是版权库的竞争，索尼音乐的版权库深度决定了它的议价权。影视层：迪士尼、华纳、奈飞是流媒体与院线的对手，蜘蛛侠 25.2 亿美元票房的背后，是漫威 IP 的归属权之争——索尼拥有蜘蛛侠的电影版权，迪士尼拥有漫威的其他 IP，合作与竞争并存。传感层：三星与豪威（OmniVision）是 CMOS 传感器的对手，索尼约 50%–54% 的份额（Yole 口径，未核实精确值）面临的是“追赶者”的持续投入。四层挑战者的共同点是“专注”：每一层的对手都比索尼更专注于那一层，而索尼的优势是“四层的组合”——组合的护城河，在于某一层的失守不会拖垮整体。

对照表的三个判断

判断一，游戏是基本盘：PS5 累计出货 9,790 万台、月活 1.27 亿（公司披露），是索尼最大的用户入口，游戏的胜负决定集团的估值中枢。判断二，IP 是利润率：音乐 21.1%、影视的爆款杠杆、动漫的全球化，三条 IP 线的利润率都高于硬件，IP 的成色决定集团的利润率中枢。判断三，传感是期权：约 50%–54% 的 CMOS 份额（市场共识口径）是技术纵深的变现，传感的周期弹性既是风险也是机会——手机周期上行时它是利润的放大器，下行时它是利润的拖累项。三个判断合起来，就是索尼的估值框架：游戏定方向，IP 定利润率，传感定期权的价值——读竞争章要按这个框架排优先级，而不是把四层对手平均看待。

风险清单：汇率、存储、地震与爆款依赖
风险一：日元汇率的双刃

第 2 季度销售增速中约 6 个百分点来自日元贬值【本刊测算，基于公司披露的分部汇率影响合计约 2,126 亿日元】，公司全年指引以第 3、4 季度约 153 日元兑美元为假设【公司指引】。若日元显著升值，以美元计价的音乐、影视收入折算后将直接缩水，游戏与传感的换汇收益同样回吐；反之继续贬值则支撑超预期。汇率是未来四个季度索尼报表的第一摆动因子；公司未在本书引用材料中披露精确的汇率敏感系数（未核实），但仅第 2 季度分部汇率影响合计即达约 2,126 亿日元收入，量级足以左右指引达成【本刊测算】。

风险二：存储成本与硬件利润

公司连续两季点名内存价格飙升，ET&amp;S 的电视与相机、以及 PS5 主机均在成本压力名单上【公司披露】。公司已锁定 FY2026 所需 PS5 内存、并维持主机利润率与 FY2025 相当的计划【公司披露】，但锁价只覆盖本财年，FY2027 起的合约价格取决于存储行业的周期位置；若涨价延续，要么压缩硬件毛利，要么推动主机再度提价（2025 年 8 月美国全系已提价约 50 美元、光驱版升至 549.99 美元【市场共识】，提价后首月美国销量大幅下滑约 58% 的报道口径为媒体转述 Circana 数据，未核实），两条路都不便宜。

风险三：熊本地震与产能集中

图像传感器产能在九州地理集中，熊本技术中心震后停产已在第 2 季度计入指引、出货预计第 3 季度恢复正常【公司披露】，但精密产线的良率爬坡与客户订单替代存在长尾，且公司尚未量化最终财务影响【未核实】。同类地理集中风险（地震、台海供应链）是索尼半导体叙事的结构性折价项。

风险四：爆款依赖与内容周期

第 2 季度影视利润增长 568% 由单片驱动，FY2027 是否有同量级排片尚未公布【未核实】；音乐分部 FY2026 面临鬼灭之刃的高基数；游戏第一方大作延期至 FY2027 已被公司披露。内容业务的收入天然脉冲化，风险不在单季波动，而在连续两个内容小年叠加硬件下行时利润指引的脆弱性。

风险五：服务型游戏与商誉

Concord 与 Marathon 的连续失败（后者伴随 315 亿日元减值、183 亿日元成本修正与 2026 年 6 月的大裁员【公司披露与市场共识，裁员细节未核实】）说明索尼在服务型游戏上的组织能力尚未验证。Bungie 收购对价约 36 亿美元【市场共识】，若其剩余业务（Destiny 2 与在建项目）继续减值，将直接冲击游戏分部利润；反之，若 2026 年 10 月 Bungie 声明所暗示的自救路径奏效，该项风险可控【市场共识，未核实】。

风险六：贸易政策与地缘

美国关税政策的反复已在报表上留下双向痕迹：第 1、2 季度的关税退税是利润的正面一次性项【公司披露】，而政策走向本身不可预测。中国市场对相机等消费电子需求负增长【公司披露】，地缘扰动继续出现在公司风险提示的首位【公司披露】。此外，激进股东在生态链公司（角川）层面的动作，可能改变索尼动漫 IP 上游的合作稳定性【市场共识，未核实】。上述六项中，汇率与存储为年内可验证的硬变量，内容周期与 Bungie 为中期变量，关税与地缘为低频高冲击变量。

风险七：协同叙事的执行风险

索尼投资故事依赖的一个隐含假设是 IP 在游戏、音乐、影视、动漫之间的复用效率，例如游戏改编影视、动漫 IP 的游戏化与音乐授权联动。公司层面的公开案例（最后生还者剧集、鬼灭之刃的音乐与演出联动等【市场共识】）证明了方向，但没有任何披露量化过协同贡献的收入或利润（未核实），跨分部协同在财报上不可审计。执行层面的真实约束是内容成本：影视分部第 1 季度利润改善部分来自营销费用下降【公司披露】，而行业性内容与人才成本上升是长期趋势。若协同停留在叙事层面而内容成本继续上行，娱乐利润率的扩张空间将小于指引路径。此外还有一项治理层面的观察：十时裕树时代的资本配置（回购、并购、传感器扩产三者排序）尚无成文框架公布（未核实），Recognition 这类十亿美元级并购与 2,500 亿日元回购并行，考验资产负债表的优先级纪律。风险清单的用法建议：每季度财报后对照第 10 章验证点与本章七项风险做一次勾选，连续两项以上向坏漂移时，基准情景的概率假设应下调【本刊框架】。

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）

	日元汇率	分部汇率影响合计	Q2 约 2,126 亿日元收入（本刊测算）	日元升值至 140 以下且指引下调

	存储成本	内存价格与 ET&amp;S 利润率	公司连续两季点名内存价格飙升	ET&amp;S 营业利润同比转负

	熊本地震与产能集中	熊本工厂产能利用率	见正文	地震导致停产超过两周

	爆款依赖与内容周期	影视单季营业利润波动	Q2 +568%（Zacks 口径）	连续两季影视营业利润负增长

	服务型游戏与商誉	Bungie 相关减值与裁员	见正文	新增大额减值计提

	贸易政策与地缘	关税退税与成本传导	关税退税为指引上调主因之一	新增关税导致毛利率显著下滑

	协同叙事执行	IP 跨分部变现进度	蜘蛛侠三线变现（影视 + 游戏 + 音乐）	IP 跨分部项目延期或取消



这张表把正文的七个风险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二行的联动：汇率（Q2 汇率影响 2,126 亿日元收入）与存储成本（内存价格飙升）是 2026 年下半年的两个宏观变量，前者抬升收入、后者压缩利润——两者同时作用时，营业利润率 18.1% 的含金量要打折：收入里有约 6 个百分点的汇率贡献，利润里有存储成本的拖累，剔除两者之后，内生的利润率扩张幅度要小于账面数字。

汇率的双刃：Q2 的 2,126 亿日元

第 2 季度销售增速中约 6 个百分点来自日元贬值（本刊测算，基于公司披露的分部汇率影响合计约 2,126 亿日元），公司全年指引以第 3、4 季度约 153 日元兑美元为假设（公司指引）。2,126 亿日元的量级意味着什么：它相当于当季销售额 34,294 亿日元的约 6.2%（本书推算），相当于当季营业利润 6,223 亿日元的约 34%（本书推算）——汇率对收入的影响是“量级足以左右指引达成”（本书正文口径）。公司未在本书引用材料中披露精确的汇率敏感系数（未核实），但仅第 2 季度分部汇率影响合计即达约 2,126 亿日元收入，量级足以左右指引达成。双刃的另一面是：如果日元在下半年升值（例如从 153 升至 140），汇率的影响将反向作用，销售额与营业利润将同时承压——指引的 153 假设，是下半年的第一道防线。读汇率风险要读“假设”而不是“预测”：153 是公司的假设，不是市场的预测，假设与实际的偏差，就是指引的风险敞口。

最可能先兑现的两条风险

按“发生概率 × 可观测性”排序，最可能先兑现的是存储成本与爆款依赖。存储成本的路径是清晰的：公司连续两季点名内存价格飙升（公司披露），ET&amp;S 的电视与相机、以及 PS5 主机均在成本压力名单上——内存价格如果继续飙升，ET&amp;S 的营业利润（Q2 为 641 亿日元，+5%）可能率先转负，而 I&amp;SS 的份额机会也会随对手的复产而收窄。爆款依赖的路径同样清晰：影视 Q2 营业利润 +568% 几乎全部来自《蜘蛛侠：全新一天》25.2 亿美元票房（媒体报道口径），单片的票房波动极大，下一季没有同等量级的爆款，影视的营业利润将自然回落——回落不是“恶化”，是“均值回归”，但市场往往把均值回归读作恶化。两条风险的共同点是：它们都不需要外部冲击就能兑现——存储成本是供需的结果，爆款依赖是内容周期的结果；外部冲击只是放大器，不是点火器。

未来预判：三情景与六个验证点
基准情景：指引兑现（主观概率约六成）

上半年营业利润完成全年指引的 58.8%，剩余两个季度只需实现 7,712 亿日元，较 FY2025 下半年的 6,785 亿日元增长约 14%【本刊测算，基于公司披露】。考虑到下半年的可预期项（Recognition 并表、蜘蛛侠的数字与家庭娱乐收入、关税退税残留、汇率假设 153），基准情景是全年营业利润落在 1.87 万亿日元指引附近，净利约 1.33 万亿日元，对应当前市值约 18.5 倍预期市盈率【本刊测算】。该情景下股价的催化更多来自估值而非盈利：若市场开始按娱乐集团的口径给索尼估值，重定价空间存在；若继续按硬件周期股折价，股价大概率跟随大盘波动。

FY2026 营业利润指引的三次上调（十亿日元）单位：十亿日元；FY2025 实绩为 1,447.5【公司披露】1,6005月指引1,7207月指引1,87011月指引
乐观情景：利润率与 IP 双击（主观概率约两成）

触发条件有三：存储价格在 FY2027 年内回落、PS5 内存锁价到期后成本压力解除；下代主机周期以强首发开场（参考 PS5 前 18 个月的出货曲线，未核实具体预测）；蜘蛛侠续作与动漫新档期再出爆款，Crunchyroll 订户向 3,000 万量级迈进。该情景下营业利润向 2 万亿日元靠拢，估值向 20 倍以上扩张，股价弹性显著。可提前验证的信号是传感分部利润率站稳 20% 以上与游戏分部月活的持续新高【本刊框架，非公司指引】。

悲观情景：三重逆风叠加（主观概率约两成）

触发条件：日元升破 140（突破指引假设区间）、存储涨价延续至 FY2027 且无法完全转嫁、内容端连续两个季度无爆款且第一方延期作品进一步滑档。该情景下营业利润回落至 1.6 至 1.7 万亿日元区间（悲观幅度为本刊情景假设，非公司指引）。叠加 Bungie 或其他收购资产的进一步减值，净利可能回到 1.1 万亿日元附近。

六个验证点


	验证点	观察窗口	判定标准

	PS5 累计出货破 1 亿台	FY2026 第 3 季度财报（预计 2027 年 2 月上旬）	当前 9,790 万台，单季出货 260 万台，破线时点反映硬件衰退斜率【公司披露基础上的本刊推算】

	熊本技术中心出货正常化	FY2026 第 3 季度	公司口径为第 3 季度恢复正常出货【公司披露】，迟到即为负面信号

	存储价格走势	每季度财报电话会	公司是否延续对 FY2027 成本压力的定性提示【公司披露口径跟踪】

	第一方延期作品定档	PlayStation 发布会与财报	延期至 FY2027 的作品名称与档期公布【公司披露，作品未指明】

	Recognition 并表贡献	FY2026 第 3 季度音乐分部收入	音乐指引已含并表，观察对 21.1% 历史利润率的稀释或增厚【本刊测算框架】

	下代平台投入节奏	FY2027 指引（2027 年 5 月）	研发与资本开支是否显著上行，PS6 是否官宣档期【未核实，属前瞻】



操作层面的结语：索尼当前是一个盈利可见性高、估值歧义大的标的，指引年内三连上调与上半年近六成的利润完成度构成安全边际，而重定价需要等下代主机周期与内容排期给出新证据。对多头而言，18 至 19 倍的预期市盈率配合 0.9% 股息率与持续回购提供了下限；对空头而言，利润增量的汇率与一次性成分提供了理由。两边都没有错，分歧本身就是这只股票的定价现状【本刊判断】。

三情景的数字锚

	变量	基准情景：指引兑现（约六成）	乐观情景：利润率与 IP 双击（约两成）	悲观情景：三重逆风叠加（约两成）

	全年营业利润	落在 1.87 万亿日元指引附近	超过 1.87 万亿日元	低于 1.80 万亿日元

	全年净利润	约 1.33 万亿日元	超过 1.33 万亿日元	低于 1.30 万亿日元

	下半年营业利润	7,712 亿日元（较 FY2025 下半年 +14%）	超过 7,712 亿日元	低于 7,000 亿日元

	对应预期市盈率	约 18.5 倍（当前市值）	低于 18 倍	高于 20 倍

	驱动	指引兑现	GTA VI 超预期 + 蜘蛛侠长尾 + 存储成本缓解	汇率升值 + 存储成本恶化 + 爆款断档



基准情景的锚是：上半年营业利润完成全年指引的 58.8%，剩余两个季度只需实现 7,712 亿日元，较 FY2025 下半年的 6,785 亿日元增长约 14%（本刊测算，基于公司披露）。考虑到下半年的可预期项（Recognition 并表、蜘蛛侠的数字与家庭娱乐收入、关税退税残留、汇率假设 153），基准情景是全年营业利润落在 1.87 万亿日元指引附近，净利约 1.33 万亿日元，对应当前市值约 18.5 倍预期市盈率（本刊测算）。三情景的主观概率合计 100%（基准约六成、乐观约两成、悲观约两成），偏差请以新增数据修正（本书口径）。

六个验证点

	验证点	时间	看什么

	GTA VI 发售	2026 年 11 月 19 日	发售首周销量与索尼游戏业务的受益程度

	Q3 财报	2027 年 2 月前后	营业利润是否在全年指引的轨道上（下半年需 7,712 亿日元）

	汇率	每季度	日元相对 153 假设的方向

	存储成本	每季度	ET&amp;S 营业利润是否维持正增长

	蜘蛛侠长尾	2026 年下半年	数字与家庭娱乐收入是否兑现

	Recognition 并表	2026 年下半年	并表对音乐分部收入的贡献



六个验证点按时间排序，第一个（GTA VI 11 月 19 日发售）是最临近的催化剂：索尼的游戏业务是 GTA VI 发售的主要受益者之一，但受益的程度取决于第三方软件的分成比例与主机销量的拉动，两者公司未单列披露（未核实），本书不做量化推测——验证的标准是定性的：发售首周的销量是否超预期、PS5 的销量是否随发售回升。若六个验证点中四个以上偏正，基准情景成立，全年指引兑现；反之，悲观情景的概率上升。

情景切换的触发条件

切换到乐观情景的触发条件：GTA VI 发售超预期、下半年营业利润超过 7,712 亿日元、存储成本缓解，三者满足其二。切换到悲观情景的触发条件：日元升值至 140 以下、ET&amp;S 营业利润同比转负、影视连续两季营业利润负增长，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”——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，最好的信号不是营业利润超预期，而是下半年营业利润的兑现：上半年完成 58.8% 的指引，下半年只需 +14% 就能兑现全年——+14% 的门槛并不高，真正的考验是存储成本与汇率两个逆风会不会把 +14% 吃掉。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：以下把第 10 章的三情景当作三组经营假设，各配一档每股收益锚与估值倍数区间，按情景假设 × 倍数区间 → 对应价格的换算推出价格坐标，全部为情景推演而非预测；凡由书内数字四则运算得出处均标注【本报告计算】。锚点全部取自书内：其一，现价与市值——ADR 于 2026-11-04 收于 25.95 美元【市场共识】，财报当周周线收盘 27.00 美元【行情统计，2026-11-06】，52 周区间 19.32 至 30.34 美元【行情统计】，市值约 1,608 亿美元【市场共识，2026-11-05】，指引汇率 153 日元兑美元【公司指引】；其二，股数约 62.0 亿股（本报告计算：市值 1,608 亿美元 ÷ ADR 25.95 美元），与 1 ADR 对应 1 股的通常换算口径一致【未核实】；其三，每股收益锚为 FY2026 净利指引 1.33 万亿日元【公司指引，即书内基准情景净利】，折全年每股收益约 214.6 日元【本报告计算：1.33 万亿 ÷ 62.0 亿股】，第 2 季度摊薄每股收益 76.49 日元【公司披露】为实绩佐证；其四，倍数区间不来自本报告自设——18 至 19 倍预期市盈率与 18.5 倍均为书内【本刊测算】口径，乐观情景取书内「估值向 20 倍以上扩张」的表述，看空下沿由书内 52 周低点反推（方法见换算式段）。


	情景	经营假设（书内口径）	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）


	看多：利润率与 IP 双击（书内主观概率约两成）	书内乐观情景：存储成本回落、下代主机以强首发开场、蜘蛛侠续作与动漫再出爆款，营业利润向 2 万亿日元靠拢、净利超过 1.33 万亿日元（均为书内情景表述）；每股收益锚按基准净利率约 71% 缩放推至约 1.42 万亿日元净利、每股约 229.6 日元（本报告计算：1.33 × 2.00 ÷ 1.87，书内仅给「超过 1.33 万亿日元」，此为可复算的具体化）	20 至 21 倍预期市盈率（下沿 20 倍为书内「估值向 20 倍以上扩张」的原文下限；21 倍为本报告计算的取整上沿，示意倍数继续扩张一格）	每股约 229.6 日元 × 20 至 21 倍 = 4,591 至 4,821 日元，按 153 折合约 30.0 至 31.5 美元（本报告计算）；20 倍下沿约 30.0 美元与 52 周高点 30.34 美元【行情统计】大体相当，即乐观情景的兑现需要回到并站稳过去一年的高点之上

	基准：指引兑现（书内主观概率约六成）	书内基准情景：全年营业利润落在 1.87 万亿日元指引附近、净利约 1.33 万亿日元【公司指引，与书内基准情景一致】，下半年只需再实现 7,712 亿日元营业利润【本刊测算，基于公司披露】	18 至 19 倍预期市盈率（书内【本刊测算】口径，即书内判断「18 至 19 倍的预期市盈率配合 0.9% 股息率与持续回购提供了下限」所引用的区间）	每股约 214.6 日元 × 18 至 19 倍 = 3,863 至 4,078 日元，按 153 折合约 25.3 至 26.7 美元（本报告计算）；现价 25.95 美元【市场共识】隐含 18.5 倍落于区间中位，即市场当前基本按基准情景定价，指引兑现本身不提供重估，重估要看倍数

	看空：三重逆风叠加（书内主观概率约两成）	书内悲观情景：日元升破 140、存储涨价延续至 FY2027 且无法完全转嫁、内容端连续两季无爆款，营业利润回落至 1.6 至 1.7 万亿日元区间，叠加收购资产进一步减值，净利可能回到 1.1 万亿日元附近（均为书内情景表述）；每股收益锚取约 1.1 万亿日元、折每股约 177.5 日元（本报告计算：1.1 万亿 ÷ 62.0 亿股）	17 至 18.5 倍预期市盈率（18.5 倍为书内【本刊测算】现值口径，对应「盈利下修而倍数未压缩」的最温和情形；下沿 17 倍由书内 52 周低点对悲观每股收益反推约 16.7 倍取整，本报告计算，属本报告的取法而非书内原文）	每股约 177.5 日元 × 17 至 18.5 倍 = 3,018 至 3,284 日元，按 153 折合约 19.7 至 21.5 美元（本报告计算）；下沿约 19.7 美元与 52 周低点 19.32 美元【行情统计】大体相当，若减值与存储压力同时恶化，下行可以穿透该坐标




换算式与关键假设：主换算式为对应价格 = 情景每股收益 × 情景市盈率倍数，美元价 = 日元价 ÷ 153【公司指引汇率】；股数 = 市值 1,608 亿美元 ÷ ADR 25.95 美元 ≈ 62.0 亿股【本报告计算】。自洽复核一：25.95 美元 × 153 ÷ 214.6 日元 = 18.5 倍，与书内 18.5 倍预期市盈率【本刊测算】完全一致；每股股息 35 日元【公司披露】÷ 3,970 日元（25.95 美元 × 153）≈ 0.88%，与书内约 0.9% 预期股息率【本刊测算】一致——即书内的估值锚可在股数 62.0 亿股、汇率 153 的口径下完整复算【本报告计算】。自洽复核二：财报当周周线收盘 27.00 美元【行情统计】隐含约 19.25 倍【本报告计算】，已贴近基准区间上沿，说明财报后的涨势把「指引兑现」基本计入了价格。关键假设有三：其一，1 ADR 对应 1 股【未核实，通常换算口径】，若口径不同，美元价坐标需按 ADR 比率重算，日元价坐标不受影响；其二，乐观净利按基准净利率约 71% 缩放【本报告计算】，书内未给乐观情景的具体净利数字，该假设未获书内原文支持、仅作情景示意；其三，股数不随回购变动（简化假设），持续回购会推高每股收益、同倍数下坐标相应上移。敏感性总览：每股收益锚固定时，倍数每变动 1 倍对应基准情景价格变动约 1.40 美元【本报告计算】，三档区间合计 17 至 21 倍的宽度即约 11 至 12 美元的坐标摆幅【本报告计算】；汇率每变动 10 日元（153 变 143），同一日元价折美元价上移约 7%【本报告计算】——坐标的主要敏感变量是倍数与汇率，与第 9 章把汇率列为第一风险的排序一致。

局限与免责：其一，三档倍数中 18 至 19 倍与 20 倍以上直接来自书内【本刊测算】口径，看空下沿 17 倍由 52 周低点反推，属本报告取法而非书内原文，倍数区间的边界带有主观取整；其二，书内市值本身注明未核实（约 1,500 至 1,610 亿美元区间，不同源），股数 62.0 亿股随市值口径浮动约 7%，但同一换算链内误差相互抵消，不影响 18.5 倍的复算；其三，悲观情景净利 1.1 万亿日元含减值等一次性项，若减值不落地，看空坐标需整体上移，乐观情景每股收益锚为本报告缩放所得、未获书内数字支持；其四，情景概率（约六成、约两成、约两成）为书内主观判断，不进入价格换算。2027 年 2 月前后第 3 季度财报公布后（书内验证点日历口径），上述锚点需整体校准重算。数据截至 2026-11-06【书内口径】，本节全部内容为情景推演，不构成任何投资建议。


附录：未核实清单与数据来源
未核实清单

以下信息在本书写作时无法通过可靠来源闭环核实，正文均已就地标注，此处集中列示。


	事项	现状	备注

	市值榜排名	第 122 名（CompaniesMarketCap）与第 127 名（本书制作所用 2026-11-05 快照）并存	口径与时点差异，未核实哪个更精确

	索尼市值精确值	约 1,500 至 1,610 亿美元区间（不同源）	取 CompaniesMarketCap/Morningstar 约 1,608 亿美元（2026-11-05）

	分析师目标价样本	ADR 均值约 29.5-30.25 美元（高 34、低 23-26）；东京均价 4,845 日元	覆盖分析师数量与时点未核实，伯恩斯坦 34 美元（2026 年中）为单一来源

	CIS 份额精确值	2025 年约 50% 至 54%（Yole 等机构口径不一）	手机 CIS 约 51% 为 2025 年第 2 季度单季数据

	哥伦比亚唱片/影业收购金额	合计约 50-60 亿美元（公开报道）	1988-1989 年历史交易，精确值未核实

	Bungie 裁员细节	2026 年 6 月裁员规模与高管离职名单	媒体口径，公司未披露具体人数

	Marathon 运营数据	上线后玩家人数、收入	公司未披露，媒体估计不可靠

	AFEELA 1 交付量	2026 年中起加州交付，产量爬坡数据缺失	定价 89,900/102,900 美元为 CES 2026 公开信息

	PS5 美国提价后销量 -58%	媒体转述 Circana 月度数据	未获得 Circana 原始报告

	与台积电合资细节	仅见筹备成本披露	股比、产能、产品与时间表未核实

	回购计划到期后的续期	2,500 亿日元计划 2026-05-14 到期，续期安排未核实	11 月 IR 公告栏存在月度回购进度公告，内容未核实

	蜘蛛侠新作票房终值	约 25.2 亿美元（The Numbers）	行业统计口径，映期结束后仍可能微调

	奈飞/UMG/任天堂市值精确值	多源分歧	仅作量级对照使用

	PS6 档期与参数	无官方信息	仅有下一代平台投资的披露性表述

	员工人数	约 11 万人	未取到 FY2025 确切披露值

	毛利率	公司季报未单列销售毛利	本书以营业利润率替代，未核实



主要数据来源

财务数据：索尼集团 FY2026 第 2 季度财报演示与讲稿（2026-11-05）、FY2026 第 1 季度财报演示（2026-07-31，含熊本地震说明）、FY2025 全年财报演示（2026-05-08 发布的 25q4 材料）、20-F 年报（2026-06-18 提交）、IR 新闻与回购月度公告；以上均为【公司披露】口径的一手来源，财务数字经本书与官方演示材料逐项比对。行情与估值：CompaniesMarketCap、Morningstar、MarketScreener、Yahoo Finance/Zacks 汇总的目标价（均为【市场共识】口径，时点 2026-11-04 至 11-06）。行业研究：Yole Group、Counterpoint 转述、VGChartz、Circana 转述（【市场共识】与【未核实】视可得性标注）。产业报道：Billboard、Hollywood Reporter、Music Business Worldwide（Recognition 收购）、The Numbers（票房）、Reuters 与主要媒体对金融分拆、角川、AFEELA、Bungie 的报道。所有第三方向前看陈述均为其各自口径，本书不为其准确性背书；本书不构成投资建议。

逐项核查方法：去哪里查、查什么

	核查项	去哪里查	查什么

	季度销售额与利润	公司财报（SEC 6-K，2026-11-05）	销售额 34,294 亿日元、营业利润 6,223 亿日元、净利润 4,496 亿日元

	共识对照	LSEG / Zacks 汇总	分析师平均预期营业利润 5,050 亿日元（12 位分析师）

	分部数据	财报 + 电话会实录（Motley Fool 全文）	游戏 2,201 亿、影视 +568%、传感 1,546 亿、电子 641 亿日元

	指引	财报 + 电话会	全年销售 13 万亿、营业利润 1.87 万亿、净利润 1.33 万亿日元

	票房与销量	媒体报道（路透社 / Hypebeast）	蜘蛛侠 25.2 亿美元票房、PS5 单季 260 万台

	股价与市值	CompaniesMarketCap / Morningstar / Yahoo Finance	市值约 1,608 亿美元（2026-11-05 前后）



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（公司披露或电话会实录）：Q2 销售额 34,294 亿日元、营业利润 6,223 亿日元、净利润 4,496 亿日元、每股收益 76.49 日元、游戏营业利润 2,201 亿日元、传感营业利润 1,546 亿日元、电子营业利润 641 亿日元、PS5 累计出货 9,790 万台、月活 1.27 亿、全年指引（销售 13 万亿、营业利润 1.87 万亿、净利润 1.33 万亿日元）。未核实（登记于本附录上文）：市值精确值（约 1,500 至 1,610 亿美元区间，不同源；第 122 名与第 127 名并存）；CIS 份额精确值（2025 年约 50% 至 54%，Yole 等机构口径不一；手机 CIS 约 51% 为 2025 年第 2 季度单季数据）；哥伦比亚唱片/影业收购金额（合计约 50–60 亿美元，公开报道）；Bungie 裁员细节；分析师目标价样本（ADR 均值约东京均价 4,845 日元，覆盖分析师数量与时点未核实，伯恩斯坦 34 美元为单一来源）；GTA VI 对索尼的受益程度（未单列披露）。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 月前后）

下一次系统性更新应在 2027 年 2 月前后公司公布 FY2026 第 3 季度财报之后，更新清单有五项：其一，下半年营业利润相对 7,712 亿日元目标的进度；其二，GTA VI 发售（2026 年 11 月 19 日）对游戏业务的实际拉动；其三，存储成本对 ET&amp;S 与 PS5 利润的实际影响；其四，日元相对 153 假设的方向与汇率影响；其五，影视分部的爆款断档与蜘蛛侠长尾收入的兑现。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”。

