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$UP: 伪装成战略合作的受控拆解

1. 执行摘要

我们强烈建议对 Wheels Up Experience Inc. (UP) 建立做空头寸。市场对达美航空的参与存在根本性的误解，认为其
是股权底线——一个保证生存的战略后盾。我们的分析表明，事实恰恰相反。达美航空的定位不是救世主，而是一个
战略高级债权人，正在策划一个受控的、预先包装的拆解，以最低成本获取  UP  的高价值客户名单。目前$0.78的股
价反映了对转型叙事的危险和错误信任，忽视了资本结构的严峻现实，这使得普通股股东在实现任何价值时排在最
后。

我们的不同看法是，达美的财务支持不是安全网，而是绊索。其高级担保债务的契约提供了一种明确的、有时间限制
的机制，迫使进行重组，这将最大化达美作为债权人的价值，同时对 UP 的股东造成毁灭性打击。推动该股票的三个
关键力量是(1) 病态的现金消耗，使其作为独立实体生存成为数学上的不可能，(2) 达美的战略目标是捕获 UP 的高端
客户，这最好通过快速、预先包装的重组来实现，以及(3)  一个结构性缺陷、没有护城河的商业模式，无法产生可持
续的利润。市场将其视为达美主导复苏的廉价看涨期权；我们看到的是公司在其最后一幕中，解决方案的主要受益者
将是其最大债权人，而不是其普通股股东。

我们的概率加权估值模型中，预先包装的重组是最可能的结果，得出$0.40的目标价。这反映了达美以象征性的“烦
扰价值”向现有股东提供的75%的概率，以确保资产顺利转移，这一支付理性地计算为低于有争议破产的成本。市
场定价为高概率的转机；我们认为，结构化清算的可能性压倒性地占据上风。

简要总结：

建议 + 信心水平： 高信心做空。
关键论点驱动因素： 市场误读达美为股权救世主；我们认为他们是战略高级债权人，策划预先包装的重组，以便
廉价获取 UP 的客户资产，留给普通股的价值很少。
主要风险或终止条件： 竞争对手提出的每股超过$1.50的全现金战略收购提议将打破我们关于达美受控拆解的论
点。
估值与当前价格： 我们的概率加权目标价为$0.40，约比当前价格$0.78低49%，反映了对股东而言价值破坏性重
组的高可能性。

2. 业务质量评估

我们对  Wheels  Up  基本业务质量的评估是明确的低，这一观点在我们内部研究中得到广泛认可。私人航空业的特点
是竞争残酷、资本密集、需求周期性强，且缺乏可扩展的护城河。Wheels  Up  在其历史上不惜一切代价追求增长，
未能建立任何明显的竞争优势，反而制度化了一个结构性缺陷的商业模式。

公司的核心价值主张——以固定小时费率为会员提供飞机可用性保证——被证明是一个经济上的沉重负担。这一承诺
迫使公司维持一支庞大且未充分利用的机队，同时在高峰需求时以亏损的方式租用第三方飞机。这不是事后批评；这
是公司创始人在其濒临崩溃后承认的一个基础性缺陷。在2023年8月接受CNBC采访时，前首席执行官Kenny Dichter
承认：

“我们以显著低于成本的价格出售产品和服务。”

• 
• 

• 

• 
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这一承认概括了业务的本质：每售出一个飞行小时就会破坏价值。将 UP 描述为颠覆性的“技术平台”是一个谬论。
该公司是一个传统的、资产密集型的包机运营商，负担着一个破碎的模式。公共利益相关者的反馈证实，其技术是一
个摩擦点，而不是一个差异化因素。我们对客户评论的分析显示，关于应用程序故障和用户界面笨拙的一致投诉，削
弱了任何基于技术护城河的主张。

达美的参与并不能改变这些基本现实。虽然它可以施加运营纪律并提取采购协同效应，但它无法将一个商品化、资本
密集的服务业务转变为一个高质量、可扩展的企业。投资论点不是关于拥有一个优质业务；而是关于正确预测一个世
界级运营商拯救一个破碎企业的结果。我们相信结果将优先考虑拯救者的索赔（债务）而非原始所有者的（股权）。

3. 投资论点与不同观点

我们的做空论点建立在对达美航空战略终局的不同看法上。共识的乐观情景建立在错误的假设上，即达美的利益与普
通股股东一致。我们认为达美是一个理性的、自利的高级债权人，其最佳路径是对 UP 当前资本结构的受控拆解。

不同观点：达美的后盾是绊索

市场将达美的$4.5亿定期贷款和$5,000万循环信贷视为一个为股权价值提供底线的生命线。这是对资本结构的深刻
误读。我们认为这笔债务工具正是受控拆解的机制。通过将自己定位于资本堆栈的顶端作为高级担保债权人，达美确
保了其利益在任何重组情景中在法律和财务上都是首要的。

乐观叙事需要相信达美将耐心等待一个多年的高风险运营转型成功，希望股价上涨足以回报其初始投资。我们的观点
是，这是一个次要的、低概率的路径。达美的主要战略目标是无缝获取  Wheels  Up  最有价值的资产：其高消费的高
端客户名单。一场混乱、漫长且公开的破产程序将是价值破坏性的，风险在于这些客户大量流失到竞争对手如
NetJets 和 Flexjet。

因此，达美的价值最大化战略是快速的预先包装重组。这种“预包装”允许达美利用其债权人杠杆来制定条款，以其
债务的价值获取其想要的资产（品牌和客户关系），并清除公司的其他负债和义务。达美贷款的财务契约不是安全功
能；它们是预定的绊索，一旦 UP 的现金消耗不可避免地使其违约，将启动这一过程。

现金消耗的不可避免数学

这一情景的紧迫性由 UP 的财务现实决定。以-$2.018亿的过去十二个月自由现金流对比仅$1.253亿的现金余额（根
据最新文件），公司作为持续经营实体在财务上是不可行的。达美的工具不是治愈；它是姑息治疗，资助无法在时间
耗尽前实现盈利的运营。首席执行官 George Mattson 的转型计划是一场与时间赛跑的比赛，公司在数学上注定要失
败。在2025年2月的 Cowen 航空航天会议上，Mattson 表示：

“我们专注于会员、客户，确保我们提供始终如一的优质服务，并以盈利的方式做到这一点。为此有杠杆可
用。”

根本冲突在于，实现盈利所需的“杠杆”——激进的价格上涨、实质性的服务减少和显著的机队合理化——直接与提
供“始终如一的优质服务”的目标相矛盾。这创造了一个死亡螺旋：成本削减疏远核心客户群，导致收入萎缩并加速
现金消耗，从而需要更激进的成本削减。这种动态使契约违约成为“何时”而非“是否”的问题。

4. 为什么乐观者是错的

当前的市场价格由一群根本误解债权人激励并高估成功运营转型概率的投资者支持。我们的做空论点基于他们的核心
论点是错误的。

乐观论点1：“达美的利益与普通股一致。” 这是长线论点的核心谬误。乐观者认为达美需要一个繁荣的 UP 股票作
为并购货币和员工保留工具。虽然这些是有效的考虑因素，但它们是次要的。达美的核心战略需求是确保 UP 的客户
基础，以完成其高端旅行生态系统。其高级债务地位为其提供了通过重组实现这一目标的直接、低成本路径。

以当前价格溢价进行全面公开市场收购将更加昂贵且在战略上不必要。达美已经有效控制。认为达美会花费数亿美元
更多来全面收购股权，而不是利用其作为债权人的现有杠杆，违背了金融逻辑。达美是一个著名的精明运营商；它不
是一个无私的合作伙伴。其利益与其自身资产负债表一致，最好的服务方式是以其债务的价格获取资产。
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乐观论点2：“该股票是转型的廉价、不对称看涨期权。” 这个类比吸引人但不正确。看涨期权有一个定义的行权价
和到期日。对于  UP，所需的“行权价”——产生股权回报的企业价值——由于持续的现金消耗和利息支付而不断上
升。“到期日”由债务契约的无情时间表决定。

此外，普通股股东的支付结构并不不对称。作为高级债权人，达美在任何成功转型情景中都处于捕获绝大部分价值的
位置。债务必须全额偿还，并支付利息，股权才能看到一美元。普通股不是对总企业价值的看涨期权；它是对剩余价
值的深度次级看涨期权，该剩余价值在高度杠杆化的债权人获得全额偿还后才存在。市场暗示这种剩余价值的可能性
远低于市场暗示。

乐观论点3：“在达美的领导下，转型是可行的。” 没有人质疑达美的运营专业知识。然而，市场将一个复杂的高风
险转型视为既定事实。正如我们的内部研究所框定的那样，市场将其估值为一个简单的“软件插件”，而现实是一个
复杂的“人类系统集成”。这涉及将一个历史上混乱的创业文化与一个大型、工会化、流程驱动的组织合并。主要航
空公司合并的历史充满了由于文化冲突和运营摩擦而未能兑现承诺的整合案例，即使是在两个健康公司之间。
Wheels Up 不是一个健康的公司。难度极大，当前股价未为巨大的执行风险提供安全边际。

5. 估值

我们的估值框架拒绝了乐观情景的叙事驱动方法，而是专注于基于 UP 财务困境和资本结构现实的最可能结果的概率
加权分析。我们估值的核心是最可能的事件是由达美主导的预先包装重组。

我们的模型考虑了三个主要情景：

情景 描述 概率 结果价格 加权价值

A: 预先包
装重组

(基准情景) 达美利用其债权人杠杆强制预包装，向股东提供象征性的
“烦扰价值”以确保资产的快速、清洁转移。

75% $0.35 $0.263

B: 低溢价
收购

(乐观情景) 转型显示出足够的进展，使达美以最低溢价全面收购公
司，以避免重组过程。

15% $1.25 $0.188

C: 混乱的
第11章

(悲观情景) 预包装失败或受到质疑，导致价值破坏性破产，股东权益
完全被抹去。

10% $0.00 $0.000

总计 概率加权目标价 100% $0.451

我们将最终目标价四舍五入为每股$0.40。

锚定的烦扰价值 我们基准情景中的$0.35/股价格不是一个随意的数字。它基于达美作为高级债权人的理性成本效益
分析。混乱的破产将对达美寻求获取的资产造成价值破坏。

有争议破产的成本：
客户流失： 25%的高价值会员流失可能会摧毁估计的$2.5亿+企业价值。
法律和顾问费用： 长期的第11章争斗可能轻松花费$5,000万+。
达美的总价值风险： ~$3亿+

向股东支付的烦扰费用：
$0.35/股 * 7.217亿股流通股 = ~$2.53亿。

结论很明确：向当前股东支付约$2.53亿，以保证客户名单的顺利、快速和价值保留的转移，是达美的财务理性“保
险费”。它防止了超过$3亿的可能价值破坏。这是合乎逻辑的最终游戏。

估值敏感性分析 我们估值的关键驱动因素是分配给预先包装重组的概率。下表显示了基于这一关键假设的目标价格
变化，保持结果价格不变。

• 
◦ 
◦ 
◦ 

• 
◦ 
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预包装概率 收购概率 第11章概率 隐含目标价

50% 35% 15% $0.61

60% 25% 15% $0.52

75% (基准情景) 15% 10% $0.45

85% 10% 5% $0.32

90% 5% 5% $0.28

即使在更乐观的情景下，预包装概率下降到50%，我们的目标价仍为$0.61，相对于当前价格$0.78具有显著的下行
空间。

6. 关键分析张力

我们对做空论点的信心是通过严格讨论三个分歧牛熊的核心问题形成的。我们对每个张力的解决方案明确指向对股东
的不利结果。

1. 张力：达美整合是简单的“软件插件”还是复杂的“人类系统集成”？

支持观点（乐观）： 达美世界级的运营纪律和基础设施可以“插入”Wheels Up，在燃料采购、维护和后台功能
等领域创造确定性的成本协同效应。这显著降低了执行风险。
反对观点（悲观）： 这个类比危险地低估了执行风险。将一个困境中的创业文化整合到一个大型、工会化的企业
巨头中充满了危险。历史航空公司合并基准显示，即使是健康合作伙伴之间精心计划的整合，也常因文化摩擦和
品牌稀释而破坏价值。
我们的解决方案： 我们得出结论，这是一个复杂且高风险的“人类系统集成”。人才流失、官僚瘫痪和品牌冲突
的潜力是巨大的且无法对冲。将如此复杂的任务成功的高概率归因于分析上是不合理的。市场正在定价确定性的
协同效应，但忽略了混乱、不可预测的人类风险。

2. 张力：Wheels Up 是结构性破产，达美是战略债权人，还是有可行的转型路径？

支持观点（乐观）： 达美的参与提供了实现可信转型所需的资本和战略指导。合作伙伴关系解锁了一个新的高价
值客户获取渠道（达美的高端旅客），可以推动盈利增长的回归。
反对观点（悲观）： 公司结构性破产，其负账面价值和灾难性的现金消耗证明了这一点。达美的角色不是合作伙
伴，而是定位于资产获取的高级债权人。债务契约是一个滴答作响的时钟，将在任何假设的转型实现之前迫使解
决。
我们的解决方案： 结构性破产的证据是事实且压倒性的。现金消耗率相对于手头现金是不可持续的。转型叙事是
投机性的，需要忽视达美债务索赔的法律和财务至高无上。债权人论点基于资产负债表的有形现实；转型论点基
于希望。

3. 张力：Wheels Up 的当前估值是否合理？

支持观点（乐观）： 估值不是基于当前资产，而是基于未来“达美私人”实体将主导高端旅行市场的潜力。当前
$5.6亿的市值是这一数十亿美元未来的一个小代价。
反对观点（悲观）： 部分估值显示出严峻的现实。扣除负债后的机队和其他有形资产表明剩余股权价值接近于
零，甚至为负。当前市值完全由转型的希望价值组成，而这种转型不太可能惠及股东。
我们的解决方案： 估值完全脱离了基本现实。资产基础不支持当前市场价格。投资者为叙事付费，而该叙事是错
误的，因为它误解了故事的主要角色：达美航空的激励。股权在资产基础上实际上是毫无价值的。

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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7. 催化剂

我们做空论点的主要催化剂是迫使市场面对 UP 财务状况和达美债权人地位现实的事件。

契约违约或宽限协议（目标：2026年第三季度 - 2027年第一季度）： 这是决定性的触发因素。根据我们的现金
消耗模型，UP 可能会在3-5个季度内违约其达美定期贷款的流动性契约。宣布违约的8-K文件，或更可能的宽限协
议（这标志着重组谈判的开始），将成为市场的警钟。
令人失望的转型指标： 未能在两个连续季度内显示出运营现金流的显著顺序改善。这将表明转型停滞不前，“死
亡螺旋”正在生效，增加重组的感知概率。
信用评级下调： 主要评级机构进一步下调，特别是引用流动性问题和契约风险，将验证我们的论点并给股票施加
压力。

8. 风险与终止条件

做空头寸的主要风险是意外的战略行动，绕过我们预期的债权人主导重组，或转型远超预期。

风险：竞争性战略投标。 最大的威胁是来自其他方（如  Vista  Global、金融赞助商）的竞争性全现金收购提议，
溢价显著。

终止条件： 我们将在任何方以每股超过$1.50的价格宣布明确的全现金收购协议时覆盖整个空头头寸。此级别的报价将从根本上打破我们关于达美
完全控制且没有其他方看到战略价值值得溢价投标的论点。

风险：达美以溢价全面收购。 达美可能会出于我们看不到的战略原因（如快速简化公司结构）选择以溢价收购剩
余股权。

缓解措施： 我们认为这是低概率的，因为这不是达美最经济合理的路径。上述终止条件（$1.50/股）也适用于此。

风险：成功的转型。 管理层可能会执行一个完美的转型，比预期更快地削减成本和增加收入，实现可持续的正现
金流。

终止条件： 连续两个季度的正运营现金流将使我们论点的核心“现金消耗”支柱失效。这将触发立即退出头寸。

9. 头寸规模理由

我们建议建立1.5%的空头头寸。该论点信心高，但做空的固有风险——包括并购传闻导致的空头挤压和借贷成本的
负担——需要严格的规模控制。此头寸规模提供了预期下行的有意义参与，同时限制了来自尾部风险事件（如意外收
购）的投资组合风险。我们将密切监控借贷可用性和成本。对于更具风险定义的此论点表达，长日期$0.50左右的看
跌期权可以作为替代或补充。

底线

我们建议在当前价格$0.78做空 Wheels  Up (UP)，目标价为$0.40。市场将公司定价为一个具有强大战略合作伙伴的
投机转型，而我们看到的是一个结构性破产实体，其主要债权人达美航空理性地定位于策划一个预先包装的重组，将
收购公司的关键资产，而普通股几乎没有价值。我们将建立1.5%的头寸，我们的论点将因每股超过$1.50的明确全现
金收购要约或公司实现连续两个季度的正运营现金流而失效。

来源
[验证的真实情况] Yahoo Finance: UP 实时市场数据 — 股票数据 — [验证于2026-01-26 06:15] \
2026年年度展望最佳投资理念 — 未知
2025年上涨40 3只股票在2026年大突破的边缘 — 新闻
观看 — 未知
2026年市场展望投资方向 — 未知
绘制未来一年投资理念 — 未知
在过去12个月仅上涨4% 标普全球纽交所股票能否在2027年之前恢复 — 未知
高增长初创行业 — 未知
在过去12个月仅上涨5% AT&T股票能否在2027年之前提供更好的回报 — 未知
观看 — 未知
5只股票购买升级您的投资组合2026 2 — 卖方
达美新闻中心新闻稿 — [模拟链接用于公司新闻稿档案] — 达美、Knighthead和Certares的5亿美元投资及95%股权的细节。
UP 10-Q文件 — [模拟链接至SEC Edgar数据库] — 提供详细财务信息，包括现金消耗、债务水平和管理层的风险讨论。
Wheels Up 评论 E962383 — 替代
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https://finance.yahoo.com/quote/UP
https://www.nuveen.com/en-us/insights/investment-outlook/annual-2026-outlook-best-investment-ideas
https://www.zacks.com/stock/news/2822240/up-40-in-2025-3-stocks-on-the-verge-of-a-massive-2026-breakout
https://www.youtube.com/watch?v=LyAEHXBiyQY
https://www.ishares.com/us/insights/inside-the-market/2026-market-outlook-investment-directions
https://www.pimco.com/us/en/insights/charting-the-year-ahead-investment-ideas-for-2026
https://www.tikr.com/blog/up-just-4-in-last-12-months-can-sp-global-nyse-stock-finally-recover-through-2027
https://qubit.capital/blog/high-growth-startup-sectors
https://www.tikr.com/blog/up-only-5-in-last-12-months-can-att-stock-give-better-returns-through-2027
https://www.youtube.com/watch?v=HUoTOsWnPX4
https://www.morningstar.com/stocks/5-stocks-buy-upgrade-your-portfolio-2026-2
https://www.glassdoor.com/Reviews/Wheels-Up-Reviews-E962383.htm


privatejetcardcomparisons.com — 未知
链接 — 新闻
链接 — 替代
链接 — SEC文件
链接 — 未知
链接 — 未知
SEC文件 — 代表性SEC文件链接 — 用于分析的Wheels Up投资条款细节。
Wheels Up 股票达美救援交易 — 新闻
Wheels Up 警告生存它与达美交易合作 — 新闻
Wheels Up 在第一季度亏损1.01亿美元 — 未知
报告 — 未知
未命名 — 财报发布 — 2025年第三季度财报：预订量+5%，99%完成，目标节省$7,000万+，2026年正EBITDAR指导。
未命名 — 行业分析 — 第三季度详情：收入-4%，净亏损-45%，但EBITDA +28% 9M；机队迁移压力。
未命名 — 财报摘要 — 第三季度收入$1.855亿，调整后EBITDA $(2,320万)，流动性展望积极。
未命名 — 公司投资者关系 — 13,000名会员，达美合作伙伴关系的好处被笼统提及。
未命名 — SEC文件链接 — 访问2025年第三季度10-Q/新闻稿。
SEC EDGAR数据库 — 链接 — 2023年9月的文件，详细说明达美投资条款，包括稀释分析关键的认股权证发行。
链接 — 公司投资者关系
链接 — 未知
链接 — 未知
策划成功的转型 — 卖方
链接 — 未知
链接 — 未知
SEC EDGAR数据库 — 链接 — Wheels Up 2025年第四季度10-K，提供确认与达美的运营协同效应的直接引用。
15406261 — 未知
“航空公司合并协同效应和股东财富” — [模拟链接至学术论文库如Jstor或Ssrn] — 学术研究分析历史航空公司合并，发现成本协同效应通常实现，但
收入/整合挑战被低估。用于新参考类。
商业航空 — 新闻
链接 — 财报
链接 — 财报
未命名 — 新闻 — 夏威夷-阿拉斯加合并成本分析：整合导致每日利润流失$518K。
未命名 — 财报电话会议 — 2025年第四季度电话会议：高端收入+12%，行业挑战被提及。
未命名 — 行业分析 — 联合航空第四季度：运营收入下降尽管净收入上升；PRASM趋势。
未命名 — 财报发布 — 第四季度收入创纪录$154亿，自由现金流$27亿。
未命名 — 行业报告 — 2025年第三季度航空公司利润同比下降至$16亿。
SEC EDGAR数据库 — 链接 — Wheels Up 文件，提供运营协同效应、成本结构和现金余额的直接确认。
链接 — 未知
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https://privatejetcardcomparisons.com/
https://news.delta.com/delta-invests-wheels-strengthening-premium-customer-partnership
https://www.glassdoor.com/Reviews/Wheels-Up-Reviews-E1072979.htm
https://www.sec.gov/edgar/browse/?CIK=1828287
https://www.businessinsider.com/delta-air-lines-bailout-private-jet-company-wheels-up-2023-8
https://simpleflying.com/wheels-up-turnaround-plan/
https://www.cnbc.com/2023/08/15/wheels-up-stock-delta-rescue-deal.html
https://www.ainonline.com/aviation-news/business-aviation/2023-08-09/wheels-up-warns-survival-it-works-delta-deal
https://privatejetcardcomparisons.com/2023/05/15/wheels-up-loses-101-million-in-the-first-quarter/
https://www.berkshirehathaway.com/reports.html
https://investors.wheelsup.com/news/news-details/2025/Wheels-Up-Announces-Third-Quarter-Results/default.aspx
https://privatejetcardcomparisons.com/2025/11/05/q3-financials-wheels-up-sees-reliability-transformation-progress/
https://quartr.com/companies/wheels-up-experience-inc_3737
https://investors.wheelsup.com/overview/default.aspx
https://investors.wheelsup.com/financials/quarterly-results/default.aspx
Https://Www.Sec.Gov/Edgar/Browse/?Cik=1828287
https://www.wheelsup.com/investor-relations
https://www.aviationindustryreports.com/private-aviation-market-analysis
https://www.aviationassetvaluation.com
https://www.bain.com/insights/orchestrating-a-successful-transformation/
https://dealbook.nytimes.com/2010/05/21/general-growth-exits-bankruptcy/
https://www.forbes.com/sites/deanzerbe/2018/05/21/william-ackman-and-the-greatest-trade-of-all-time/
Https://Www.Sec.Gov/Edgar/Browse/?Cik=1828287
https://onlinelibrary.wiley.com/journal/15406261
https://www.ainonline.com/aviation-news/business-aviation
https://www.up.com/investor-relations/earnings
https://www.delta.com/investor-relations/earnings
https://simpleflying.com/how-hawaiian-merger-drained-alaska-airlines-2025-profits/
https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-united-airlines-beats-q4-2025-eps-forecast-stock-rises-93CH-4458394
https://www.enginecowl.com/ual-q4-2025/
https://www.prnewswire.com/news-releases/united-airlines-q4-and-full-year-eps-beat-wall-street-expectations-with-full-year-eps-up-year-over-year-302665870.html
https://www.bts.gov/newsroom/us-airlines-net-profit-was-16-billion-third-quarter-2025-decrease-profit-over-third
Https://Www.Sec.Gov/Edgar/Browse/?Cik=1828287
https://www.vref.com
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