导读：最大与最强之间的区别

理解今天的摩根大通，只用一句话是不够的，但可以先用一句话定位它：这是美国最大、最赚钱的银行，但 2026 年第三季度的故事不是规模，而是“高盈利、高费用、高资本需求”三者同时收紧。2026 年第三季度（截至 2026 年 9 月 30 日，2026 年 10 月 13 日公布，财报实绩），管理口径营收 509.07 亿美元（+8%），净利润 153.05 亿美元（+6%），稀释每股收益 5.57 美元（+10%），净利息收入 271.45 亿美元（+13%），ROTCE 20%。
股价走势（过去一年）
JPM 周线 · 过去一年区间 +8.1%272.11297.45322.80348.15373.4925/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 366.50低 279.102025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合过去一年摩根大通股价上涨 8.1%，涨幅集中在 2026 年上半年；进入下半年后，股价随"高盈利、高费用、高资本需求"三者收紧的叙事震荡：第三季度成为 2023 年第四季度以来首次 EPS 不及预期的季度（财报实绩），财报日收盘低于开盘。52 周高点 366.50 美元出现在 NII 指引上调前后，低点 279.10 美元则对应市场对费用与资本需求担忧最重的阶段。
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 +8.1%（价格口径，不含分红），52 周区间 279.10–366.50。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

但这是一份“盈利增长、预期落空”的季报：本季 Corporate 计入 6.58 亿美元投资证券损失，剔除后每股收益 5.75 美元，仍低于 LSEG 等口径约 5.85–5.94 美元的市场共识（共识口径不一，结论统一：不及预期，缺口约 3%），为 2023 年第四季度以来首次季度 EPS 不及预期。营收亦不及共识。股价的即时反应同样说明问题：财报日 10 月 13 日开盘 339.97 美元，收盘 331.43 美元，低于开盘。

本季真正的三对矛盾是：第一，股票交易火爆、固收交易疲软——股票市场收入 +49% 至 50 亿美元，固定收益市场收入 -4% 至 54 亿美元。第二，费用跑赢营收——费用 272.95 亿美元（+12%），管理口径成本收入比 54%，经营杠杆为负。第三，资本回报让位于增长——净回购骤降至 6.64 亿美元（上季约 62 亿美元），戴蒙称“相信未来能以非常有吸引力的回报部署这笔资本”，而标准化 CET1 比率同时从 14.2% 降至 13.9%。

口径说明（全书通用，读之前必须先看）

摩根大通同时披露两套营收：报告口径（U.S. GAAP）与管理口径（managed basis，非 GAAP，按完全应税等值调整）。管理口径营收 = 报告口径营收 + 约 7 亿美元左右的应税等值调整，两者净利润相同。本书以管理口径为主写营收结构，以报告口径写净利润与 EPS，并在首次出现处注明。另注意：自 2024 年起商业银行已并入企业与投资银行（CIB），公司现为 CCB、CIB、AWM 三大业务分部 + Corporate，不再单独披露商业银行分部。

这本书怎么读

第一章讲历史：从 1799 年曼哈顿公司到 2000 年 Chase 与 J.P. Morgan 合并，再到戴蒙二十年的“堡垒原则”。第二章和第三章是财务地基：先拆最新一个季度，再讲指引与共识的分歧——NII 指引上调至约 1,062 亿美元，但 2027 年才是关键变量。第四章拉长到五年年度财务，讲清 NII 如何从 523 亿美元翻倍至 954 亿美元，又如何从 2023 年的 +34% 逐年收窄至 +3%。第五章到第六章是业务与战略：投行、交易、信用卡、财富管理、AI 与支付。第七章和第八章是外部视角：六大行对照与十一项风险。第九章讲估值与股价——其中有一个必须写进书里的市盈率口径陷阱。第十章给出三情景与未来两个季度最值得跟踪的五个验证点。

数字怎么标

全书严格区分四类数字：财报实绩（公司财报、SEC 文件）、公司指引（管理层给出的区间）、市场共识（分析师共识或第三方预测）、未核实（本次检索未能以可靠来源确认）。凡是写“未核实”的地方，本书都如实留白，不估算、不拼凑。最后说明立场：本书只做事实梳理与情景分析，不构成投资建议。数据截至 2026 年 11 月 5 日，股价以 2026 年 11 月 4 日收盘为准。


三对矛盾：一张图读懂 Q3

导读开头说的"高盈利、高费用、高资本需求三者同时收紧"，拆开是三对可以画出来的矛盾（均为财报实绩，2026 年第三季度）：


三对矛盾：盈利增长、预期落空的结构
矛盾一：交易内部
股票交易 +49%
固收 -4%
矛盾二：营收对费用
营收 +8%
费用 +12%（成本收入比 54%）
矛盾三：增长对回报
净回购 6.64 亿
上季约 62 亿
叠加：EPS 5.57 美元（剔除一次性后 5.75）仍低于共识约 3%——2023 年 Q4 以来首次不及预期

这三对矛盾共同解释了"为什么赚得最多却跌在财报日"：增长的成色被费用与资本需求吃掉了。第十章的三情景与五个验证点，就是围绕这三对矛盾逐条给出的可观测阈值。

三对矛盾的后续：11 月 5–6 日

导读里的三对矛盾在 11 月 5–6 日又添了一笔。11 月 5 日，摩根大通股价跌约 4%（《经济时报》），当日科技股大跌是背景，但还有一条公司自身的消息：据 CNBC 报道（《经济时报》转述，11 月 6 日），参议院财政委员会的民主党人计划调查摩根大通与爱泼斯坦的历史关系，重点包括高管如何处理该关系，资产与财富管理部门 CEO Mary Erdoes 在列。摩根大通重申此前声明：对关联表示遗憾，但否认协助其犯罪；CEO 戴蒙此前亦承认维持该关系是判断失误。调查尚处计划阶段，未见正式立案或指控，本书不作定性，只记为治理与声誉风险的待观察项（本书第八章补充）。11 月 6 日收盘 334.49 美元（-0.84%，Finnhub），随大盘小幅反弹，两天合计跌幅收窄。

三对矛盾本身没有变：交易内部股票交易 +49%、固收 -4%；营收对费用营收 +8%、费用 +12%（成本收入比 54%）；增长对回报净回购 6.64 亿美元（上季约 62 亿美元）。11 月 5 日的下跌提醒读者：财报日的矛盾不会在财报日当天解决，费用、回购与声誉风险会在财报之间的每一天继续定价。第十章的三情景与五个验证点，就是围绕这三对矛盾逐条给出的可观测阈值，下一份财报（2026 年第四季度）是第一次集中验证。

第一章 公司全貌与历史

摩根大通是美国历史上多次金融并购层层叠加的结果。它的最古老前身可追溯到 1799 年获特许的曼哈顿公司，而现代公司的起点是 2000 年 12 月 1 日 Chase Manhattan 与 J.P. Morgan & Co. 的合并。理解这家银行，要同时理解两条线：并购史带来的规模，与戴蒙二十年治下定型的风险文化——“堡垒原则”。

关键节点

	时间	节点	意义

	1799 年	曼哈顿公司获特许	公司最古老的前身机构

	1824 年	Chemical Bank 成立	另一大前身；1996 年 Chemical 收购 Chase Manhattan 并沿用 Chase 之名

	1871 年	J.P. Morgan & Co. 成立	华尔街投行世家之源

	1955 年	Chase National 与曼哈顿公司合并为 Chase Manhattan Bank	保留 1799 年特许状

	2000 年 12 月 1 日	Chase Manhattan 与 J.P. Morgan & Co. 合并，成立 JPMorgan Chase & Co.	现代公司的起点；总部纽约，股票代码 JPM

	2004 年 7 月	收购芝加哥 Bank One Corp.	带来杰米·戴蒙（任总裁兼 COO，并被指定为接班人）与信用卡业务规模

	2005 年底 / 2006 年 1 月	戴蒙接任 CEO，2006 年 12 月兼任董事长	美国大型银行中任期最长的 CEO，截至 2026 年 11 月已逾 20 年

	2008 年 3 月 / 9 月	收购 Bear Stearns、Washington Mutual 存款与大部分资产	金融危机中的扩张，规模跃升，也埋下此后多年的诉讼与整合成本

	2021 年	Chase 品牌英国数字银行上线	国际零售银行的数字化试验田

	2023 年 5 月	收购 First Republic Bank 大部分资产	危机中再次承接问题机构，强化私人银行与高净值客户基础

	2024 年 1 月	商业银行与投资银行合并为 CIB	报告分部由四个减为三个（CCB、CIB、AWM）+ Corporate

	2026 年 6 月	高管重组：Troy Rohrbaugh 任联席总裁兼 CCB 首席执行官，Doug Petno 任 CIB 联席 CEO	接班布局进入新阶段



现任管理层与治理

董事长兼 CEO 杰米·戴蒙，2004 年随 Bank One 并购加入，2005 年底接任 CEO、2006 年 12 月兼任董事长。2025 年 5 月他曾表示离任可能在三至五年内；董事会已点名多位潜在接班人，戴蒙的去留仍是全书最大的“人”的变量。其他核心高管（截至 2026 年 11 月，二手资料交叉核对）：首席运营官 Jennifer Piepszak（2025 年 1 月退出 CEO 接班竞争后任 COO）；首席财务官 Jeremy Barnum（2021 年起任 CFO，1994 年加入公司）；CIB 联席 CEO 为 Doug Petno 与 Troy Rohrbaugh；AWM 首席执行官 Mary Callahan Erdoes；CCB 首席执行官在 2026 年 6 月重组后为 Troy Rohrbaugh（接替 Marianne Lake；Lake 此后的新职务未核实）；副董事长 Daniel Pinto（2026 年底计划退休）；全球首席信息官 Lori Beer。接班格局（事实，非预测）：董事会在 2024–2026 年代理声明中反复称“花大量时间培养多位广为人知的潜在 CEO 候选人”，点名者包括 Piepszak、Lake、Rohrbaugh、Erdoes。Pinto 被董事会描述为“如有需要可立即履行 CEO 职责”的人选。

股权结构（2026 年代理声明，二手转述，宜以 SEC DEF 14A 原文复核）：Vanguard 持有约 2.658 亿股、占 9.86%，为最大股东；BlackRock 约 2.116 亿股、占 7.85%（另一口径称 7.15%，差异来自统计时点）；State Street 约 1.253 亿股、占 4.65%。机构合计持股约 75% 至 85%（口径不一）。戴蒙个人持股约 646 万股，不足 1%，为最大个人股东；全体董事与高管合计持股亦不足 1%。公司为单一类别普通股、一股一票，无双层投票权——戴蒙的影响力来自任期、业绩与董事长兼 CEO 的双重身份，而非股权。

规模与业务版图

规模（2026 年 9 月 30 日，实绩）：总资产 5.1 万亿美元，股东权益 3,720 亿美元；员工约 323,000 人，业务遍及 66 个国家；美国本土分行 5,164 家，存款约 2.78 万亿美元（二手资料引公司资料，2026 年 9 月）。业务版图：消费者与社区银行 CCB（零售存款、信用卡、房贷、汽车金融、财富管理）＋企业与投资银行 CIB（投行承销与并购顾问、固定收益与股票交易、支付、证券服务、商业银行贷款）＋资产与财富管理 AWM（资产管理与全球私人银行）＋ Corporate（资金管理、投资证券组合等）。2026 年第三季度三板块营收占比：CIB 约 45%、CCB 约 42%、AWM 约 14%（Corporate 仅 0.93 亿美元，可忽略）。

堡垒原则的三条操作含义

戴蒙二十年治下定型的风险文化——“堡垒原则”（Fortress Principle）——不是一句口号，它有三条可以直接在财报里验证的操作含义。第一条是资本优先：普通股一级资本充足率（CET1，标准化）第三季度为 13.9%，在六大行里处于高位，资本充足是回购与分红的前提，也是费用扩张的底气。第二条是流动性优先：存款约 2.78 万亿美元（二手资料引公司资料，2026 年 9 月），美国本土分行 5,164 家，零售存款的稳定性是投行业务波动时的压舱石。第三条是拨备优先：拨备从 2021 年转回 93 亿美元升至 2025 年计提 142 亿美元，两者相差 235 亿美元，足以解释 2021 年与 2025 年净利润差距的大部分——拨备的前瞻性计提，意味着利润表会提前反映管理层对信贷周期的判断，而不是等到损失发生。

三条操作含义合起来的读法是：摩根大通的“堡垒”不是不冒险，而是把冒险的成本算在前面。2026 年第三季度的费用 +12% 与回购骤降（净回购 6.64 亿美元，上季约 62 亿美元）放在这个框架里，就有了不同的解释：费用上升的一部分是技术支出（2026 年技术支出约 198 亿美元，+10%），回购下降的一部分是资本需求上升——两者都是“堡垒”逻辑下的主动选择，而不是被动失控。当然，主动选择也可能选错，验证方法是看第四季度：费用能不能回落、回购能不能回到每季 50 亿美元以上、CET1 会不会跌破 13.5%（见第十章五个验证点）。

第二章 最新财报：2026 年第三季度

2026 年第三季度（截至 2026 年 9 月 30 日）于 2026 年 10 月 13 日公布（财报实绩）。以下均为实绩，除非标注。口径提醒：管理口径营收高于报告口径约 7 亿美元（应税等值调整），两者净利润相同。

合并业绩

	指标	2026Q3	2026Q2	2025Q3	同比

	净营收（报告口径）	501.72 亿美元	573.47 亿美元	464.27 亿美元	+8%

	净营收（管理口径）	509.07 亿美元	580.22 亿美元	471.20 亿美元	+8%

	净利息收入 NII（管理口径）	271.45 亿美元	约 256 亿美元	240.71 亿美元	+13%

	NII（不含 Markets）	247.26 亿美元	237 亿美元	约 233 亿美元	+6%

	非利息收入 NIR（管理口径）	237.62 亿美元	约 324 亿美元（含 Visa 等一次性收益）	约 230 亿美元	+3%

	非利息费用	272.95 亿美元	273.16 亿美元	242.81 亿美元	+12%

	管理口径成本收入比	54%	47%（含一次性收益拉低）	约 52%	费用增速为营收增速的 1.5 倍

	信贷成本（拨备）	27.43 亿美元	25.15 亿美元	34.03 亿美元	-19%

	净利润	153.05 亿美元	211.55 亿美元	143.93 亿美元	+6%

	稀释每股收益	5.57 美元	7.70 美元	5.07 美元	+10%

	稀释 EPS（剔除重大项目）	5.75 美元	6.14 美元	—	仍低于共识（见第三章）

	ROE / ROTCE	17% / 20%	24% / 29%	17% / 20%	ROTCE 剔除项目后为 21%



重大项目（实绩）：本季 Corporate 计入 6.58 亿美元净投资证券损失（税后 4.98 亿美元，合每股 0.18 美元）。剔除后净利润 158 亿美元、EPS 5.75 美元、ROTCE 21%。环比不可直接比：第二季度净利润 211.55 亿美元中含 Visa 股份净收益 46 亿美元与其他股权投资收益约 10 亿美元（税前），剔除后 Q2 净利润为 169 亿美元、EPS 6.14 美元、ROTCE 23%。因此 Q3 环比净利润 -28% 是基数效应，真正可比的是同比 +6% 与剔除项目后 Q2→Q3 的 169 亿→158 亿美元。

解读要点：这是“质量参差的一季”——NII 与股票交易是亮点，费用与固收交易是拖累。戴蒙在新闻稿中的原话值得全文引用：“美国经济继续受到强劲的商业投资与持续的消费支出推动。然而，巨额财政赤字、粘性通胀、资产价格高企、利率上升与地缘政治形势仍在水面之下变化。这些力量可能是可控的，但我们仍为各种结果做好准备。”

分部业绩（管理口径，实绩）

	分部	营收	同比	净利润	同比	ROE

	消费者与社区银行 CCB	211.71 亿美元	+9%	56.70 亿美元	+13%	36%

	企业与投资银行 CIB	227.34 亿美元	+14%	82.47 亿美元	+20%	18%

	资产与财富管理 AWM	69.09 亿美元	+14%	18.43 亿美元	+11%	45%

	Corporate	0.93 亿美元	-95%	-4.55 亿美元	上年同期 +8.25 亿美元	—

	合计（管理口径）	509.07 亿美元	+8%	153.05 亿美元	+6%	17%（全公司 ROE）



2026Q3 管理口径营收构成（509.07 亿美元，实绩）CIB 227.34 亿 · 45%CCB 211.71 亿 · 42%AWM 69.09 亿Corporate 仅 0.93 亿美元。来源：摩根大通 Q3 财报。
CCB 拆解（实绩）：Banking &amp; Wealth Management 116.73 亿美元（+6%）；Home Lending 12.17 亿美元（-3%，发行收入下降）；Card Services &amp; Auto 82.81 亿美元（+15%）。费用 115.80 亿美元（+12%），拨备 20.26 亿美元（-20%）。借记卡与信用卡消费额 5,395 亿美元（+10%）；活跃移动客户 6,490 万（+7%）；净新增支票账户超 65 万户；客户投资资产超 1.4 万亿美元（+15%）；零售存款连续第六年排名全美第一（FDIC 数据）。

CIB 拆解（实绩）：Banking &amp; Payments 109.58 亿美元（+16%）；Markets &amp; Securities Services 117.76 亿美元（+13%）。其中：投行业务收入 31 亿美元（+15%），投行费用 30 亿美元（+14%，主要由并购顾问费驱动）；支付收入 56.2 亿美元（+14%）；贷款收入 22 亿美元（+20%）；市场收入 103 亿美元（+15%）：固定收益市场 54 亿美元（-4%），股票市场 50 亿美元（+49%，Prime 经纪与衍生品全面强劲）；证券服务收入 16.3 亿美元（+14%）。费用 107.71 亿美元（+11%），拨备 6.63 亿美元（-18%）。投行费用全球第一，年初至今钱包份额 9.2%（Dealogic，截至 2026 年 10 月 1 日）。

AWM 拆解（实绩）：营收 69.09 亿美元（+14%），主要由管理费（市场水平上升与强劲净流入）与贷款余额增长驱动；费用 43.58 亿美元（+14%）；拨备 0.84 亿美元；税前利润率 36%。资产管理规模（AUM）5.2 万亿美元（+13%），客户资产 7.9 万亿美元（+15%）；长期净流入 510 亿美元（主要由固定收益驱动）。

信贷成本、资产负债表与资本（实绩）

	项目	数值	说明

	信贷成本（拨备）	27.43 亿美元，-19%	净核销 22 亿美元，净储备增加 5.39 亿美元（主要在批发业务）

	信用卡净核销率	2.91%	上年同期 3.15%，第二季度 3.34%；公司预计 2026 年全年约 3.2%（指引）

	信用卡拖欠率	未核实	新闻稿未单独披露 Q3 拖欠率精确值，需以 10-Q 补充表为准

	平均贷款	1.6 万亿美元，+10% 同比、+2% 环比	CCB 平均贷款 +2%，CIB Banking &amp; Payments 平均贷款 +11%，AWM 平均贷款 +20%

	总资产 / 股东权益	5.1 万亿美元 / 3,720 亿美元	2026 年 9 月 30 日

	CET1 资本 / 标准化 CET1 比率	3,040 亿美元 / 13.9%	上季 14.2%，上年同期 14.8%；高级法 CET1 比率 14.1%

	标准化风险加权资产	2.2 万亿美元	单季增加约 520 亿美元，主因贷款增长、能源价格与市场波动

	公司补充杠杆率 SLR	5.5%	增强版 SLR 改革已于 2026 年 4 月 1 日生效

	每股账面价值 / 有形账面价值	132.30 美元（+6%）/ 112.64 美元（+7%）	—

	普通股股息	44 亿美元，即每股 1.65 美元	季度股息自 2026 年第三季度起由 1.50 美元上调至 1.65 美元

	普通股净回购	6.64 亿美元	上季净回购约 62 亿美元、上年同期约 83 亿美元；戴蒙称主动削减回购以保留资本用于放贷与投资

	LTM 净派息率	61%	含股息与回购



信贷解读：拨备同比下降 19% 不是因为消费信贷恶化缓解的单一故事——CCB 净核销同比基本持平、信用卡核销率 2.91% 仍处高位，下降主要来自批发业务净核销减少与储备增加放缓。真正的风险信号在储备结构里：本季 5.39 亿美元净储备增加几乎全部在批发业务，管理层未在新闻稿中点名具体行业敞口，批发储备增加对应的行业（是否含商业地产）未核实，需以 10-Q 为准。

第三章 指引与共识：NII 上调与 EPS 不及预期

本章必须把三件事分开写：公司指引上调了，但共识仍未达到；NII 是亮点，但 2027 年才是关键变量；EPS miss 的口径必须写清管理口径与报告口径之分。

公司指引（2026 年 10 月 13 日电话会）

	项目	指引	变化

	2026 年全年 NII	约 1,062 亿美元	7 月指引约 1,055 亿美元，上调 7 亿美元

	2026 年全年不含 Markets 的 NII	约 972 亿美元	7 月约 965 亿美元，上调 7 亿美元

	2026 年全年调整后费用	约 1,086 亿美元	7 月约 1,075 亿美元，上调 11 亿美元

	2026 年 Q4 不含 Markets 的 NII	约 255 亿美元	总 NII 约 280 亿美元

	2026 年 Q4 费用	约 275 亿美元	电话会二手转述

	2026 年全年信用卡净核销率	约 3.2%	—

	2027 年初步中心情形（不含 Markets 的 NII）	约 1,070 亿美元	较 2026 年 Q4 年化约 1,020 亿美元增加约 50 亿美元；这是中心情形，不是承诺



管理层称 2027 年 NII 增量中约四分之一来自远期曲线已计入的加息（2026 年 12 月一次、2027 年上半年两次，二手转述），其余来自资产负债表增长与结构改善。利率路径是这一切的锚。

市场共识与 EPS miss 的口径

剔除项目后 EPS 5.75 美元：LSEG 共识约 5.85 美元，另有口径称 5.90 美元（Benzinga）、5.92 美元（Finnhub）、5.93–5.94 美元（Zacks / Investing.com）。结论统一：EPS 不及共识，缺口约 3%，且即使剔除 6.58 亿美元证券损失仍不及预期——这是 2023 年第四季度以来首次 EPS miss。管理口径营收 509.07 亿美元：共识约 512–516.5 亿美元（不同源），营收亦不及共识；报告口径营收 501.72 亿美元对共识约 512.3 亿美元，缺口约 2%。Q4 与 2027 年共识的原始数据库数值未核实（未取得原始共识数据库），书中不可写具体数字。

这里必须写清口径陷阱：摩根大通的“EPS 不及预期”有两种算法——报告口径 EPS 5.57 美元与剔除重大项目后 EPS 5.75 美元，共识口径本身也有 5.85–5.94 美元的区间。无论取哪一组，结论都是 miss；但缺口大小（约 0.10–0.37 美元）取决于你用哪一对数字。本书同时列出两种 EPS 与共识区间，不只给一个缺口数字。

股价对财报的即时反应

2026 年 10 月 13 日（财报日）：开盘 339.97 美元，盘中最高 344.36 美元，收盘 331.43 美元，当日下跌——盘前一度接近 336 美元交易，收盘低于开盘，显示财报后卖压。10 月 14 日收盘 335.28 美元（+1.16%）。10 月 30 日收盘 337.04 美元。市场解读主线：EPS 不及预期、费用 +12%、回购骤降盖过了 NII 上调与股票交易 +49% 的利好。

NII 指引的三次上调：从 7 月到 10 月

2026 年全年净利息收入（NII）指引的上调轨迹，是一条值得单独画出来的线：7 月指引约 1,055 亿美元，10 月 13 日电话会上调至约 1,062 亿美元，上调 7 亿美元；不含 Markets 的 NII 同步从约 965 亿美元上调至约 972 亿美元，同样上调 7 亿美元。7 亿美元的上调幅度不大（约 0.7%），但方向很重要——它发生在 EPS 不及预期的同一个季度，说明管理层对利息收入的信心没有动摇，动摇的是费用与一次性项目。2026 年第四季度不含 Markets 的 NII 约 255 亿美元，总 NII 约 280 亿美元（公司指引）；2026 年全年调整后费用约 1,086 亿美元（7 月约 1,075 亿美元，上调 11 亿美元）；2026 年全年信用卡净核销率约 3.2%（公司指引）。

	指引项目	7 月指引	10 月指引	变化

	2026 年全年 NII	约 1,055 亿美元	约 1,062 亿美元	上调 7 亿美元

	2026 年全年不含 Markets 的 NII	约 965 亿美元	约 972 亿美元	上调 7 亿美元

	2026 年全年调整后费用	约 1,075 亿美元	约 1,086 亿美元	上调 11 亿美元

	2026 年第四季度 NII	—	约 280 亿美元（不含 Markets 约 255 亿）	新给



EPS miss 的两种算法对照

EPS 不及预期的缺口大小（约 0.10–0.37 美元）取决于用哪一对数字。本书同时列出两种每股收益与共识区间，不只给一个缺口数字：报告口径稀释每股收益 5.57 美元，剔除 Corporate 计入的 6.58 亿美元投资证券损失后为 5.75 美元；市场共识约 5.85–5.94 美元（LSEG 等口径，共识口径不一）。用 5.57 美元比，缺口约 0.28–0.37 美元；用 5.75 美元比，缺口约 0.10–0.19 美元。结论统一：不及预期，为 2023 年第四季度以来首次季度 EPS 不及预期；但缺口大小取决于口径，引用时必须写清用的是哪一对数字。股价的即时反应同样说明问题：10 月 13 日（财报日）开盘 339.97 美元，盘中最高 344.36 美元，收盘 331.43 美元，当日下跌——盘前一度接近 336 美元交易，收盘低于开盘，显示财报后卖压；10 月 14 日收盘 335.28 美元（+1.16%），10 月 30 日收盘 337.04 美元。市场解读主线：EPS 不及预期、费用 +12%、回购骤降盖过了 NII 上调与股票交易 +49% 的利好。

第四章 年度财务：2021–2025 年

五年间，摩根大通的利润增长第一引擎是净利息收入：从 2021 年的 523 亿美元几乎翻倍至 2025 年的 954 亿美元。第二引擎是费用纪律的相对稳定（成本收入比从 2022 年约 59% 降至 2025 年约 52%）。第三是拨备周期的反转——2021 年转回 93 亿美元、2025 年计提 142 亿美元，两者相差 235 亿美元，足以解释 2021 年与 2025 年净利润差距的大部分。

	财年	总净营收（报告口径）	净利润	净利息收入 NII	非利息收入	拨备	稀释 EPS	ROE	ROTCE

	2021	1,216.49 亿美元	483.34 亿美元	523.11 亿美元	693.38 亿美元	-92.56 亿美元（拨备转回）	15.36 美元	未核实	未核实

	2022	1,286.95 亿美元	376.76 亿美元	667.10 亿美元	619.85 亿美元	63.89 亿美元	12.09 美元	未核实	约 18%（二手）

	2023	1,581.04 亿美元	495.52 亿美元	892.67 亿美元	688.37 亿美元	93.20 亿美元	16.23 美元	17%	21%

	2024	1,775.56 亿美元	584.71 亿美元	925.83 亿美元	849.73 亿美元	106.78 亿美元	19.75 美元	18%	22%

	2025	1,824.47 亿美元	570.48 亿美元	954.43 亿美元	870.04 亿美元	142.12 亿美元	20.02 美元	17%	20%



注：2025 年管理口径营收 1,855.81 亿美元（报告口径 1,824.47 亿美元 + 31.34 亿美元应税等值调整）；2025 年费用 956.40 亿美元（管理口径，二手汇总）；2021–2022 年 ROE / ROTCE 精确值未从本次核实的 10-K 摘要中取得，标为未核实，不以记忆补数。

年度总净营收与净利息收入（亿美元，报告口径，实绩）20212022202320242025总净营收净利息收入
逐年驱动

2021 年：疫情后拨备大规模转回（-92.56 亿美元）推动净利润 483 亿美元；NII 仅 523 亿美元（利率近零），投行费用 132.16 亿美元为历史高点之一。此后投行费用在 2022–2023 年腰斩至约 65–67 亿美元，是理解 2022 年利润下滑的关键。2022 年：美联储激进加息，NII 从 523 亿跃升至 667 亿美元（+27%），但投行费用腰斩、拨备从转回转为计提 64 亿美元，净利润回落至 377 亿美元（-22%）。2023 年：NII 再跃升至 893 亿美元（+34%），主因加息全年化与 First Republic 收购并表；净利润 496 亿美元（+32%），ROTCE 21%。但拨备升至 93 亿美元，信用卡核销率开始从疫情低点回升。2024 年：NII 926 亿美元（+4%，加息红利见顶）、非利息收入 850 亿美元（+23%，市场与投行复苏），净利润 585 亿美元（+18%），ROTCE 22% 为 2021–2025 区间峰值。2025 年：营收仅 +3% 至 1,824 亿美元，NII 954 亿美元（+3%），净利润 570 亿美元（-2%），ROTCE 回落至 20%。驱动：利率见顶后 NII 增速从 2023 年的 +34% 逐年收窄至 +3%；拨备升至 142 亿美元（+33%），为五年最高，信用卡正常化是主因；Visa 79 亿美元净收益抬高了非利息收入基数，引用 2025 年净利润时须提示这一非经常成分。

2025 年补充（实绩）：管理口径营收 1,855.81 亿美元为连续第八年创纪录；分部：CIB 管理口径营收 785 亿美元、净利润 278 亿美元；CCB 760 亿美元、182 亿美元；AWM 241 亿美元、65 亿美元（分部净利润为二手汇总，源自 10-K）。AWM 全年 ROE 40%、税前利润率 36%；CCB ROE 32%、CIB ROE 18%（二手转述）。2025 年末 CET1 比率 14.5%（二手转述），CET1 资本 2,880 亿美元；有形账面价值每股 107.56 美元（+11%）。

2026 年前三季度与全年指引

2026 年前三季度实绩（加总）：管理口径营收约 1,594 亿美元；净利润约 530 亿美元；稀释 EPS 19.21 美元。不可直接年化：第二季度含 Visa 等一次性税前收益约 56 亿美元，第三季度含 6.58 亿美元证券损失；剔除项目后前三季度净利润约为 492 亿美元（本报告加总）。2026 年全年指引：NII 约 1,062 亿美元、不含 Markets 的 NII 约 972 亿美元、调整后费用约 1,086 亿美元。公司未发布 2026 年全年净利润、EPS 或营收总量的指引，书中不可把 NII 指引外推为利润指引。2026 年技术支出约 198 亿美元（+10%）。

拨备周期的算术：235 亿美元的摆动

五年间利润增长的第一引擎是净利息收入（从 2021 年的 523 亿美元几乎翻倍至 2025 年的 954 亿美元），第二引擎是费用纪律的相对稳定（成本收入比从 2022 年约 59% 降至 2025 年约 52%），第三是拨备周期的反转——2021 年转回 93 亿美元、2025 年计提 142 亿美元，两者相差 235 亿美元，足以解释 2021 年与 2025 年净利润差距的大部分。235 亿美元这个数字值得停留一下：它比 2025 年全年净利润的三分之一还多，意味着摩根大通的利润表里，拨备的摆动幅度与 NII 的增长幅度是同一个量级。读这家银行的利润表，不能只看 NII 与费用，还要看拨备的方向：转回的时候利润被高估，计提的时候利润被低估，拨备的方向本身就是管理层对信贷周期的判断。

2026 年前三季度：营收约 1,594 亿美元（本报告加总）、净利润约 530 亿美元、稀释每股收益 19.21 美元（本报告加总），不可直接年化——第二季度含 Visa 等一次性税前收益约 56 亿美元，第三季度含 6.58 亿美元证券损失；剔除项目后前三季度净利润约为 492 亿美元（本报告加总）。技术支出是费用端的另一条线：2026 年技术支出约 198 亿美元（+10%），占调整后费用 1,086 亿美元的约 18%——技术支出既是费用上升的原因，也是 AI 与数字化投入的载体，第六章的 LLM Suite 与支付业务都要从这里出钱。2026 年全年指引：NII 约 1,062 亿美元、不含 Markets 的 NII 约 972 亿美元、调整后费用约 1,086 亿美元；公司未发布 2026 年全年净利润、每股收益或营收总量的指引，书中不可把 NII 指引外推为利润指引。

第五章 业务拆解：投行、交易、信用卡与财富管理

分部与收入线

2025 年分部（实绩，二手汇总自 10-K）：CIB 管理口径营收 785 亿美元（占 42%）、净利润 278 亿美元（占 49%）；CCB 760 亿美元（41%）、182 亿美元（32%）；AWM 241 亿美元（13%）、65 亿美元（11%）；Corporate 余下约 70 亿美元营收、约 46 亿美元净利润（含 Visa 收益）。利润结构的关键事实：CIB 以 42% 的营收贡献 49% 的净利润，AWM 以 13% 的营收贡献 11% 的净利润但 ROE 高达 40%，CCB 是规模最大、ROE 32% 的“压舱石”。2026 年第三季度收入线（实绩）：NII 271.45 亿美元（占管理口径营收 53%）、非利息收入 237.62 亿美元（47%）。其中市场收入 103 亿美元、投行费用 30 亿美元、支付收入 56.2 亿美元、证券服务 16.3 亿美元、资产管理费为非利息收入的另一大块（精确拆分未在新闻稿中单独披露，未核实）。

投行费用：并购、股权与债务承销

总量（实绩）：Q3 投行费用 30 亿美元（+14%），投行业务收入 31 亿美元（+15%）；Q2 投行费用 +30% 至 2021 年以来最高；Q1 投行费用 +28%。结构：增长主要由并购顾问费驱动；股权与债务承销的各自增速未在新闻稿中单独披露，书中不可拆分写具体数字。管理层在电话会称季末市场活动“有所降温”，Q4 投行费用存在不确定性。地位（实绩）：全球投行费用第一，年初至今钱包份额 9.2%（Dealogic，截至 2026 年 10 月 1 日）。

交易收入：股票 vs 固收

	收入线	2026Q3（实绩）	同比	要点

	市场收入合计	103 亿美元	+15%	占管理口径营收约 20%

	固定收益市场	54 亿美元	-4%	大宗商品、利率、信贷、公共财政走弱；货币与新兴市场部分抵消

	股票市场	50 亿美元	+49%	Prime 经纪与衍生品全面强劲；Q2 股票市场亦 +86%（二手）

	证券服务	16.3 亿美元	+14%	费用增长与存款利差



对照（二手）：同季高盛股票交易 +72% 至 64.4 亿美元、摩根士丹利 +41% 至 58 亿美元、花旗 +14%、美银 +11%——摩根大通的股票交易增速居中，但绝对规模（50 亿美元）小于高盛与摩根士丹利。固收交易则全行业普遍疲软或持平，花旗是唯一固收超预期的主要银行（据 CNBC 二手转述）。

信用卡与借记卡业务

规模（实绩，Q3）：借记卡与信用卡消费额 5,395 亿美元（+10%）；信用卡贷款 2,527 亿美元（+7%，快于 CCB 整体贷款 +2%）；Card Services &amp; Auto 营收 82.81 亿美元（+15%）。信贷质量（实绩）：信用卡净核销率 2.91%（上年同期 3.15%、Q2 3.34%），呈改善趋势；公司预计 2026 年全年约 3.2%（指引）。拖欠率（30 天以上逾期率）未在新闻稿中披露，未核实。战略动向（探索中，不可写为已开展业务）：有报道称摩根大通在探索私人信贷“二次审核”模式，允许外部贷款机构为被本行拒绝的部分信用卡申请人提供资金，以扩大发卡覆盖并赚取费用、同时转移部分信用风险；该模式是否落地、规模与收入影响均未核实。另：摩根大通将成为 Apple Card 的发卡行（2026 年宣布），具体接手时间、条款与对卡业务收入的影响未核实。

资产与财富管理

规模（实绩）：AUM 5.2 万亿美元（+13%），客户资产 7.9 万亿美元（+15%）；2025 年末 AUM 4.8 万亿美元（+18%）、客户资产 7.1 万亿美元（+20%），2025 年全年净流入 5,530 亿美元（创纪录，二手转述）。流入（实绩，Q3）：长期净流入 510 亿美元（主要由固定收益驱动）；客户资产净流入 2,630 亿美元（戴蒙口径）。AWM 税前利润率 36%、ROE 45%，为全公司 ROE 最高的板块。结构未核实：AUM 按资产类别（股票 / 固收 / 另类 / 货币市场）的精确拆分未在 Q3 新闻稿中披露；私人银行与资产管理各自的 AUM 亦未单独披露。

商业银行（在 CIB 内）

自 2024 年合并后，商业银行不再是独立报告分部，其经济实质体现在 CIB 的 Banking &amp; Payments（109.58 亿美元，+16%）与贷款收入（22 亿美元，+20%）中。Q3 CIB Banking &amp; Payments 平均贷款 +11%（环比持平）、平均客户存款 +10%（环比 +1%）。中型市场贷款、商业地产贷款各自的规模与增速未在新闻稿中单独披露，未核实。

收入线的季节性：市场收入 103 亿美元

2026 年第三季度收入线（实绩）：净利息收入 271.45 亿美元（占管理口径营收 53%）、非利息收入 237.62 亿美元（47%）。其中市场收入 103 亿美元、投行费用 30 亿美元、支付收入 56.2 亿美元、证券服务 16.3 亿美元、资产管理费为非利息收入的另一大项。市场收入 103 亿美元内部的结构是理解第三季度的关键：股票交易 +49%（50 亿美元）、固收交易 -4%，股票的强劲盖过了固收的疲软——但股票交易的季节性很强，第四季度通常是交易淡季，第三季度的 +49% 不可直接外推到第四季度。

分部层面，2025 年分部（实绩，二手汇总自 10-K）：企业与投资银行（CIB）管理口径营收 785 亿美元（占 42%）、净利润 278 亿美元（占 49%）；消费者与社区银行（CCB）760 亿美元（41%）、182 亿美元（32%）；资产与财富管理（AWM）241 亿美元（13%）、65 亿美元（11%）；Corporate 余下约 70 亿美元营收、约 46 亿美元净利润（含 Visa 收益）。利润结构的关键事实：CIB 以 42% 的营收贡献 49% 的净利润，AWM 以 13% 的营收贡献 11% 的净利润但 ROE 高达 40%，CCB 是规模最大、ROE 32% 的“压舱石”。商业银行自 2024 年合并后不再是独立报告分部，其经济实质体现在 CIB 的 Banking &amp; Payments（109.58 亿美元，+16%）与贷款收入（22 亿美元，+20%）中；第三季度 CIB Banking &amp; Payments 平均贷款 +11%（环比持平）、平均客户存款 +10%（环比 +1%）。中型市场贷款、商业地产贷款各自的规模与增速未在新闻稿中单独披露，未核实。

第六章 AI 与未来业务：LLM Suite、支付与私人信贷

AI：LLM Suite、COiN 与投入规模

LLM Suite（公司表述）：2024 年向逾 20 万名员工推出的内部模型无关型生成式 AI 平台，接入 OpenAI、Anthropic 等第三方模型。截至 2026 年 2 月，每周使用者 15 万人、每人每周平均节省约 4 小时（公司表述）；其上已构建逾 200 个应用。2026 年 7 月 14 日电话会，戴蒙称全公司 AI 用例近 1,000 个，其中约 50 个“真正重要”，AI 已使部分业务单元人手减少 30%–40%（管理层表述）。COiN（Contract Intelligence）：2016 年上线的合同审查系统，据 2017 年披露每年审查约 12,000 份商业贷款协议，耗时从约 36 万小时人工缩短至数秒。二手资料称其降低法律运营成本约 30%、合规错误减少约 80%，后两个数字为二手转述，未经审计验证。

投入规模（注意口径冲突，必须并列）：戴蒙在 2025 年称 AI 支出约 20 亿美元、收益约 20 亿美元（“已收回成本”）；但 2026 年 10 月 13 日电话会，CFO Barnum 称年度 AI 支出更接近 7 亿美元而非 20 亿美元，并称收益“尚未在业绩中显现”。两者口径不同（前者可能含更广义的技术与数据投入，后者为狭义 AI 支出），书中不可只引其一。技术预算整体：2026 年约 198 亿美元（+10%，2026 年 2 月公司更新），其中约 6 亿美元已识别效率收益（部分与 AI 相关）用于再投资而非削减费用。其他内部工具（公司年报转述）：AWM 的 SpectrumIQ（覆盖约 9 万只证券与 2,200 万份文档）、Connect Coach（12,000 名用户、25 个专业 AI 代理）、Smart Monitor（研究到洞察的时间缩短 80%）；代理投票自 2026 年 4 月 1 日起全面改用 SpectrumIQ。上述均为公司表述的效率数字，未经独立验证。

立场（2026 年 10 月 13 日电话会，实绩）：戴蒙称公司不允许外部 AI 代理直接操作客户账户；并警告“指望 AI 改善成本收入比是坏主意，因为竞争对手也会部署 AI”。Evident AI 指数第五版（2026 年 10 月）中摩根大通连续第五次排名银行业第一（二手转述）。

支付业务（JPMorgan Payments）

规模（实绩，Q3）：支付收入 56.2 亿美元（+14%），为 CIB 内增长最快的收入线之一；公司称 JPMorgan Payments 每日处理逾 10 万亿美元资金（公司表述，二手转述），覆盖 160 多个国家。近期动向（二手，2026 年 9–11 月）：与 Thunes 合作加速逾 100 条走廊的跨境付款；与 Embat 集成数字财资与应收账款能力；推出自动匹配客户付款与发票的现金应用工具。上述合作的收入贡献未披露，未核实。战略意义：支付业务的价值不在费率，而在存款——支付客户的运营存款是全公司 2.78 万亿美元存款与 NII 的低成本资金来源，也是 CIB Banking &amp; Payments 平均客户存款 +10% 的底盘。

私人信贷与另类资产

事实锚点（二手）：2026 年 9 月，摩根大通资产管理同意管理与卡塔尔投资局（QIA）200 亿美元多市场投资合作的一部分，涵盖公开股票与私人信贷。另有报道称公司在探索信用卡“二次审核”私人信贷模式（见第五章）。未核实清单：公司私人信贷业务的总规模（AUM 或承诺额）、收入贡献、与 Blackstone、Apollo、KKR 等纯私人信贷管理人的规模对比，均未核实。书中不可写摩根大通是“私人信贷领导者”或给出排名数字；只能写其以银行资产负债表 + 资管平台双通道参与该市场，且具体规模未披露。AWM 客户资产 7.9 万亿美元中另类资产的占比未在 Q3 新闻稿中披露，未核实。

分支网络与数字银行

分行（实绩）：2026 年 9 月 30 日分行 5,164 家；公司称在美国 48 个州与华盛顿特区设有分行。2025 年末约 5,000 家（二手口径略有出入，差异来自统计时点）。数字银行（实绩，Q3）：活跃移动客户 6,490 万（+7%）；CCB 客户投资资产超 1.4 万亿美元（+15%）。Chase UK（二手）：英国数字银行仍处投入期；其客户数、存款规模与盈利时间表未核实，书中不可写具体数字。中东扩张（二手，2026 年 11 月）：在迪拜国际金融中心开设私人银行分行并扩充财富顾问团队，财务收益尚待观察。

AI 投入的口径冲突：三组数字怎么并列

AI 章的投入规模存在口径冲突，本书前文已经提醒“必须并列”，这里把冲突的来源说清楚。第一组是技术支出：2026 年技术支出约 198 亿美元（+10%），这是全公司的技术总投入，包括基础设施、软件、数据与 AI，不是单列的“AI 预算”。第二组是 LLM Suite 的使用数据：2024 年向逾 20 万名员工推出的内部模型无关型生成式 AI 平台，接入 OpenAI、Anthropic 等第三方模型；截至 2026 年 2 月，每周使用者 15 万人、每人每周平均节省约 4 小时（公司表述），其上已构建逾 200 个应用；2026 年 7 月 14 日电话会，戴蒙称全公司 AI 用例近 1,000 个，其中约 50 个“真正重要”，AI 已使部分业务单元人手减少 30%–40%（管理层表述）。第三组是 COiN（Contract Intelligence）：2016 年上线的合同审查系统，据 2017 年披露每年审查约 12,000 份商业贷款协议，耗时从约 36 万小时人工缩短至数秒；二手资料称其降低法律运营成本约 30%、合规错误减少约 80%，后两个数字为二手转述，未经审计验证。

三组数字不能加总：技术支出是投入，LLM Suite 的使用数据是产出，COiN 的降本数字是二手转述的个案。正确的读法是分开跟踪：投入看技术支出占营收的比例有没有系统性抬升，产出看 LLM Suite 的每周使用者与人均节省时间有没有在后续披露里更新，个案看 COiN 的模式能不能复制到更多业务单元。分支网络与数字银行是同一逻辑的另一面：分行 5,164 家（2026 年 9 月 30 日实绩，公司称在美国 48 个州与华盛顿特区设有分行），活跃移动客户 6,490 万（+7%），CCB 客户投资资产超 1.4 万亿美元（+15%）——分行在扩张、移动客户在增长，两者不是替代关系，而是同一套“堡垒”逻辑下的两个渠道。Chase UK（英国数字银行）仍处投入期，其客户数、存款规模与盈利时间表未核实，书中不可写具体数字。

第七章 竞争格局：六大行对照

口径警告：各行“营收”定义不同（摩根大通的管理口径含应税等值调整，其他行多为报告口径），ROTCE / ROE 定义亦有差异；下表以各行 Q3 财报新闻稿为准，仅作规模与方向对照，不宜据此排名盈利能力。

2026 年第三季度：六大行一览（各行财报实绩）

	银行	营收	净利润	稀释 EPS	ROTCE / ROE	CET1（标准化）	股票交易同比

	摩根大通 JPM	501.72 亿美元（报告）/ 509.07 亿（管理）	153.05 亿美元	5.57 美元	ROTCE 20%	13.9%	+49%（50 亿美元）

	美国银行 BAC	299.58 亿美元	69.33 亿美元	0.91 美元	ROTCE 12.6%（调整后 14.9%）	10.9%	+11%（25 亿美元）

	花旗 C	238.45 亿美元	52.45 亿美元	2.85 美元	ROTCE 11.5%	12.8%	+14%

	富国银行 WFC	218.70 亿美元	59.51 亿美元	1.87 美元	ROTCE 16.3%	10.0%	不适用

	高盛 GS	186.79 亿美元	52.94 亿美元	17.01 美元	ROE 18.7%	12.4%	+72%（64.4 亿美元）

	摩根士丹利 MS	203.38 亿美元	49.09 亿美元	3.03 美元	ROTCE 22.6%	14.9%	+41%（58 亿美元）



六行合计净利润约 436 亿美元、营收约 1,650 亿美元（本报告按上表加总）；摩根大通一家净利润（153 亿美元）接近花旗 + 高盛 + 摩根士丹利三家之和（155 亿美元）减 2 亿美元，规模优势一目了然。但 ROTCE 最高的是摩根士丹利（22.6%），而非摩根大通（20%）。

四维度对照

	维度	摩根大通	主要对手与对照

	投行	全球第一，钱包份额 9.2%（YTD）；Q3 投行费用 +14%	高盛 Q3 投行费用 +21%（增速更快）；摩根士丹利投行收入亦增长。摩根大通的优势是份额与广度，劣势是 Q3 季末活动降温对其影响最大

	交易	股票 +49%、固收 -4%；市场收入 103 亿美元	高盛股票 +72%（64.4 亿美元，规模与增速双超）、摩根士丹利股票 +41%（58 亿美元）；固收全行业普遍疲软，花旗是唯一固收超预期的主要银行（二手）

	零售银行	零售存款全美第一（连续六年）；分行 5,164 家；信用卡消费额 5,395 亿美元 / 季	美银：零售存款第二、分支网络相当，Q3 净利润 -17%（受 12 亿美元监管和解费用拖累，调整后 EPS 1.08 美元）；富国：营收 +2%、净利润 +6%，但营收连续不及共识；花旗：零售业务已大幅收缩，Q3 净利润 +40% 主因市场与投行

	财富管理	AUM 5.2 万亿美元、客户资产 7.9 万亿美元；Q3 长期净流入 510 亿美元	摩根士丹利：Q3 财富管理净新增资产 2,324 亿美元（创纪录，为上年同期的近三倍），规模与流入动量均超摩根大通当季；美银美林：规模居前，但 Q3 未单独披露可比的净新增资产数字（未核实）



结论（事实梳理）：摩根大通没有单一短板，但也没有全线领先——投行份额第一、零售存款第一、净利润规模第一；股票交易规模与增速落后于高盛与摩根士丹利，财富管理单季净流入落后于摩根士丹利，ROTCE 落后于摩根士丹利。这正是“最大”与“最强”之间的区别，书中应保留这一张力。

六大行 Q3 的第二层对照：费用与资本

第一层对照（营收、净利润、每股收益、ROTCE、CET1、股票交易增速）之外，第二层对照要看费用与资本——这两项决定了“最大”与“最强”之间的区别。摩根大通第三季度费用 +12%、成本收入比 54%，是六大行里费用压力最明显的一家；但它的 CET1（标准化）13.9% 也是六大行里最高的一档（美国银行 10.9%、花旗 12.8%），资本充足率的优势让它有能力承受费用上升而不必收缩回购之外的业务。回购是费用与资本的交汇点：净回购 6.64 亿美元（上季约 62 亿美元）的骤降，既是资本需求上升的结果，也是费用上升挤压可分配利润的结果。

财富管理是第二层对照的另一个窗口：摩根士丹利第三季度财富管理净新增资产 2,324 亿美元（创纪录，为上年同期的近三倍），规模与流入动量均超摩根大通当季；美银美林规模居前，但第三季度未单独披露可比的净新增资产数字（未核实）。摩根大通的资产与财富管理（AWM）管理资产 5.2 万亿美元、客户资产 7.9 万亿美元，第三季度长期净流入 510 亿美元——规模仍是最大的，但单季净流入的动量落后于摩根士丹利。结论与本章前文一致：摩根大通没有单一短板，但也没有全线领先——投行份额第一、零售存款第一、净利润规模第一；股票交易规模与增速落后于高盛与摩根士丹利，财富管理单季净流入落后于摩根士丹利，ROTCE 落后于摩根士丹利。这正是“最大”与“最强”之间的区别，书中应保留这一张力。口径警告：各行“营收”定义不同（摩根大通的管理口径含应税等值调整，其他行多为报告口径），ROTCE/ROE 定义亦有差异；本章对照表以各行第三季度财报新闻稿为准，仅作规模与方向对照，不宜据此排名盈利能力。

股票交易规模的对照同样值得补一句：摩根大通第三季度股票交易 50 亿美元（+49%），在六大行里不是最大的——高盛与摩根士丹利的股票交易规模与增速均高于摩根大通（见本章第一层对照表）。摩根大通的优势在投行费用与支付收入（投行费用 30 亿美元、支付收入 56.2 亿美元），不在股票交易本身。六大行的分工至此清晰：摩根大通是全能型第一，高盛是交易与投行见长，摩根士丹利是财富管理见长，美国银行是零售与投行均衡，花旗是全球网络见长，富国银行是美国本土零售见长。本章的对照表只作规模与方向对照，不宜据此排名盈利能力，口径警告见前文。

第八章 风险清单

以下十一项风险，事实锚点均截至 2026 年 11 月 5 日。其中信贷周期的两项（信用卡正常化与批发储备）是 Q3 财报后最值得追问的数字，而巴塞尔 III 终局规则与接班问题则是决定中长期估值的变量。

	#	风险	事实锚点与状态

	1	信贷周期：信用卡正常化	信用卡净核销率 2.91%（Q3），公司预计 2026 年全年约 3.2%（指引）。拨备五年从 2021 年转回 93 亿美元升至 2025 年计提 142 亿美元；若失业率上升或消费走弱，核销率可能突破 3.2% 的指引。拖欠率未披露，无法判断领先指标（未核实）

	2	信贷周期：商业地产与批发贷款	Q3 净储备增加 5.39 亿美元几乎全部在批发业务，CIB 拨备 6.63 亿美元中净储备增加 4.52 亿美元。公司未点名行业敞口，商业地产贷款的规模、逾期率与拨备覆盖率未核实，需以 10-Q 为准；这是 Q3 财报后最值得追问的数字

	3	利率路径与 NII 敏感性	NII 占营收 53%，对利率高度敏感。管理层 2027 年 NII 中心情形约 1,070 亿美元（不含 Markets）中约四分之一依赖远期曲线已计入的加息（2026 年 12 月一次、2027 年上半年两次，二手转述）。但利率路径本身分歧极大：不同二手来源对美联储 2026 年 9–10 月决议的描述相互冲突，本报告不采信任一单一口径，只记录管理层指引所依赖的远期曲线假设。利率上行利好 NII 但压制贷款需求与债券组合估值，下行则相反

	4	资本要求：巴塞尔 III 终局规则与 G-SIB 附加资本	2023 年 7 月原版终局规则拟将 G-SIB 资本要求提高近 19%；2026 年 3 月 19 日，美联储、FDIC 与 OCC 联合发布重新提案，改为“资本中性”方向：大型银行 CET1 要求下降约 4.8%，G-SIB 附加资本平均下调约 40 个基点（约 230 亿美元）。最终规则截至 2026 年 11 月 5 日尚未定稿（评议期 2026 年 6 月 18 日结束，目标 2026 年底前完成），摩根大通作为最大 G-SIB 是最大受益者之一，但最终文本未定，不可写为已落地利好

	5	杠杆率（SLR / eSLR）	增强版补充杠杆率改革已于 2026 年 4 月 1 日生效：控股公司标准从 5% 降至 3% 加 G-SIB 附加资本方法一的一半，银行子公司从 6% 降至 4%；监管机构估计释放 G-SIB 约 130 亿美元、子公司约 2,190 亿美元一级资本。摩根大通 Q3 公司 SLR 为 5.5%（实绩）。注意 OCC 强调子公司层面释放的资本多数不能分红，因控股公司要求仍适用

	6	监管与诉讼：压力测试	美联储 2026 年 9 月 30 日以 6 比 1 通过压力测试改革最终规则：自 2028 年起压力资本缓冲（SCB）取最近两次测试的平均值（此前仅取最近一次），规则 2026 年 12 月 1 日生效。摩根大通 2026 年 CCAR 结果已使其季度股息上调至 1.65 美元、并获 500 亿美元回购授权（7 月 1 日生效）

	7	监管与诉讼：个案	美银 Q3 计提 12 亿美元反洗钱与制裁相关监管和解费用（OCC 与 FinCEN 同意令），是同业合规风险的实时提醒。摩根大通自身截至 2026 年 11 月 5 日的未决重大诉讼与监管调查清单未核实（需以 10-Q“法律程序”章节为准），书中不可列举具体案件与金额

	8	宏观经济衰退	戴蒙 Q3 原话：财政赤字、粘性通胀、资产价格高企、利率上升、地缘政治“仍在水面之下变化”。Q3 平均贷款 +10% 与存款 +8% 显示信贷需求仍强，但费用 +12% 与回购收缩显示管理层在为不确定性留缓冲。衰退情景下投行、交易与信用卡将同时承压

	9	地缘政治与关税	戴蒙多次警告地缘政治风险“堪比二战规模”（Q1 电话会，二手转述）；关税与贸易政策影响投行客户的并购与发行决策，是 Q3 季末投行活动降温的背景因素之一。具体关税对摩根大通营收的量化影响未核实

	10	接班与关键人风险	戴蒙任期逾 20 年，董事会称接班在“三至五年内”；2026 年 6 月重组与 Pinto 年底退休使接班时间表更受关注。任何非预期交接都可能引发估值重估，但接班人选与时间表本身未核实，不可预测

	11	AI 与金融科技竞争	戴蒙警告外部 AI 代理可能绕过银行直接服务客户，公司已明确阻止外部代理操作客户账户。支付与财富管理面临 Block、PayPal、Robinhood 等金融科技公司的竞争，但市占率变化未核实



补充：参议院调查报道（2026 年 11 月 7 日补）

据 CNBC 报道（《经济时报》转述，11 月 6 日），参议院财政委员会的民主党人计划调查摩根大通与爱泼斯坦的历史关系，重点包括高管如何处理该关系，资产与财富管理部门 CEO Mary Erdoes 在列。摩根大通重申此前声明：对关联表示遗憾，但否认协助其犯罪；CEO 戴蒙此前亦承认维持该关系是判断失误。调查尚处计划阶段，未见正式立案或指控，本书不作定性，只记为治理与声誉风险的待观察项。股价 11 月 5 日跌约 4%（《经济时报》），11 月 6 日收盘 334.49 美元（-0.84%，Finnhub）。

参议院调查的后续跟踪点

第八章补充的参议院调查报道（2026 年 11 月 7 日补）需要一个跟踪清单，而不是一条孤立的消息。据 CNBC 报道（《经济时报》转述，11 月 6 日），参议院财政委员会的民主党人计划调查摩根大通与爱泼斯坦的历史关系，重点包括高管如何处理该关系，资产与财富管理部门 CEO Mary Erdoes 在列。摩根大通重申此前声明：对关联表示遗憾，但否认协助其犯罪；CEO 戴蒙此前亦承认维持该关系是判断失误。调查尚处计划阶段，未见正式立案或指控，本书不作定性，只记为治理与声誉风险的待观察项。

跟踪这件事的方法是看三个节点：参议院财政委员会有没有发出正式的调查函或传票；公司在后续财报或 10-Q 里有没有新增相关披露或拨备；以及有没有高管人事变动与调查直接相关。在此之前，它对财务的影响是零——没有罚款数字、没有拨备、没有诉讼——对股价的影响则体现在 11 月 5 日约 4% 的跌幅里（《经济时报》，当日科技股大跌是另一重背景，两者的权重无法拆分）。声誉风险的定价逻辑是：市场先按最坏情况打折，再等事实逐项证伪或证实。11 月 6 日收盘 334.49 美元（-0.84%，Finnhub），跌幅收窄，说明市场在等下一个事实，而不是在继续打折。

第九章 估值与股价

本章全部价格与估值数据截至 2026 年 11 月 4 日收盘，口径逐项注明。其中市盈率的口径陷阱必须写进书里：三个都“正确”的市盈率，含义完全不同。

价格与市值

	指标	数值	口径与日期

	收盘价	352.11 美元	2026 年 11 月 4 日收盘（当日 +14.13 美元，+4.18%，开盘 346.00 美元，盘中 342.21–352.33 美元，成交约 1,018 万股）

	前一收盘	337.98 美元（2026 年 11 月 3 日）	11 月 2 日收盘 340.58 美元

	52 周区间	279.10–366.50 美元	Finnhub，截至 2026 年 11 月 4 日

	市值（行情源）	约 9,300–9,360 亿美元	stockanalysis 约 9,350.6 亿美元；MarketBeat 9,360.5 亿美元（流通股 26.5819 亿股）；financecharts 9,303.78 亿美元（流通股 26.56 亿股）——差异来自股数统计时点，不必调和

	50 日 / 200 日均线	约 342.75 美元 / 323.28 美元	二手行情源，2026 年 11 月 4 日

	2025 年末收盘	322.22 美元（2025 年 12 月 31 日）	用于 YTD 计算的基准



52 周区间与 11 月 4 日位置（美元）279.10（低点）366.50（高点）352.11（11 月 4 日，较高点低约 3.9%）
表现：过去一年与年初至今（Finnhub，价格回报，不含股息）

	区间	表现	口径

	过去 1 年	+13.86%	2025 年 11 月 4 日收盘 309.25 美元 → 2026 年 11 月 4 日 352.11 美元

	年初至今（YTD）	+9.28%	2025 年末 322.22 美元 → 2026 年 11 月 4 日 352.11 美元（另一行情源称 +8.18%，差异来自 YTD 基准日取 2026 年首个交易日收盘 325.48 美元，口径不同）

	过去 1 个月	+5.94%	Finnhub 摘要，截至 11 月 4 日

	过去 6 个月	+14.45%	Finnhub 摘要，截至 11 月 4 日

	过去 5 日	+5.41%	Finnhub 摘要，截至 11 月 4 日



一句话：2026 年股价呈“冲高—回落—再冲高”：年初 325 美元附近，10 月 13 日财报日收盘 331.43 美元，10 月 30 日 337.04 美元，11 月 4 日借全行业普涨跳升至 352.11 美元，距 52 周高点 366.50 美元仍低约 3.9%。

市盈率等估值口径（必须并列，不可只给一个数字）

	口径	数值	计算基础

	TTM 市盈率（行情源）	13.58 倍（Finnhub）/ 14.66 倍（MarketBeat）	不同行情源、不同 EPS 口径；注意 Finnhub 的 13.58 倍与 352.11 / 20.51 = 17.2 倍并不自洽，其 EPS 口径不明，本报告不采信 13.58 倍为可复核数字

	2025 财年市盈率（本报告计算）	约 17.6 倍（352.11 / 20.02）	2025 财年稀释 EPS 20.02 美元（实绩）

	TTM 市盈率（本报告提示）	约 17 倍量级	TTM EPS 含 2026 年 Q2 Visa 一次性收益（税前约 56 亿美元），分母被抬高；剔除一次性收益后的“经营市盈率”会更高，具体剔除后数字未核实，不宜编造

	市净率 P/TBV（本报告计算）	约 3.13 倍（352.11 / 112.64）	2026 年 9 月 30 日有形账面价值每股 112.64 美元（实绩）；按账面价值 132.30 美元算 P/B 约 2.66 倍

	股息率	约 1.87%	季度股息 1.65 美元 × 4 = 6.60 美元 / 352.11 美元；与 MarketBeat 1.87% 一致

	分析师共识（市场共识）	平均目标价约 368.33 美元，评级“适度买入”；1 名强烈买入、14 名买入、13 名持有	MarketBeat 汇总，2026 年 11 月 4 日；个别机构：UBS 目标价 395→400 美元、维持买入（2026 年 11 月 3 日）；德意志银行 7 月 22 日由持有上调至买入、目标价 375 美元



书中必须写明的警示：TTM 市盈率约 14 倍看似“便宜”，是因为分母含 Q2 Visa 一次性收益与 Q3 证券损失等非经常项目；按干净的 2025 财年 EPS 算约 17.6 倍，按有形账面价值算 3.13 倍——三者都“正确”，但含义完全不同。引用市盈率时必须同时写清口径。

近期股价大涨或大跌的关键事件

	日期	事件与股价反应

	2026 年 4 月 14 日	Q1 财报：EPS 5.94 美元超共识 5.45 美元，ROTCE 23%，但戴蒙警告地缘政治与经济风险、下调 NII 指引，股价当日下跌约 1.67%–3%（不同口径）

	2026 年 7 月 14 日	Q2 财报：净利润 212 亿美元创纪录（含 Visa 收益），剔除后 EPS 6.14 美元超预期；费用指引上调至 1,075 亿美元

	2026 年 10 月 13–14 日	Q3 财报：10 月 13 日收盘 331.43 美元（开盘 339.97 美元，盘中一度 344.36 美元，收盘回落），为 2023 年 Q4 以来首次 EPS 不及预期；10 月 14 日收盘 335.28 美元

	2026 年 11 月 3 日	UBS 上调目标价至 400 美元、维持买入；收盘 337.98 美元

	2026 年 11 月 4 日	+4.18% 至 352.11 美元，为 2026 年 2 月 6 日以来最佳单日表现之一；主因：中期选举后大盘普涨、金融板块 ETF（XLF）+3.2% 创 2025 年 4 月 22 日以来最大单日涨幅并逼近纪录高位，KBW 银行指数亦涨逾 2%。无公司自身新财报或指引，为行业性行情，非个股事件驱动，盘后微跌 0.07% 至 351.90 美元

	2026 年 11 月 5 日	跌约 4% 至约 338 美元	参议院民主党人计划调查摩根大通与爱泼斯坦历史关系的报道（CNBC 经《经济时报》转述），叠加银行板块整体下跌；详见第八章补充

	2026 年 11 月 6 日	收盘 334.49 美元（-0.84%，Finnhub）	随大盘小幅波动




合理估值对应的价格坐标

方法说明：下面把第十章的三情景经营假设与书内已有的估值倍数口径相乘，得到一组「情景假设 × 估值倍数 → 对应价格」的坐标。它回答的不是“股价会到哪里”，而是“如果这些经营假设成立、市场按这一倍数定价，价格应当落在哪里”——全部为情景推演，不是预测、不是目标价、不构成投资建议。每个价格都由“每股收益锚 × 市盈率倍数”两步算术得出，换算式全部列出、可以逐个复算；书内已有数字照抄口径标签，凡由书内数字四则运算得到的一律标注本报告计算。

先交代锚点与口径，全部取自本书。其一，现价 352.11 美元（2026 年 11 月 4 日收盘，Finnhub，本书通用基准），市值约 9,300—9,360 亿美元（stockanalysis、MarketBeat、financecharts 口径不一，不必调和）；书内补充口径另记 11 月 6 日收盘 334.49 美元。其二，流通股 26.5819 亿股（MarketBeat，书内引用）；用于把净利润折算成每股收益的加权稀释股数约 27.48 亿股（本报告计算：第三季度净利润 153.05 亿美元 ÷ 稀释每股收益 5.57 美元 ＝ 27.48 亿股，与第二季度的 211.55 ÷ 7.70 ＝ 27.47 亿股相互印证，两条路一致）。其三，每股收益的已核实口径：2025 财年稀释 EPS 20.02 美元（财报实绩）；2026 年前三季度稀释 EPS 19.21 美元（第一季度 5.94 ＋ 第二季度 7.70 ＋ 第三季度 5.57，书内加总口径，含第二季度 Visa 等一次性税前收益约 56 亿美元）；剔除一次性后前三季度合计约 17.83 美元（本报告加总：5.94 ＋ 6.14 ＋ 5.75，第一季度无单独剔除口径、按实绩计）。其四，倍数全部来自书内：2025 财年市盈率约 17.6 倍（书内口径，352.11 ÷ 20.02——现价恰好等于按 2025 年盈利能力定价）；52 周区间 279.10—366.50 美元对 2025 年 EPS 隐含约 13.9—18.3 倍（本报告计算）；书内引用的分析师目标价 368.33 美元（MarketBeat 共识）、375 美元（德意志银行）、400 美元（UBS）对 2025 年 EPS 隐含约 18.4 倍、18.7 倍、20.0 倍（本报告计算）。需要写明的边界：公司未发布 2026 年全年净利润、EPS 或营收指引，书内明示不可把 NII 指引外推为利润指引，因此下表的全年 EPS 是情景算术，不是指引复述。

	情景（对应第十章）	经营假设（书内口径）	每股收益假设	市盈率区间（来源）	对应价格（本报告计算）	较 11 月 4 日收盘 352.11 美元（本报告计算）

	看多（情景一：NII 与资本双兑现）	2027 年不含 Markets 的 NII 约 1,070 亿美元中心情形兑现或上调；股票交易与投行费用维持双位数增长；费用增速回落至个位数、成本收入比回到 52% 以下；巴塞尔 III 终局规则文本偏宽松，净回购回到每季 50 亿美元以上（书内已给 500 亿美元回购授权，2026 年 7 月 1 日生效）；信用卡核销率稳定在 3.2% 以下（均为书内原文口径）	约 25.0 美元：前三季度实绩 19.21 美元 ＋ 第四季度拼装 5.81 美元（非利息收入持平第三季度的强假设、拨备取 25 亿美元区间下沿，本报告计算）；2027 年盈利上修方向有利但书内无 2027 年利润指引，不量化	约 18.7—20.0 倍：书内引用的德意志银行 375 美元与 UBS 400 美元目标价 ÷ 2025 财年 EPS 20.02 反推（本报告计算），即卖方最乐观一档的定价水平	约 468—500 美元（25.0×18.7＝467.5；25.0×20.0＝500.0）	约+33%—+42%；隐含市值约 1.24 万—1.33 万亿美元（26.5819 亿股，本报告计算）

	基准（情景二：高盈利、高费用并存）	NII 按指引兑现（2026 年约 1,062 亿美元）；费用维持约 1,086 亿美元高位、成本收入比 53%—54%；市场收入正常季节性回落；Q4 拨备 25—30 亿美元；回购维持每季 10—30 亿美元的克制水平（均为书内原文口径）	约 24.3 美元：前三季度实绩 19.21 美元 ＋ 第四季度拼装 5.11 美元（非利息收入较第三季度回落 10%、拨备取 27.5 亿美元区间中值，本报告计算；回落幅度为示意书内“市场收入正常季节性回落”的情景假设，未获可靠数据，仅作情景示意）	约 17—18.4 倍：下沿为书内 2025 财年市盈率约 17.6 倍（书内口径）取整，上沿为 MarketBeat 共识目标价 368.33 ÷ 20.02 ≈ 18.4 倍（本报告计算）	约 413—447 美元（24.3×17＝413.1；24.3×18.4＝447.1；17.6 倍对应约 428 美元）；剔除一次性口径约 22.9 美元（17.83＋5.11）对应约 390—422 美元	约+17%—+27%；隐含市值约 1.10 万—1.19 万亿美元（本报告计算）

	看空（情景三：信贷与利率双击）	信用卡核销率突破 3.2% 且拖欠率上升（Q4 拨备超 35 亿美元或核销率超 3.4%）；批发储备继续大幅增加（商业地产敞口暴露）；2027 年 NII 中心情形下调；费用刚性使成本收入比升破 55%；CET1 跌破 13.5% 且回购进一步收缩（均为书内原文口径）	退回 2025 财年实绩 20.02 美元：2026 年 Visa 一次性收益不再重复、信贷成本上行，盈利退回上一个实绩台阶（情景假设，锚为书内实绩）；更深的衰退示意取 2023 年实绩 16.23 美元	约 14 倍：52 周低点 279.10 ÷ 20.02 ≈ 13.9 倍（本报告计算），即过去一年市场最悲观一天的定价水平	约 280 美元（20.02×14＝280.3，与 52 周低点 279.10 基本重合）；深跌示意 16.23×14≈227 美元	约-20%（280 美元）—-35%（227 美元）；隐含市值约 0.60 万—0.75 万亿美元（本报告计算）



换算式逐条列出，均可复算。第四季度情景净利润的拼装分三步（本报告计算）。第一步税前利润：总 NII 约 280 亿美元（公司指引）＋ 非利息收入（情景假设）－ 费用约 275 亿美元（电话会二手转述）－ 拨备（书内基准情景 25—30 亿美元区间取值）。第二步折净利润：乘以第三季度实绩隐含的税负与优先股股息等留存比例约 73.3%（本报告计算：153.05 ÷ (509.07 − 272.95 − 27.43) ＝ 153.05 ÷ 208.69 ≈ 0.733）。第三步除以加权稀释股数约 27.48 亿股得第四季度 EPS，再加前三季度实绩 19.21 美元。基准情景：非利息收入 237.62×0.9 ＝ 213.86 亿美元，税前 280＋213.86−275−27.5 ＝ 191.36 亿，净利润 191.36×0.733 ≈ 140.3 亿，第四季度 EPS 140.3 ÷ 27.48 ≈ 5.11 美元，全年 19.21＋5.11 ＝ 24.32 ≈ 24.3 美元；对应 24.3×17 ＝ 413 美元至 24.3×18.4 ＝ 447 美元。看多情景：非利息收入持平 237.62 亿、拨备 25 亿，税前 217.62 亿，净利润约 159.6 亿，第四季度 EPS 约 5.81 美元，全年约 25.0 美元；对应 25.0×18.7 ＝ 467.5 美元至 25.0×20.0 ＝ 500 美元；回购对每股收益的增厚方向有利但未量化。看空情景不使用拼装值，盈利锚直接退回 2025 财年实绩 20.02 美元——2026 年的一次性收益不再重复、核销率突破 3.2% 后信贷成本上行；对应 20.02×14 ＝ 280.3 美元，与 52 周低点 279.10 美元（隐含 13.9 倍）基本重合，说明过去一年的最悲观定价大体等于“盈利退回 2025 年水平＋14 倍市盈率”的组合。

局限与免责：这组坐标对两个变量同时敏感。其一是每股收益锚：非利息收入回落 10% 只是季节性的示意值，若第四季度持平（其余假设不变），全年约 24.95 美元、基准坐标相应为约 424—459 美元；若回落 20%，全年约 23.7 美元、对应约 403—436 美元（本报告计算）；剔除一次性收益的保守口径（约 22.9 美元）给出约 390—422 美元。其二是倍数：对 24.3 美元的 EPS，每 0.1 倍对应约 2.4 美元股价（本报告计算），17 倍到 20 倍之间的取值差异足以吞掉一次财报的涨跌，而倍数区间只是书内已出现过的定价参照（52 周低点、2025 财年市盈率、共识与两大投行目标价），不是独立证据。换一个镜片核对：按每股有形账面价值 112.64 美元（2026 年 9 月 30 日实绩）计算，看空坐标 280 美元对应约 2.5 倍 P/TBV、与 52 周低点的约 2.48 倍相当，看多上沿 500 美元对应约 4.4 倍、高于 52 周高点对应的约 3.25 倍（现价 3.13 倍为书内口径；其余为本报告计算）——看多情景要求的是重估而非回归。看多约 468—500 美元也高于书内所引全部分析师目标价（最高为 UBS 400 美元），因为它要求盈利上台阶与估值重估同时兑现，属强假设情景。股息率随之反向移动：280 美元处约 2.4%、500 美元处约 1.3%（按年股息 6.60 美元，本报告计算）。另请注意，若以 11 月 6 日收盘 334.49 美元（Finnhub，书内补充口径）为基准，各坐标的涨跌幅相应上移约 5 个百分点。2026 年第四季度与 2027 年的共识原始数值在书内未核实，2027 年无利润与 EPS 指引，相应坐标的可靠性低于 2025 年实绩锚；以上全部为情景推演，不构成投资建议。


第十章 未来预判：三情景与五个验证点

声明：以下为情景分析框架，不是预测、不是投资建议。关键假设均标注为假设，触发条件为可观测事件。

三情景

	情景	关键假设	触发条件（可观测）

	看多：NII 与资本双兑现	2027 年不含 Markets 的 NII 达到约 1,070 亿美元中心情形；股票交易与投行费用维持双位数增长；费用增速回落至个位数，成本收入比回到 52% 以下；巴塞尔 III 终局规则最终文本偏宽松，释放资本用于回购（回购回到每季 50 亿美元以上）；信用卡核销率稳定在 3.2% 以下	Q4 NII 达到约 280 亿美元指引；Q4 回购金额环比大幅回升；2026 年底前终局规则定稿且 G-SIB 附加资本下调；Q4 投行费用同比维持两位数增长

	基准：高盈利、高费用并存	NII 按指引兑现（2026 年约 1,062 亿美元），但费用维持约 1,086 亿美元高位，成本收入比 53%–54%；市场收入正常季节性回落，Q4 股票交易增速从 +49% 回落至 +10%–20%；信用卡核销率约 3.2%；回购维持每季 10–30 亿美元的克制水平；终局规则定稿但落地分多年实施	Q4 营收与费用均落在指引附近；Q4 拨备 25–30 亿美元；CET1 维持 13.5%–14.0%；2027 年 NII 指引维持约 1,070 亿美元不变

	看空：信贷与利率双击	信用卡核销率突破 3.2% 且拖欠率上升；批发业务储备继续大幅增加（商业地产敞口暴露）；利率路径逆转（降息而非加息），2027 年 NII 中心情形下调；投行与交易收入因宏观恶化下滑；费用刚性（技术与人力）使成本收入比升至 55% 以上；接班不确定性叠加	Q4 拨备超过 35 亿美元或信用卡核销率超过 3.4%；10-Q 披露商业地产逾期率显著上升；2027 年 NII 指引下调；Q4 投行费用同比转负；CET1 跌破 13.5% 且回购进一步收缩



未来两个季度最值得跟踪的五个验证点

1. NII 的“质量”：Q4 总 NII 是否达到约 280 亿美元、不含 Markets 的 NII 是否达到约 255 亿美元？2027 年不含 Markets 的 NII 约 1,070 亿美元中心情形是否维持、上调还是下调？远期曲线假设（加息次数）是否变化？

2. 费用拐点：Q4 费用是否控制在约 275 亿美元？2026 年全年调整后费用是否落在约 1,086 亿美元？2027 年费用指引是多少？AI 收益是否首次在费用或人效数字中显现，还是继续“尚未显现”？

3. 信贷：批发储备与信用卡拖欠率。Q4 批发业务是否继续大额计提储备？10-Q 是否披露商业地产敞口与逾期率？信用卡拖欠率（30 天以上逾期率）是否首次披露并与 2.91% 的核销率相互印证？

4. 资本分配：回购是否恢复。Q4 净回购是否从 6.64 亿美元回升？管理层对“以有吸引力回报部署资本”的表述是否转化为具体回购规模？巴塞尔 III 终局规则最终文本何时落地、G-SIB 附加资本最终下调多少？

5. 市场与投行业务的持续性：股票交易 +49% 能否延续，还是 Q4 正常季节性回落？投行费用在季末降温后是否恢复？高盛、摩根士丹利的股票交易增速是否继续领先摩根大通，份额是否变化？

Q4 财报约 2027 年 1 月 14 日公布；2027 年 Q1 财报约 2027 年 4 月公布。


五验证点的阈值速查

把第十章的验证点压成一张对照表，看多与看空各用书内已给出的阈值（均为书内口径，触发即核对）：

	验证点	看多信号	看空信号

	NII	Q4 总 NII ≈ 280 亿、不含 Markets ≈ 255 亿兑现；2027 年 1,070 亿维持或上调	2027 年 NII 指引下调

	费用	Q4 ≈ 275 亿、全年 ≈ 1,086 亿落位；成本收入比回到 52% 以下	成本收入比升破 55%

	信贷	核销率稳定在 3.2% 以下	拨备超 35 亿或核销率超 3.4%；商业地产逾期率显著上升

	资本	净回购回到每季 50 亿以上；终局规则宽松且 G-SIB 附加下调	CET1 跌破 13.5% 且回购进一步收缩

	市场与投行	Q4 投行费用同比两位数增长	Q4 投行费用同比转负



使用方式：五个验证点里有三个偏向看空阈值，按看空情景的逻辑复核持仓假设；三个偏向看多，再看估值是否已经提前计价。表里的每个数字都来自本章前文与第一至九章的书内口径，不在书外的数字一个都没有。

情景框架的使用说明：三个常见误读

三情景框架最容易被误读的地方有三处。第一处是把情景当预测：看多、基准、看空三个情景的触发条件都是可观测事件（第四季度 NII 达到约 280 亿美元指引、回购回到每季 50 亿美元以上、信用卡核销率稳定在 3.2% 以下），不是分析师对股价的判断。情景框架的作用是“如果 A 发生，我该看什么”，而不是“A 会发生”。第二处是只看一个验证点：五个验证点里有三个偏向看空阈值，按看空情景的逻辑复核持仓假设；三个偏向看多，再看估值是否已经提前计价——单个验证点的偏离不足以推翻整个框架，三个以上同向偏离才值得重视。

第三处是把阈值当作精确预测：成本收入比回到 52% 以下、核销率超 3.4%、CET1 跌破 13.5%、第四季度投行费用同比两位数增长，这些阈值都是本书根据财报与指引设定的观察线，不是公司承诺的数字。阈值的意义在于“可观测”：第四季度财报公布后，读者不需要再读分析师报告，只需要拿着五个验证点逐项打勾。看多情景的关键假设是 2027 年不含 Markets 的 NII 达到约 1,070 亿美元中心情形、股票交易与投行费用维持双位数增长、费用增速回落至个位数、成本收入比回到 52% 以下、巴塞尔 III 终局规则最终文本偏宽松；基准情景是 NII 按指引兑现（2026 年约 1,062 亿美元），但费用维持约 1,086 亿美元高位，成本收入比 53%–54%；看空情景的触发条件见本章前文速查表。表里的每个数字都来自本章前文与第一至九章的书内口径，不在书外的数字一个都没有。

附录：未核实清单与来源

未核实清单——书中不可写为事实

1. 信用卡拖欠率（30 天以上逾期率）2026Q3 精确值（新闻稿未披露，需以 10-Q 为准）。2. 批发业务 Q3 净储备增加 5.39 亿美元对应的具体行业敞口（是否含商业地产）与商业地产贷款规模、逾期率。3. 投行费用按并购顾问、股权承销、债务承销的 Q3 各自增速与金额（新闻稿未拆分）。4. AUM 按资产类别（股票 / 固收 / 另类 / 货币市场）的拆分，以及私人银行与资产管理各自的 AUM。5. 2021–2022 年 ROE / ROTCE 精确值（本次未从 10-K 摘要中取得）。6. Q4 2026 与 2027 年市场共识的原始数据库数值（仅有二手引用的区间口径）。7. 私人信贷业务总规模、收入贡献及与 Blackstone / Apollo / KKR 的规模对比；信用卡“二次审核”模式是否落地。8. Chase UK 的客户数、存款规模与盈利时间表；Apple Card 发卡接手的具体时间与条款。9. 摩根大通截至 2026 年 11 月 5 日的未决重大诉讼与监管调查清单及金额（需以 10-Q 法律程序章节为准）。10. 2026 年利率路径的单一权威口径（不同二手来源对美联储 2026 年 9–10 月决议的描述相互冲突，本报告未采信任一口径）。11. 剔除 Visa 等一次性收益后的“经营市盈率”精确值；Finnhub TTM 市盈率 13.58 倍的 EPS 口径（与其自报 EPS 20.51 美元不自洽）。12. Marianne Lake 在 2026 年 6 月重组后的新职务；接班人选与时间表。13. AI 收益“约 20 亿美元”与“约 7 亿美元支出”两种口径的调和依据（公司未公布统一口径与审计方法）。14. 存款总额 2.78 万亿美元、员工 323,000 人等二手资料引用的公司资料精确值（宜以 10-Q 原文复核）。

主要来源

财报与官方（优先引用）：JPMorgan Chase《2026 年第三季度财报新闻稿：净利润 153 亿美元（每股 5.57 美元）》，2026 年 10 月 13 日（8-K Exhibit 99.1）；《3Q26 Earnings Presentation》，2026 年 10 月 13 日；《3Q26 Earnings Call Transcript》，2026 年 10 月 13 日；《1Q26 Earnings Presentation》，2026 年 4 月 14 日；2025 财年 10-K / 2025 年报，2026 年 2 月提交；2026 年代理声明补充文件（2026 年 4 月）。市场数据：Finnhub JPM 行情页与日线数据，2026 年 11 月 4 日收盘 352.11 美元、52 周 279.10–366.50 美元、YTD +9.28%、过去 1 年 +13.86%；stockanalysis.com 市值页（约 9,350.6 亿美元）；MarketBeat 行情页（市值 9,360.5 亿美元、市盈率 14.66 倍、共识目标价 368.33 美元）；financecharts.com 市值页。媒体与第三方分析：Zacks《JPM Q3 Earnings Lag on Lower Fixed Income Markets, IB Offer Support》，2026 年 10 月 13 日；Reuters Q3 财报报道（EPS 不及 LSEG 共识、为 2023 年 Q4 以来首次 miss）；MarketWatch《Financial stocks are flying toward a record high》，2026 年 11 月 4 日；六行 Q3 对照：IndMoney《US Banks Q3 2026 Earnings Analysis》；资本规则：美联储 / FDIC / OCC 巴塞尔 III 重新提案（2026 年 3 月 19 日）、美联储压力测试改革最终规则（2026 年 9 月 30 日）；AI：Evident AI 指数第五版（2026 年 10 月）；股权结构：Investopedia《Top JPMorgan Chase Shareholders》。

说明：本报告中凡标注“二手资料 / 二手转述”的数字，均来自上述媒体或数据聚合源的转述，未直接阅读 SEC 原文；书稿正式出版前，建议以 SEC EDGAR 原文（10-K、10-Q、DEF 14A、8-K Exhibit 99.1 / 99.2）逐项复核，尤其复核信贷细节、监管个案与附录未核实清单中的项目。

数据截至 2026 年 11 月 5 日。本书只做事实梳理与情景分析，不构成投资建议。

补充核查（2026 年 11 月 7 日）

11 月 5 日，摩根大通股价跌约 4%（《经济时报》），当日科技股大跌是背景，参议院调查报道（见第八章补充）是公司自身的消息，两者的权重无法拆分。11 月 6 日收盘 334.49 美元（-0.84%，Finnhub），随大盘小幅反弹。参议院调查尚处计划阶段，未见正式立案或指控，本书不作定性，只记为治理与声誉风险的待观察项。

以下事项截至 2026 年 11 月 7 日仍未核实，继续留白：信用卡拖欠率（30 天以上逾期率）2026 年第三季度精确值（新闻稿未披露，需以 10-Q 为准）；批发业务第三季度净储备增加 5.39 亿美元对应的具体行业敞口（是否含商业地产）与商业地产贷款规模、逾期率；投行费用按并购顾问、股权承销、债务承销的第三季度各自增速与金额（新闻稿未拆分）；AUM 按资产类别（股票/固收/另类/货币市场）的拆分，以及私人银行与资产管理各自的 AUM；2021–2022 年 ROE/ROTCE 精确值（本次未从 10-K 摘要中取得）；第四季度 2026 与 2027 年市场共识的原始数据库数值（仅有二手引用的区间口径）；私人信贷业务总规模、收入贡献及与 Blackstone/Apollo/KKR 的规模对比；Chase UK 的客户数、存款规模与盈利时间表。

下次更新节点：2026 年第四季度财报公布后，核对第四季度 NII（指引约 280 亿美元）、费用（指引约 275 亿美元，电话会二手转述）、回购金额与信用卡核销率（指引约 3.2%）四项，逐项对照第十章五个验证点的阈值。本书只做事实梳理与情景分析，不含投资建议。

