导读：一只在利率周期里重新定价的银行巨头

数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（截至 2026 年 9 月 30 日的季度，2026-10-14 发布，公司披露）。
股价走势（过去一年）
BAC 周线 · 过去一年区间 -7.7%44.5950.1355.6761.2166.7525/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 65.22低 46.122025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图中是美国银行（BAC）2025 年 11 月 3 日至 2026 年 11 月 6 日的日线蜡烛，区间涨跌幅 -7.7%（行情统计）。年初股价自 1 月 9 日当周 57.55 美元的周线高点回落，3 月 19 日录得 52 周低点 46.12 美元，此后逐波修复，7 月公司把季度股息上调 14%（公司披露），升势延续至 8 月 17 日的 52 周高点 65.22 美元（行情统计）。9 月中旬股价尚在 62 美元上方，10 月 13 日 OCC 与 FinCEN 同意令公布 12 亿美元罚单，10 月 14 日三季报（公司披露）摊薄每股收益 0.91 美元、低于市场共识（市场共识口径），当周最低下探 49.26 美元，11 月 6 日收于 49.42 美元，为导读“业务在加速，合规在补课”的正负清单写下了价格注脚。
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 -7.7%（价格口径，不含分红），52 周区间 46.12–65.22。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

美国银行（Bank of America，NYSE: BAC）值得单独成书的原因，不在规模而在结构：它是一家把一半利润表交给利率、另一半交给资本市场与财富流量的全能银行。2026 年三季度，公司收入 300 亿美元，其中净利息收入 164.5 亿美元，占比约 55%（公司披露）；资产端是 3.43 万亿美元的总资产与 1.25 万亿美元贷款，负债端是 2.04 万亿美元存款，其中无息存款约 5,487 亿美元、占 26.9%（公司披露）。利率怎么走，这家银行的收入故事就怎么讲，这是本书把它定义为"利率周期的银行样本"的原因。

三季度的读数本身是分裂的：净利息收入同比增长 8%，消费者与财富管理业务保持双位数动能，贷款连续十个季度环比增长；但一张 12 亿美元的监管罚单（OCC 与 FinCEN 就反洗钱与制裁合规的同意令，2026-10-13 公布）把净利润压到 69.3 亿美元、同比下降 17%，摊薄每股收益 0.91 美元，低于市场共识（市场共识口径），股价当日下跌，此前连续六个季度超出预期的记录就此中断。与此同时，股价从一年高点的 65 美元上方回落到 11 月初的 52 美元一线，市值约 3,480 亿美元、全球上市公司第 42 位（stockanalysis.com 快照，2026-11-05，市场数据口径，不同数据源在 3,420-3,560 亿美元之间）。

按公司披露的每股数据计算，当前价格对应约 12 倍滚动市盈率（滚动每股收益 4.21 美元，为 9 个月 3.23 美元与 4Q25 的 0.98 美元之和）与约 1.8 倍有形账面价值（每股有形账面 29.14 美元），季度股息 0.32 美元对应约 2.5% 的股息率（计算值）。这不是一只讲增长故事的股票，而是一只讲利率、回购与估值修复的股票。

阅读指南：第 2 章交代公司与历史，第 3 章拆收入结构，第 4 章逐项拆三季报，第 5、6 章分别拆消费者银行与机构业务，第 7 章是全书题眼——利率敏感度与存款成本，第 8 章对标摩根大通与富国银行，第 9 章列风险，第 10 章给出三情景与验证点，第 11 章梳理分析师共识与分歧，第 12 章列明未核实项与来源。全书财务数据以公司披露为准，市场与共识数据单独标注口径。

过去 12 个月的公司大事可以压缩成一句话：业务在加速，合规在补课。正面清单包括：2026 年 1 月四季度业绩超预期并重申全年净利息收入增长指引；5 月底上线面向数千万客户的 BofA Rewards 忠诚度计划；7 月把季度股息上调 14%；9 月与高盛、富国、花旗等六家银行宣布联合发行美元稳定币的计划（2027 年上半年，媒体报道的公司参与口径）；三季度贷款连续第十个季度环比增长。负面清单只有一项，但分量很重：10 月 13 日的 OCC 与 FinCEN 同意令和 12 亿美元罚单。这份正负清单的对照，恰好构成了本书的基本张力。

一句话结论：存款特权、固定利率资产重定价与每季约 83 亿美元的资本回报构成基本盘，合规罚单与相对同业的股本回报率差距构成折价来源；未来 12 个月决定股价方向的核心变量不是信贷，而是降息路径下净利息收入能否守住正增长。

导读补记：罚单与净利息收入的拔河（2026 年 11 月 7 日补厚）

本书导读的基本张力是一份正负清单：存款特权、固定利率资产重定价与每季约 83 亿美元的资本回报构成基本盘，合规罚单与相对同业的股本回报率差距构成折价来源。第三季度（2026 年 10 月 14 日发布，公司披露）把这份清单变成了数字：

	项目（2026 年第三季度）	报告口径	剔除罚单后

	净利润	69.33 亿美元	81 亿美元

	稀释每股收益	0.91 美元	1.08 美元

	有形股本回报率	12.6%	14.9%

	净利息收入（FTE）	166 亿美元（+8%）	—



12 亿美元的反洗钱和解费用（OCC 与 FinCEN 同意令，2026 年 10 月 13 日公布，不可税前抵扣，每股影响 0.17 美元）一次性吃掉了约七分之一的季度利润，但它没有碰到公司的基本盘：净利息收入同比增长 8%、环比增加 4.5 亿美元，贷款连续第十个季度环比增长，存款结构稳固。导读的结论因此需要加一个限定词：折价来源里，合规包袱是真实的、但它是一次性的；股本回报率差距是结构性的、需要以年计的验证期。未来 12 个月决定股价方向的核心变量仍然不是信贷，而是降息路径下净利息收入能否守住正增长——管理层给出的答案是 2027 年净利息收入增长 8% 或以上（公司指引），这比 2026 年约 8% 的增速还要激进。指引能否兑现，取决于贷款增长与固定利率资产重定价能否覆盖降息对价的收缩。

导读的阅读顺序建议：先读第四章的财报拆解，知道罚单在利润表里的位置；再读第七章的利率样本，知道净利息收入的敏感度结构；最后回到本章的一句话结论，看"基本盘 vs 折价"的框架在财报之后是否仍然成立。本书数据截至 2026 年 11 月 5 日前后，下一份财报（2026 年第四季度）预计于 2027 年 1 月中旬发布，届时应检验两件事：2026 财年净利息收入是否落在约 8% 增长的指引带内，以及第四季度投资银行费是否回升。稳定币联盟计划于 2027 年上半年发行（媒体报道的公司参与口径），这是导读正负清单之外的一个新变量——它若如期落地，将成为非息收入的新来源；若延期，则说明银行对新业务的执行力仍需观察。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：业务在加速，合规在补课
基本盘（第2·3·5·6·7章）：怎么赚钱

底座·全貌模式
存款特权·净利息为体



引擎·业务深拆
消费压舱·财富加速



题眼·利率样本
重定价定收入故事
张力与出口（第4·8·9·10章）：怎么定价



张力·财报验证
加速与罚单并存



折价·风险竞争
罚单·股本回报率差距



出口·三情景推演
验证点盯净利息
一句话结论：核心变量不是信贷，而是降息路径下净利息收入能否守住正增长
框架为本书结构与观点，不新增数字与口径；各章数据详见对应正文。

这张图把全书读成上下两条线：上线是基本盘——第2·3章交代公司底座与商业模式，第5·6章拆消费者银行与机构业务两大引擎，汇入第7章这个全书题眼「利率敏感度与存款成本」；下线是张力与出口——第4章三季报呈现「业务在加速、合规在补课」的正负对照，第8·9章给出以合规罚单与相对同业的股本回报率差距为代表的折价来源，最终汇入第10章的三情景推演与验证点，第11章共识梳理与第12章未核实清单为全书收尾。一句话核心结论：未来 12 个月决定股价方向的核心变量不是信贷，而是降息路径下净利息收入能否守住正增长。

公司全貌与历史：从意大利银行到 3.4 万亿美元的资产机器

美国银行的起点是 1904 年 Amadeo Giannini 在旧金山创立的意大利银行，一家服务普通移民的小银行，靠灾后重建贷款起家；1928 年前后整合为 Bank of America。今天这家公司的直接法律前身，是 1998 年 NationsBank 与 BankAmerica 的对等合并——合并后沿用 Bank of America 之名，总部设在北卡罗来纳州夏洛特。2008 年金融危机中，公司宣布收购深陷困境的美林证券，交易于 2009 年初完成，从此形成"零售银行 + 全服务投行 + 财富管理"的三位一体结构。Brian Moynihan 自 2010 年起担任 CEO 至今超过 15 年，CFO 为 Alastair Borthwick（公司披露）。

规模是理解这家公司的第一维度。截至 2026 年 9 月 30 日：总资产 3.43 万亿美元，期末存款 2.04 万亿美元，期末贷款 1.25 万亿美元；服务约 6,900 万消费者与小企业客户，拥有 3,531 家金融中心、14,965 台自助柜员机，实名数字用户约 6,000 万；员工 209,911 人，同比下降约 1.6%（公司披露）。按 FFIEC 监管申报口径，公司是美国消费者存款第一与小企业贷款第一的银行，后者已连续 21 个季度（公司披露）。

市场维度上，公司在 stockanalysis.com 的全球市值榜上排第 42 位（2026-11-05 快照），在美国四大全能银行中位列摩根大通之后。在外流通普通股 69.2 亿股，过去 12 个月因回购净减少约 5.5%（基于公司披露的期末股数计算）；每股账面价值 39.26 美元、每股有形账面价值 29.14 美元，同比分别增长 4% 与 3%（公司披露）。

资本回报的框架在 2025-2026 年间成型：2025 年 7 月董事会批准 400 亿美元回购授权（公司披露），2026 年 7 月 24 日再次将季度股息上调 14% 至每股 0.32 美元（公司披露）。2026 年上半年公司回购普通股 132 亿美元、支付股息 40 亿美元，三季度单季回购 60 亿、股息 22 亿（公司披露及媒体口径），管理层把"每季度把过剩资本还给股东"作为常态化政策。

治理风格上，管理层过去数年反复强调"负责任的增长"框架：贷款、存款、客户关系三个有机增长指标优先于市场份额口径，数字化与人工智能投入（公司称超过 20 万员工使用 AI 工具、300 多个已批准用例，公司披露）承担降本与获客的双重任务。这套叙事的兑现程度，是判断这家公司能否收窄与摩根大通之间股本回报率差距的关键，也是全书反复回扣的主线。

资本与监管坐标补两组数字：普通股一级资本 1,984 亿美元，标准化法下的 CET1 比率 10.9%，高级法下 12.0%，均显著高于监管最低要求；平均全球流动性来源（现金与高等级无变现障碍债券）9,140 亿美元（均为公司披露）。这两个指标决定了公司在监管视野里的位置：资本充足、流动性充裕，监管博弈的焦点不在生存而在资本释放的节奏——2025 年以来美国监管层对大型银行资本要求的边际放松预期，正是整个板块回购加码的背景板。

最后交代地理与业务边界：公司业务遍及美国全境与 35 个以上国家和地区，国际收入集中在企业与机构条线；零售银行基本不做海外扩张，财富管理的客户重心在美国本土高净值人群。这种"本土极深、国际有度"的布局，使它比花旗、汇丰更少暴露于新兴市场汇率与主权风险，也比摩根大通更纯粹地映射美国国内利率周期——这正是本书选它做样本的技术原因。

从意大利银行到 3.4 万亿美元：规模的另一面是监管（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲公司从意大利银行到 3.4 万亿美元资产机器的历史。历史的另一面是：规模越大，监管的定价权就越大。2026 年第三季度的 12 亿美元罚单就是这句话的最新注脚——它源于 2024 年的反洗钱同意令，涉及美国《银行保密法》合规项目的缺陷（OCC 与 FinCEN 同意令，公司披露与电话会口径）。罚单的金额只占季度利润的约六分之一，但它揭示的合规欠账是结构性的：这不是公司第一次因为合规问题被罚，历史上的罚单清单很长，每一次都会在利润表上留下一道疤。

但历史也提供了另一面的证据：3.43 万亿美元资产与 10.9% 的普通股一级资本比率（标准化法，公司披露）给了公司犯错的余地。罚单之后，普通股一级资本比率环比下降 37 个基点——回购 60 亿美元叠加风险加权资产环比增长 320 亿美元的结果——仍显著高于监管要求。2025 年以来美国监管层对大型银行资本要求的边际放松预期，正是整个板块回购加码的背景板：资本释放的节奏，取决于监管博弈而非经营本身。理解这家公司的历史，就是理解两个变量的互动：规模带来存款特权与定价权，规模也带来监管成本与合规包袱；前者决定收入的上限，后者决定利润的下限。本书选它做利率周期样本的技术原因正在于此——它的资产负债表比花旗、汇丰更纯粹地映射美国国内利率周期，而它的合规历史又提醒读者，银行股的折价里永远有一部分是为过去买单。

地理与业务边界是历史章的另一个要点：公司业务遍及美国全境与 35 个以上国家和地区，国际收入集中在企业与机构条线；零售银行基本不做海外扩张，财富管理的客户重心在美国本土高净值人群。这种"本土极深、国际有度"的布局，使它比花旗、汇丰更少暴露于新兴市场汇率与主权风险，也比摩根大通更纯粹地映射美国国内利率周期。第三季度贷款连续第十个季度环比增长、期末贷款 1.25 万亿美元（公司披露），其中商业贷款增长 8%——本土极深的另一面，是贷款增长与美国经济周期高度同步：美国经济好，它好；美国经济差，它没有海外业务可以对冲。历史的判断因此是双面的：本土化是护城河，也是集中度风险，两者无法拆分。

商业模式与收入结构：净利息收入为体、手续费为翼

美国银行的收入公式极简：收入净额 = 净利息收入 + 非息收入。2026 年三季度，前者 164.5 亿美元（占 54.9%），后者 135.1 亿美元（占 45.1%）（公司披露）。一家银行的收入结构里净利息收入占多大比重，基本决定了它的估值由利率周期还是由资本市场情绪驱动——美国银行属于前者，且程度在四大行中最深。

资金端是这家公司真正的护城河。平均存款 2.02 万亿美元，同比增长 2%；期末存款 2.04 万亿，其中无息存款约 5,487 亿美元、占 26.9%（基于公司披露的期末余额计算）。更关键的是结构与粘性：消费者存款平均 9,486 亿美元，59% 为支票账户，92% 的支票账户是客户的主账户（公司披露），消费者存款付息率仅 0.51%，同比下降 7 个基点。在利率上行的周期里，这套"核心存款特权"让公司的资金成本涨幅远小于市场利率涨幅，这是 2023-2026 年净利息收入持续扩张的第一来源。

资产端由三块构成：贷款 1.25 万亿美元（消费者约 4,909 亿、商业约 7,603 亿，期末口径）；债务证券 8,420 亿美元（公允价值），其中持有至到期组合按摊余成本计 4,964 亿、公允价值仅 3,925 亿，账面沉淀着 1,039 亿美元未实现亏损（公司披露）；以及现金与回购等高流动性资产（平均全球流动性来源 9,140 亿美元）。那笔千亿美元级的未实现亏损，是 2020-2021 年低利率时代买入的长久期债券在利率上行后的折价——它压低了净资产，却也是未来重定价收益的原料：随着债券到期滚动置换，锁定的低票息逐步换成当前收益率，成为净利息收入的内生增量。

业务组织上，公司设四大经营分部外加一个 All Other。2026 年三季度分部收入（FTE 口径）与净利润如下（公司披露）：

3Q26 四大分部收入（十亿美元）11.6消费者银行净利 3.57.1财富管理净利 1.56.2全球银行净利 2.05.9全球市场净利 1.2注：FTE 口径分部收入与净利；All Other 另有 -6.4 亿收入、-13.5 亿净亏损（含 12 亿美元罚单）；来源：公司披露

	分部	收入（亿美元）	占四分部正收入	净利润（亿美元）	分配资本回报率

	消费者银行	115.7	37.6%	35.2	31%
	全球财富与投资管理	71.2	23.1%	15.4	28%
	全球银行	62.1	20.2%	19.9	15%
	全球市场	58.7	19.1%	12.4	9%
	All Other	-6.4	—	-13.5	不适用



非息收入的内部结构同样值得看清：资产管理费 46.3 亿美元（同比增 16%，主要来自财富管理）、做市与类似活动 23.6 亿美元、投资银行费 18.0 亿美元（剔除自营口径，同比降 11%）、服务费 16.8 亿美元、卡收入 15.6 亿美元（公司披露）。费用类收入里近四成与财富管理挂钩，这意味着股市上涨会同时抬升公司的非息收入与客户余额。

结构判断：美国银行的利润表一半由资产负债表决定，一半由资本市场与财富流量决定，而费用端刚性较强。它对利率最敏感、对市场情绪次敏感、对成本最不敏感——这个排序决定了后面所有章节的分析次序。

一半资产负债表，一半资本市场：第三季度的收入结构（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章的结构判断是：美国银行的利润表一半由资产负债表决定，一半由资本市场与财富流量决定，而费用端刚性较强。第三季度（公司披露，2026-10-14）的收入结构让这个判断有了最新刻度：

	收入构成（2026 年第三季度）	金额（亿美元）	同比	读法

	净利息收入（FTE）	166	+8%	基本盘在加速

	非息收入	135	-2%	资本市场拖累

	其中资产管理费	—	+17%	财富流量在抬升

	其中投资银行费	—	-11%	周期问题

	收入合计	约 300	+3%	低于共识约 307 亿美元



净利息收入的增长有三个来源：贷款增长（期末 1.25 万亿美元，连续第十个季度环比增长）、低成本存款（消费者分部付息率仅 0.51%）、固定利率资产重定价。非息收入的下滑则来自投资银行费与交易收入的双降——前者同比下降 11%，后者同样承压。但结构里有一个亮点：资产管理费增长 17%，财富管理相关的费用类收入占费用类收入近四成，这意味着股市上涨会同时抬升公司的非息收入与客户余额。排序依然成立：它对利率最敏感、对市场情绪次敏感、对成本最不敏感——这个排序决定了后面所有章节的分析次序。需要补记的是口径：净利息收入 FTE 口径 166 亿美元，GAAP 口径为 164 亿美元（公司披露），两者差额来自税收等效调整，本书正文统一使用 FTE 口径并在此注明。

费用端的刚性是结构判断的第三块拼图：第三季度非息费用 197 亿美元，同比增长 14%（含 12 亿美元罚单）；剔除罚单后为 185 亿美元，同比增长 7%。费用增长 7% 高于收入增长 3%，效率比率 66%（剔除罚单后 62%）——这说明在收入端承压的季度，费用端没有同步收缩。费用刚性的来源是人员与技术投入：数字化、合规整改、财富管理扩张都需要先花钱、后见效。管理层在电话会上把投资银行管线描述为"仍然强劲"（公司披露口径），而 9 月中旬 CEO 在巴克莱会议上已提前预告了投行费的下滑——沟通纪律尚可，但费用纪律的兑现需要以年计的验证期。结构判断的完整表述应当是：收入一半看利率、一半看市场，费用几乎全看管理层自己的纪律。

最新财报拆解：2026 年第三季度（2026-10-14 发布）

2026 年 10 月 14 日盘前，公司发布截至 9 月 30 日的三季度业绩（公司披露）。先给主表：


	项目	3Q26	3Q25	同比

	收入净额（亿美元）	300.0	290.4	+3%
	净利息收入（亿美元）	164.5	152.3	+8%
	非息收入（亿美元）	135.1	138.1	-2%
	信贷拨备（亿美元）	12.7	13.0	基本持平
	非息费用（亿美元）	197.2	173.4	+13.7%
	净利润（亿美元）	69.3	83.3	-17%
	摊薄每股收益（美元）	0.91	1.04	-12.5%



非息费用中包含 12 亿美元的监管和解费用：2026 年 10 月 13 日，货币监理署（OCC）与金融犯罪执法网络（FinCEN）宣布公司就《银行保密法》、反洗钱与经济制裁合规项目的同意令达成和解，公司为此计提不可税前抵扣的民事罚款 12 亿美元（公司披露）；媒体报道口径中，FinCEN 单项罚款为美国财政部历史上最大的执法行动，OFAC 另就 475 项明显的制裁违规单独和解 1,160 万美元（媒体报道，未并入公司计提口径）。剔除该项后：调整后净利润 81 亿美元、调整后每股收益 1.08 美元、调整后效率比率 62%、调整后有形股本回报率 14.9%（公司披露，非 GAAP 口径）。

口径说明（银行业财务的特殊性）：银行不适用制造业意义上的"毛利率"，本书以效率比率（非息费用除以收入净额）替代观察——报告口径 66%，调整后 62%；"自由现金流"对银行意义有限（存款与贷款的扩张本身就是现金流的主要形态），本书以总资产回报率 0.79%、有形股本回报率 12.6% 与单季 83 亿美元的股东回报替代。

与市场预期的对照：摊薄每股收益 0.91 美元低于约 1.17 美元的共识（Yahoo 口径），调整后 1.08 美元亦略低于约 1.10 美元的共识（CNBC 口径）——两处共识数字存在出入，均为市场共识口径，未能交叉验证；收入 300 亿美元较约 312 亿美元的预期低约 12 亿美元；净利息收入 164.5 亿略低于约 165 亿的预期（市场共识口径）。股价当日下跌，媒体报道指出此前连续六个季度超预期的记录终止。

净利息收入季度轨迹（FTE，十亿美元）15.43Q2515.94Q2515.91Q2616.22Q2616.63Q26+8% 同比注：净利息收益率同期由 2.01% 升至 2.16%；来源：公司披露
把季度拉长看，全年趋势其实没有坏：前九个月累计收入 917.9 亿美元（同比 +8.3%）、净利润 245.9 亿美元（+7.6%）、摊薄每股收益 3.23 美元（+13.7%）、净利息收入 481.9 亿美元（+9%）（公司披露）。三季度的"难看"主要由一次性罚单与资本市场业务的季度波动造成。

信贷与资本是这份财报里最扎实的两页：净核销率 0.44%，同比下降 3 个基点；信用卡净核销率 3.22%；拨备覆盖率（拨备除以年化净核销）2.43 倍；批评类商业敞口 199 亿美元，同比减少 64 亿，占可拨备敞口 2.49%，为 2019 年四季度以来最低（公司披露）。资本端，普通股一级资本比率（标准化法）10.9%，环比下降 37 个基点——回购 60 亿美元叠加风险加权资产环比增长 320 亿的结果，仍显著高于监管要求。

拆解结论：剔除罚单，这是一份净利息收入驱动、费用温和、信贷改善的合格财报；市场真正不满的，是投资银行费与交易的下滑（前者同比降 11%），以及罚单揭示的合规欠账。前者是周期问题，后者是结构问题，两者需要分开定价。

拆解的再拆解：罚单、净利息收入与信贷的三条线（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章正文的拆解结论是：剔除罚单，这是一份净利息收入驱动、费用温和、信贷改善的合格财报。把三条线各自展开，结论会更扎实。

第一条线：罚单。12 亿美元的监管和解费用计入非息费用，不可税前抵扣，每股影响 0.17 美元。它解决的是 2024 年反洗钱同意令项下的处罚（电话会问答口径，涉及 OCC 与 FinCEN）。罚单的性质决定了它的定价方式：一次性、不影响经常性盈利能力，但揭示的合规欠账意味着整改费用还会在未来几个季度持续发生——整改费用是否出现超预期项，是第四季度财报需要检验的点。

第二条线：净利息收入。166 亿美元（FTE），同比增长 8%，环比增加 4.5 亿美元；净利息收益率 2.16%，同比改善 15 个基点、环比改善 8 个基点，向管理层在投资者日提出的 2.3% 中期目标靠近（公司披露）。净利息收入的增长来自贷款增长、存款成本优势与固定利率资产重定价三者的叠加，管理层重申 2026 财年净利息收入增长约 8%（公司指引，投资者日口径 5% 至 7%，年内已两次上调）。

第三条线：信贷与资本。批评类敞口降至六年低位（本书正文），资本端普通股一级资本比率 10.9%，环比下降 37 个基点——回购 60 亿美元叠加风险加权资产环比增长 320 亿美元的结果，仍显著高于监管要求。市场真正不满的，是投资银行费与交易的下滑（前者同比下降 11%），以及罚单揭示的合规欠账。前者是周期问题，后者是结构问题，两者需要分开定价。

还有一个细节值得补记：收入 300 亿美元同比增长 3%，低于市场共识约 307 亿美元；调整后每股收益 1.08 美元，同样略低于共识约 1.10 美元（媒体报道口径）。双双略低于共识，叠加罚单的 headline 冲击，是 10 月 14 日收盘 51.39 美元、当日下跌 4.8% 的直接原因（行情源口径）。但共识 miss 的幅度很小（收入约 2%、每股收益约 2%），真正决定股价的是罚单的定性含义：市场在问，这 12 亿美元是合规欠账的终点，还是一系列整改费用的起点？公司没有给出整改费用的总量指引，这个问题只能留给后续季度的费用数字来回答。拆解财报的正确姿势，是把"一次性"与"经常性"分开：罚单是一次性的，净利息收入的加速是经常性的，投资银行费的下滑是周期性的——三者的定价权重完全不同。

核心业务深拆（一）：消费者银行——存款、卡片与数字化护城河

消费者银行是美国银行的压舱石：2026 年三季度收入 115.7 亿美元（同比 +4%）、净利润 35.2 亿美元、分配资本回报率 31%、效率比率 50%（公司披露）。以约 45.5 百分点的分配资本计算，它贡献了全行调整后利润的近一半。业务实质是"存款-支付-投资"三件套，三者互相导流。

存款：平均余额 9,486 亿美元，同比基本持平（净增约 10 亿），占全行存款约 47%；期末口径 9,491 亿。结构质量高于数量：59% 为支票账户、92% 是客户主账户，付息率仅 0.51%（公司披露）。三季度净新增消费者支票账户超过 20 万个，连续 31 个季度净增长，支票账户总数 3,890 万（公司披露）。这是全行业最深的存款护城河之一，也是净利息收入故事的地基。

卡片与支付：信用卡贷款平均 1,060 亿美元（同比 +5%），三季度新开信用卡账户超过 100 万个（同比 +9%）；信用卡与借记卡合计消费 2,657 亿美元（同比 +8%）；卡组合风险调整后利润率 6.74%，低于去年同期的 7.48%，主因核销率仍处高位（信用卡净核销率 3.22%）（公司披露）。卡片是消费者分部里利率与信贷周期双敏感的部分。

投资资产：消费者投资资产 6,644 亿美元，同比增长 14%，其中净客户流入 180 亿美元（公司披露）——市场上涨与持续流入共同推动，这块资产同时喂养财富管理分部与消费者分部的代管收入。

数字化是这家公司对外讲故事的核心：5,000 万活跃数字用户（同比净增 120 万）、4,260 万活跃手机银行用户；虚拟助手 Erica 活跃用户 2,420 万（同比 +18%）、季度交互 1.91 亿次；Zelle 点对点转账活跃用户 2,570 万，季度流转 1,640 亿美元（金额同比 +15%）；71% 的销售通过数字化渠道完成；季度数字登录 42 亿次（公司披露）。翻译成商业语言：获客、活客、交叉销售的边际成本在持续下降，效率比率 50% 是它的直接体现。

两个新变量值得记录。其一，BofA Rewards：2026 年 2 月宣布、5 月 27 日上线的忠诚度计划（由 Preferred Rewards 升级扩容），三季度末注册客户 1,760 万、当季新增约 400 万（公司披露，初步口径）——把存量客户绑定更深，为存款粘性与卡片消费服务。其二，网点策略的矛盾修辞：期末金融中心 3,531 家（同比净减 118 家），同时公司承诺 2027 年前新开 150 家以上、总投资超 50 亿美元（公司指引），2026 年内计划新开约 70 家——收缩与扩张并行，实质是从低流量市场向高增长都会区的迁移。

存款成本的行为细节值得单独记录，因为它解释了净利息收入的韧性来源。三季度全行存款平均 2.02 万亿美元中，消费者条线的付息率只有 0.51%，而企业与财富条线的存款成本明显更高——这意味着公司在利率下行周期里拥有不对称的保护：高成本存款的利息支出会随降息快速回落，而低成本核心存款的黏性决定了总量不会同步收缩。消费者分部的净利息收益率 3.76%，同比提升 17 个基点（公司披露），是全行收益率改善的最大单一贡献方。

小企业业务是消费者与商业条线之间的过渡带：公司以 FFIEC 申报口径连续 21 个季度位列美国小企业贷款第一，拥有约 400 万小企业客户关系，支票账户 410 万个（公司披露）。这块业务的战略价值不在利润占比，而在获客漏斗——小企业主从商户收单、工薪服务起步，逐步导流至企业信贷与财富管理。

小结：消费者分部的看点不在增速（收入 +4% 属温和），而在质量——主账户占比、0.51% 的付息率、数字化渗透率三个指标共同构成"低资金成本 + 低服务成本"的双低结构。只要这两低不被打破，净利息收入的下行风险就有缓冲垫。

消费者银行的双低结构：低资金成本与低服务成本（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章的小结是：消费者分部的看点不在增速（收入增长 4% 属温和），而在质量——主账户占比、0.51% 的付息率、数字化渗透率三个指标共同构成"低资金成本 + 低服务成本"的双低结构。第三季度的数据让这个结构有了新的验证：贷款连续第十个季度环比增长，期末贷款 1.25 万亿美元（公司披露），存款基础稳固，消费者分部的存款成本优势是全行净利息收入增长 8% 的微观基础。只要这两低不被打破，净利息收入的下行风险就有缓冲垫。

双低结构的另一面是获客漏斗：公司以 FFIEC 申报口径连续 21 个季度位列美国小企业贷款第一，拥有约 400 万小企业客户关系、支票账户 410 万个（公司披露）。这块业务的战略价值不在利润占比，而在漏斗——小企业主从商户收单、工薪服务起步，逐步导流至企业信贷与财富管理。数字化是漏斗的放大器：线上渠道的边际服务成本远低于网点，数字化渗透率每提升一个百分点，服务成本就下降一分。但数字化也有反面：当所有银行都数字化之后，数字化不再是差异化，而是入场券；真正的差异化回到了主账户占比——客户把工资账户放在哪家银行，哪家银行就拥有了最低成本的资金与最完整的客户数据。消费者银行的终局竞争，是主账户的竞争，而不是网点数量的竞争。

消费者银行的风险点需要诚实地列出来：其一，存款成本优势依赖于美联储的利率路径——若降息速度快于预期，贷款重定价快于存款成本下降，净利息收益率会承压；其二，小企业贷款的信用质量与美国经济周期同步，小企业客户的违约率上升会先于大企业客户显现；其三，数字化投入的回报周期较长，技术支出的资本化与费用化处理会影响季度利润的波动。第三季度批评类敞口降至六年低位（本书正文），说明信贷质量目前没有发出警告；但小企业贷款的领先指标属性意味着，它应当是每个季度最先检查的科目之一。消费者分部的判断标准很简单：主账户占比是否提升、付息率是否守住 0.51% 附近、数字化渗透率是否继续爬升——三项同时成立，双低结构就是健康的。

核心业务深拆（二）：财富管理、全球银行与全球市场

三个机构类分部合计贡献 3Q26 正收入的 62%，但性质迥异：财富管理在加速，全球银行在筑底，全球市场在波动。

全球财富与投资管理（GWIM）是当前增长质量最高的引擎：收入 71.2 亿美元，同比 +13%；净利润 15.4 亿；客户总余额 5.06 万亿美元（+9%）；管理资产 2.37 万亿（+12%）；三季度管理资产净流入 200 亿美元，自 2025 年三季度以来累计 740 亿（公司披露）。收入端资产管理费 45 亿美元（+16%），税前利润率升至 29%（去年同季 27%）。贷款端平均余额 2,786 亿（+13%），主要由证券质押融资驱动——财富客户把资产押在银行里加杠杆投资，银行同时赚取管理费与利差，这是"财富-信贷"闭环的商业实质。美林与私行三季度净新增 5,000 多个 50 万美元以上的客户关系（公司披露）。

全球银行（企业与商业银行）：收入 62.1 亿美元，同比基本持平；净利润 19.9 亿。企业存款平均 6,686 亿（+6%）、贷款平均 4,189 亿（+8%），库务服务费收入同比增长 10%（公司披露）——利差与交易银行的双轮还在转。短板在投资银行费：全行口径（剔除自营）18.0 亿美元，同比降 11%，其中全球银行分部承担 9.7 亿。覆盖面上，公司与全球财富 500 强中的 78%、美国财富 1,000 强中的 96% 有业务关系（公司披露），客户基础不构成瓶颈，瓶颈在资本市场活动量。

全球市场（交易与销售）：收入 58.7 亿美元，同比 -6%；净利润 12.4 亿；分配资本回报率 9%，是四个分部中最低。销售与交易收入 51 亿美元（-5%）：FICC 26 亿（-17%，受抵押贷款、市政债与信用产品拖累），股票 25 亿（+11%，亚洲与美国客户融资业务驱动）（公司披露）。平均风险价值（VaR）5,100 万美元，低于去年同期的 6,600 万。拉长看，年初至今销售与交易收入 186 亿美元，创同期纪录（2025 年同期 164 亿），年初至今投资银行费 58 亿美元（+16%）（公司披露）——单季的疲弱是节奏问题，全年维度业务仍在高位运行。

All Other 分部承载资产负债管理与清算业务，三季度净亏损 13.5 亿美元，其中 12 亿为不可税前抵扣的监管和解费用（公司披露）；剔除罚单的调整后净亏损约 1.5 亿美元，属正常范围。

投资银行费的内部结构补充一笔：三季度全行 18.0 亿美元的费用中，债务承销 9.58 亿、财务顾问 4.71 亿、股权承销 3.95 亿（公司披露）；而前九个月累计 57.8 亿美元、同比 +16%，其中债券承销 30.6 亿、顾问 15.8 亿、股权 12.8 亿。换一个角度看：三季度的疲弱发生在创纪录的上半年之后，全年维度投行业务仍在高位——这正是"季度波动"与"趋势走弱"两种叙事的分界点，四季度与一季度的读数将决定市场采信哪一种。

小结：财富管理提供增长的斜率，全球银行提供存款与利差的厚度，全球市场提供波动的贝塔。管理层在三季度电话会上把投资银行管线描述为"仍然强劲"（公司披露口径），而 9 月中旬 CEO 在巴克莱会议上已提前预告了投行费的下滑（媒体报道）——沟通纪律尚可，但 9% 的交易分部资本回报率提醒投资者：这不是一家可以把资本市场收入当作稳定现金流的公司。

三条线的分化：财富向上、投行向下、交易看天（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲财富管理、全球银行与全球市场三条线。第三季度（公司披露，2026-10-14）的分化比正文描述的更加清晰：

	业务线（2026 年第三季度）	表现	读法

	财富管理	收入约 71 亿美元（+13%），净利润逾 15 亿美元（+22%）	增长的斜率

	资产管理费	+17%	股市上涨的直接受益者

	投资银行费	-11%	周期问题，但管线"仍然强劲"

	全球市场（交易）	收入下滑，分部资本回报率约 9%	波动的贝塔，不是稳定现金流



小结依然成立：财富管理提供增长的斜率，全球银行提供存款与利差的厚度，全球市场提供波动的贝塔。但需要补记一个时间差：管理层在三季度电话会上把投资银行管线描述为"仍然强劲"，而 9 月中旬 CEO 在巴克莱会议上已提前预告了投行费的下滑——沟通纪律尚可，但"管线强劲"与"费用下滑"并存，说明管线转化为收入的时滞比市场预期的更长。纪录的上半年之后，全年维度投行业务仍在高位——这正是"季度波动"与"趋势走弱"两种叙事的分界点，四季度与一季度的读数将决定市场采信哪一种。9% 的交易分部资本回报率提醒投资者：这不是一家可以把资本市场收入当作稳定现金流的公司，交易收入的本质是贝塔，贝塔就有好年头与坏年头。

三条线的协同效应值得单独说明：财富管理的客户是全球银行的存款来源，全球银行的企业客户是投资银行的收费来源，投资银行的承销能力又是财富管理产品货架的供给来源。这种协同在财报里不单独披露数字，但它解释了为什么美国银行要同时保留三条线——拆开任何一条，都会削弱另外两条的获客能力。协同的代价是资本配置的复杂性：交易业务占用资本最多、回报率最低（约 9%），财富管理占用资本最少、回报率最高。管理层的资本配置选择是：不砍交易业务（因为它支撑着全球银行的客户关系），但也不追加资本——让交易业务在现有资本规模里赚取贝塔收益。这种"维持而不扩张"的策略，是理解全球市场分部定位的关键。

利率周期的银行样本：净利息收入敏感度与存款成本

这一章是全书的题眼。美国银行 2026 年三季度的净利息收入（FTE）166 亿美元，同比 +8%；净利息收益率 2.16%，同比上升 15 个基点；剔除全球市场后的核心银行收益率 2.65%，同比上升 17 个基点（公司披露）。过去五个季度的轨迹是一条缓慢上行的曲线，支撑它的是三重驱动。

驱动一：量的增长。平均贷款 1.23 万亿美元，同比 +6%，连续第十个季度环比增长；每个业务条线都在增长，商业贷款在每个客户细分均有扩张（公司披露）。量的增长部分对冲了价的波动。

驱动二：固定利率资产的重定价。持有至到期组合按摊余成本计 4,964 亿美元，公允价值 3,925 亿，未实现亏损 1,039 亿（公司披露）——这批低票息债券到期一笔、置换一笔，置换利率远高于票息，构成未来数年净利息收入的内生爬坡项。三季度利率上行还使该未实现亏损较二季度末的 821 亿进一步扩大了 218 亿（公司披露），公允价值与摊余成本的裂口同时意味着：若利率回落，净资产将出现一次性修复。

驱动三：存款成本红利。消费者存款付息率 0.51%，同比下降 7 个基点；总存款结构中无息存款占 26.9%（计算）。在存款竞争白热化的行业环境里，这组数字是核心存款特权的直接度量。

敏感度是本书最想留给读者的数字：以 2026 年 9 月 30 日的远期利率曲线为基准，平行上移 100 个基点，未来 12 个月净利息收入增加约 14 亿美元；平行下移 100 个基点，减少约 19 亿美元（公司披露，静态测算）。结构上，美国银行是轻度资产敏感型——降息是净不利因素，但幅度温和。

未来 12 个月 NII 利率敏感度（十亿美元）+1.4利率 +100bpsNII 增加-1.9利率 -100bpsNII 减少注：对 2026-09-30 前瞻利率曲线平行移动的静态测算，资产敏感结构；来源：公司披露
两笔换算帮助校准量级（均为基于公司披露数据的计算）：其一，-19 亿美元相当于三季度年化净利息收入（664 亿 FTE）的约 2.9%，不是灭顶之灾；其二，若降息伴随存款加速向高息产品搬家、债券再投资收益率同步走低，实际弹性将大于静态测算——静态假设恰恰是不发生行为变化。历史经验也支持这种谨慎：2022-2023 年加息周期中，全行业的存款贝塔（存款利率跟随政策利率上行的比例）远高于此前周期，行为效应一旦启动，很少线性外推。

把三重驱动拆成加减法可以更直观：量的增长（贷款同比 +6%，贡献低个位数百分比）与存款成本红利（消费者付息率 0.51%）是加项；利率下行是减项，其大小取决于远期曲线的形状。公司的静态敏感度假设资产负债表结构不变，而重定价红利恰恰在改变结构——每一季度大约 120 亿美元级别的持有至到期与固定资产到期置换（按组合规模与久期的推算量级，未核实精确值），都在持续加厚"价"的缓冲。只要置换红利大于存款与贷款端的利率损失，净利息收入就有惯性。

指引与推算：公司在 2026 年 1 月的四季度财报中重申 2026 财年净利息收入同比增长 5-7%（公司指引）；按 2025 财年 601 亿美元（GAAP，基于公司披露的季度数据加总）推算，全年约 630-645 亿美元。前九个月已完成 481.9 亿，按三季度 164.5 亿的运行率，指引达成的概率较高。真正的悬念在 2027 年：若联邦基金利率按远期曲线回落，量的增长与重定价红利能否覆盖价的收缩，是判断这家银行是"周期受害者"还是"周期幸存者"的分水岭。本书的判断：在三季度批评类敞口降至六年低位、存款结构稳固的前提下，温和降息情景下净利息收入有望保持低个位数增长，快速降息情景下则会转负。

净利息收入敏感度：价、量与重定价的三重奏（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章是全书的方法论核心：美国银行是利率周期的样本，净利息收入是样本的读数。第三季度（公司披露）给出了敏感度结构的最新读数：净利息收入 166 亿美元（FTE），同比增长 8%，环比增加 4.5 亿美元；净利息收益率 2.16%，同比改善 15 个基点、环比改善 8 个基点，向 2.3% 的中期目标靠近。收益率改善的驱动是固定利率资产的重定价：过去几年高利率环境下发放的固定利率贷款与债券正在陆续到期重定价，每重定价一笔，收益率就抬升一分。

但敏感度是双向的。美联储已于 2026 年 9 月 16 日将联邦基金目标区间上调 25 个基点至 3.75% 至 4.00%（美联储披露），下一次议息会议为 10 月 27 至 28 日——利率路径的每一个转弯，都会通过三条渠道传导到净利息收入：贷款重定价的速度、存款成本的粘性、固定利率资产的到期节奏。管理层的指引是 2026 财年净利息收入增长约 8%、2027 年增长 8% 或以上（公司指引），这个指引隐含的假设是：量的增长（贷款连续十个季度环比增长）与重定价红利，能够覆盖价的收缩。本书正文的推算框架依然有效：2025 财年净利息收入约 601 亿美元（GAAP，基于公司披露的季度数据加总），前九个月已完成 481.9 亿美元，按三季度 164.5 亿美元（GAAP 口径）的运行率，指引达成的概率较高。真正的悬念在 2027 年：若利率按远期曲线回落，量的增长与重定价红利能否覆盖价的收缩，是判断这家银行是"周期受害者"还是"周期幸存者"的分水岭。

存款成本是敏感度结构里最容易被误读的一项。消费者分部 0.51% 的付息率看起来极低，但它不是全行存款的平均成本——企业存款与机构存款的付息率更高，且对利率更敏感。存款成本的粘性来自两个因素：主账户占比（工资账户的资金对利率不敏感）与存款保险（25 万美元以下的存款几乎没有转移动机）。当利率下行时，贷款重定价快、存款成本下降慢，净利息收益率会先受压、后修复；当利率上行时，顺序反过来。第三季度收益率环比改善 8 个基点，说明公司正处在"重定价红利大于降息压力"的窗口期。这个窗口能开多久，取决于美联储下一步的动作与固定利率资产的到期分布——前者是宏观变量，后者是公司可以披露、投资者应当索取的数字。本书将存款成本结构列为后续财报的必查项。

竞争格局：与摩根大通、富国银行的三线对照

美国全能银行的头部是一个封闭的俱乐部：摩根大通、美国银行、富国银行、花旗，外加高盛与摩根士丹利两个投行侧玩家。与 BAC 同期披露三季度业绩的前两家，是最合适的标尺：


	指标（3Q26）	摩根大通	美国银行	富国银行

	净利润（亿美元）	153	69.3	60
	摊薄每股收益（美元）	5.57	0.91	1.87
	收入净额（亿美元）	509（管理口径，+8%）	300.0	218.7
	净利息收入（亿美元）	271	164.5	125.2
	净利息收入同比	+13%	+8%	+5%



来源口径：三行数字均为各自业绩披露；富国银行全年净利息收入指引约 500 亿美元为其公司指引；摩根大通 3Q26 整体收入（管理口径）509 亿美元、净利息收入 271 亿美元，已按公司 2026-10-13 业绩材料核实（2026-11-07 补）；其企业与投资银行分部收入 212 亿美元、同比 +9%。花旗、高盛、摩根士丹利的同期分项未逐一核实（未核实）。

3Q26 净利润同业对比（十亿美元）15.3摩根大通EPS 5.576.9美国银行调整后 8.16.0富国银行EPS 1.87注：BAC 含 12 亿美元监管罚单；JPM、WFC 为各自披露口径；来源：公司披露
市值坐标：美国银行约 3,480 亿美元（stockanalysis.com，2026-11-05 快照），摩根大通与富国银行的当期市值未核实。从盈利质量看，差距比市值差距更刺眼：美国银行调整后有形股本回报率 14.9%，摩根大通长期运行在 17% 上下（长期区间为市场共识口径，具体值未核实），富国银行则处于资产上限解除后的重估通道。

三家商业模式的分野：摩根大通最均衡，资本市场与消费金融双强，费用与科技投入也最高；富国银行在财富管理与传统利差之间再平衡，2026 年净利息收入指引约 500 亿美元（公司指引），体量约为美国银行的四分之三；美国银行则把赌注押在"存款利差 + 财富流量"的组合上，净利息收入占收入约 55%，是三者中最依赖利率路径的一家。

费用是最被诟病的一环：美国银行调整后效率比率 62%，摩根大通约在 50% 出头（市场共识口径，未核实精确值）。管理层给出的解药是规模化的 AI 与流程整合——超过 20 万员工使用 AI 工具、300 多个已批准用例（公司披露）——但费用纪律的兑现需要以年计的验证期。差异化资产方面，美国银行握有 6,900 万零售客户与美林、私行构成的财富闭环，企业现金管理与研究平台长期处于全球第一梯队（公司披露的排名口径），这些不构成短期股价催化，却构成估值的下限。

格局判断：在美国全能银行的第一梯队里，美国银行的折价不来自规模或客户基础，而来自两件事——股本回报率与同业首强的差距、以及合规记录上的历史包袱。追赶的抓手按优先级排序是：费用、投资银行份额、财富管理流量；而利率路径是所有抓手共享的宏观前提。

三线对照：四大行的第三季度同台（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章把美国银行与摩根大通、富国银行放在三线对照里。2026 年第三季度（各公司财报，10 月 13 至 14 日发布）给了这场对照最新的同台数据：

	银行（2026 年第三季度）	净利润（亿美元）	净利息收入	有形股本回报率

	摩根大通	153.05	271 亿美元（+13%）	—

	美国银行	69.33	166 亿美元 FTE（+8%）	12.6%（调整后 14.9%）

	富国银行	59.51	—	—

	花旗	52.45	—	—



四家放贷银行合计净利润 334 亿美元，低于第二季度的 425 亿美元（媒体汇总口径）。对照的结论与正文一致：美国银行的折价不来自规模或客户基础，而来自两件事——股本回报率与同业首强的差距，以及合规记录上的历史包袱。摩根大通的净利润是美国银行的两倍以上，净利息收入 271 亿美元比美国银行高出六成以上——差距的来源不是资产规模，而是业务结构：摩根大通的投资银行与交易业务在好年头贡献的利润更多，信用卡与支付业务的收费能力更强。差异化资产方面，美国银行握有 6,900 万零售客户与美林、私行构成的财富闭环，企业现金管理与研究平台长期处于全球第一梯队（公司披露的排名口径），这些不构成短期股价催化，却构成估值的下限。追赶的抓手按优先级排序是：费用、投资银行份额、财富管理流量；而利率路径是所有抓手共享的宏观前提。表格中部分同业指标本轮未逐一核实，以"—"标示，不编造数字。

对照的另一个维度是资本回报：美国银行第三季度回购 60 亿美元（公司披露），年化股本收缩约 5.5%（本书计算），股息率约 2.5%。摩根大通的回购规模更大，但两家公司的资本回报逻辑是相同的——在监管允许的范围内，把超额资本还给股东。本书正文的立场值得重申：共识的买入更多建立在估值与资本回报之上，而非增长叙事——约 12 倍滚动市盈率、约 1.8 倍有形市净率、约 2.5% 股息率、年化约 5.5% 的股本收缩，这四个数字构成"利率 + 回购"型银行股的典型画像。买入它的正确理由是资本回报的确定性，而不是幻想它变成另一家摩根大通；对它最不公平的批评，则是用成长股的标准指责一份利率敏感型资产负债表的收入曲线。估值折价若要收窄，路径只有一条：有形股本回报率稳定站上 16% 至 17%，否则折价是理性的而非暂时的。

风险清单：合规罚单、利率下行、信贷与传承

按兑现概率与冲击力度排序，本书识别出六项主要风险。

一、合规与监管（已部分兑现，尾部未尽）。2026 年 10 月 13 日，OCC 与 FinCEN 就公司《银行保密法》、反洗钱与制裁合规项目的缺陷同步发布同意令，公司计提 12 亿美元不可税前抵扣罚单；媒体报道称 FinCEN 罚款为美国财政部史上最大执法行动，OFAC 另就 475 项明显违规和解 1,160 万美元。公司三季报风险因子中还列示着 Zelle 网络欺诈、加州等州失业金处理等未决事项（公司披露）。直接的利润冲击已经计提，但同意令执行期内的整改投入、合规人力成本与声誉折价会以年计释放，且历史上美国大型银行的 AML 整改很少有一步到位的先例。

二、利率快速下行。公司静态测算：利率下行 100 个基点，未来 12 个月净利息收入减少约 19 亿美元（公司披露）；若叠加存款搬家与再投资收益率下行，实际弹性更大。2027 财年净利息收入能否保住正增长，是利率情景下最先被证伪或证实的变量。

三、信贷周期。信用卡净核销率 3.22% 仍在高位平台，消费者分部拨备 10.4 亿美元；拨备率 1.04% 的总垫子不厚不薄（公司披露）。商业端，批评类敞口 199 亿美元、占比 2.49% 为 2019 年四季度以来最低，是明确的积极信号；但私募信贷生态的挤出效应与商业地产的尾部风险，属于报表之外的行业性变量（一般性判断）。

四、费用与投资纪律。调整后非息费用同比 +7%，网点扩张（150 家以上、超 50 亿美元投资，公司指引）与 AI 投入的刚性都很强；若收入端增速回落，正经营杠杆会收窄甚至反转。效率比率从 62% 向下的每一百个基点，都需要在利润表里挣出来。

五、资本管理节奏。CET1 比率 10.9%（标准化法），环比下降 37 个基点，主因回购与风险加权资产增长（公司披露）；若监管上调资本要求（杠杆率、G-SIB 附加或 SLR 改革），400 亿美元回购授权（2025 年 7 月，公司披露）的执行节奏可能被迫放缓，直接冲击每股收益的回购贡献。

六、管理层传承。Moynihan 自 2010 年执掌至今，公开渠道未见明确的继任时间表（未核实）；三季度罚单与业绩不及预期后，Barron's 等媒体提出换帅讨论（媒体报道），属市场叙事而非公司指引。对一家强调长期框架的公司而言，继任安排的透明度本身就是一项风险披露。

七、声誉与诉讼的灰犀牛。除已和解的 AML 事项外，公司风险因子中持续列示的未决事项——Zelle 网络欺诈责任、加州等州失业金处理纠纷、卡网络交换费规则变化的影响——单看每一项都不足以撼动资本，但它们的共同特征是：和解时点不可预测、金额不可预测，且一旦与新的同意令叠加，会再度制造类似三季度的单季利润跳水。2026 年的 12 亿美元罚单已经演示过一次这种"黑天鹅变灰犀牛"的路径。

风险小结：七项风险中两项已兑现（合规、部分费用），两项在宏观手里（利率、信贷），两项在公司自己手里（资本节奏、传承），一项悬而未决（诉讼灰犀牛）。这份清单的结构本身说明：美国银行的下行风险更多是"速度"问题而非"生存"问题——3.43 万亿美元资产与 10.9% 的 CET1 比率给了它犯错的余地，但每一项未兑现的风险都在折价里定价。

风险清单补记：罚单之后，合规风险的定价方式变了（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章正文列出七项风险，其中两项已兑现（合规、部分费用），两项在宏观手里（利率、信贷），两项在公司自己手里（资本节奏、传承），一项悬而未决（诉讼灰犀牛）。第三季度的罚单让"合规"这一项的定价方式发生了变化：它不再是"可能发生的或有负债"，而是"已经发生、且可能重复发生的经常性成本"。12 亿美元的和解费用解决的是 2024 年同意令项下的处罚，但同意令的整改要求仍在执行中，整改费用会在未来几个季度持续发生——市场需要重新估计的，是整改费用的总量与持续时间，而不是罚单的金额本身。

其他风险的刻度也有更新。利率风险：美联储 9 月 16 日加息至 3.75% 至 4.00% 之后，降息路径成为 2027 年净利息收入的最大变量；温和降息情景下净利息收入有望保持低个位数增长，快速降息情景下则会转负（本书正文判断）。信贷风险：批评类敞口降至六年低位，信贷质量目前没有发出警告，但小企业贷款的领先指标属性要求每季度先检查它。资本节奏风险：普通股一级资本比率 10.9%，回购 60 亿美元之后环比下降 37 个基点，仍显著高于监管要求——资本释放的节奏取决于监管博弈，而 2025 年以来监管边际放松的预期是回购加码的背景板。诉讼灰犀牛：一旦与新的同意令叠加，会再度制造类似三季度的单季利润跳水。风险小结依然成立：下行风险更多是"速度"问题而非"生存"问题——3.43 万亿美元资产与 10.9% 的 CET1 比率给了它犯错的余地，但每一项未兑现的风险都在折价里定价。

传承风险值得单独提一句：董事长兼 CEO 布莱恩·莫伊尼汉（Brian Moynihan）自 2010 年执掌公司，是美国大型银行中任期最长的 CEO 之一（公开资料）。传承问题不是"会不会换人"，而是"换人之后战略是否连续"——莫伊尼汉任内确立的战略是收缩投行冒险、强化存款与财富管理、严控费用，继任者是否延续这套战略，直接决定公司的风险偏好。公司未披露继任计划的细节（本书列为未核实项），但董事会的考量应当包括：下一任 CEO 是继续"利率 + 回购"的稳健路线，还是重新追求增长？在答案揭晓之前，传承风险的定价方式是折价里的一小部分，而不是主导因素。七项风险中，真正需要每天盯住的只有两项：利率路径与整改费用；其余五项按季度检查就够了。

未来预判：三情景推演与验证点

以下情景基于 2026-11-05 已知信息构建，概率为主观赋值，关键数字均注明口径；推算值以"推算"标注，与公司指引严格区分。

基准情景（主观概率约 55%）：温和降息，资本市场正常化。四季度净利息收入（FTE）按三季度 166 亿美元的运行率落在 165-168 亿美元区间（推算）；2026 财年净利息收入 630-645 亿美元，落在公司 5-7% 指引带内（指引 + 推算）；调整后每股收益全年约 4.3-4.5 美元（推算）；投资银行费回到单季 20 亿美元以上（推断，基于管理层"管线强劲"的披露口径）；调整后有形股本回报率维持在 15% 上下。验证点：2027 年 1 月中旬的四季度财报。

乐观情景（主观概率约 25%）：降息渐进且长端利率不塌，固定利率重定价红利延续；稳定币联盟（与高盛、富国、花旗、PNC、第一资本等六家联合发行美元稳定币，计划 2027 年上半年推出，公司参与的媒体披露口径）如期落地并带来新的支付与存款场景；财富管理流量延续双位数。净利息收入 2027 年继续小幅增长，CET1 回升至 11% 以上，回购节奏加码，估值向 2 倍有形市净率修复（当前约 1.8 倍，计算值）。

悲观情景（主观概率约 20%）：联邦基金利率快速下行 100 个基点以上，或衰退触发信贷恶化。净利息收入增速 2027 年转负（静态测算 -19 亿美元起，行为效应放大）；季度拨备回升至 20 亿美元以上；同意令整改费用推高效率比率；估值回踩 1.5 倍有形市净率。

3Q26 股东回报构成（十亿美元）6.0普通股回购合计 8.32.2普通股股息季度股息 0.32 美元注：2025 年 7 月获 400 亿美元回购授权；过去 12 个月在外股数 -5.5%（计算）；来源：公司披露
三个情景的关键假设汇总如下：


	情景	利率路径	2027 年 NII 方向	季度拨备	有形市净率方向

	基准（55%）	温和渐进降息	低个位数增长	13-15 亿美元	1.8 倍附近整固
	乐观（25%）	缓降且长端不塌	正增长加速	12-14 亿美元	向 2.0 倍修复
	悲观（20%）	快速降息 100bps 以上	转负	20 亿美元以上	回踩 1.5 倍



无论哪个情景，有两个锚不太会动。其一，资本回报：三季度 83 亿美元（回购 60 亿 + 股息 22 亿，公司披露），按此节奏年化约 330 亿美元，相当于当前市值的约 9.5%（计算值）；其二，股本收缩：过去 12 个月在外股数净减 5.5%（计算值），即便每股收益零增长，回购也在持续抬高每股口径的复利。

验证点清单（按时间排序）：2027 年 1 月中旬四季度财报——2026 财年净利息收入是否落在指引带、四季度投资银行费是否回升；2027 年 2 月前后——2027 财年净利息收入指引的措辞（管理层如何为降息情景定价）；OCC 同意令执行的中期披露——整改费用是否出现超预期项；2027 年上半年——稳定币联盟是否如期发行；季度 CET1 走向——回购节奏与监管资本要求的博弈结果。上述任何一个验证点被证伪，都应触发对情景概率的重新分配。

三情景的第三季度之后校准（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章的三情景写于第三季度财报公布之后，财报本身已经改写了情景的起点。公司重申 2026 财年净利息收入增长约 8%（公司指引），并给出 2027 年净利息收入增长 8% 或以上的指引——这是全书三情景的新基准线。用这条线校准三情景，关键是把"利率路径"这个宏观变量翻译成"净利息收入增速"这个公司变量：温和降息情景下，贷款增长与重定价红利覆盖价的收缩，净利息收入保持低个位数至中个位数增长；利率持平情景下，重定价红利继续释放，净利息收入增长 8% 左右；快速降息情景下，价的收缩快于量的增长，净利息收入转负，股本回报率重新承压。

验证点清单（按时间排序）也需要更新：2027 年 1 月中旬四季度财报——2026 财年净利息收入是否落在指引带、第四季度投资银行费是否回升、整改费用是否出现超预期项；2027 年 2 月前后——2027 财年净利息收入指引的措辞（管理层如何为降息情景定价）；OCC 同意令执行的中期披露——整改费用的总量是否明确；2027 年上半年——稳定币联盟是否如期发行；季度 CET1 走向——回购节奏与监管资本要求的博弈结果。上述任何一个验证点被证伪，都应触发对情景概率的重新分配。本书的判断不变：在三季度批评类敞口降至六年低位、存款结构稳固的前提下，温和降息情景下净利息收入有望保持低个位数增长；但判断的置信度取决于 2027 年 2 月的指引措辞——那是管理层第一次为完整的降息情景定价。

三情景之外，资本回报是另一个校准变量：第三季度回购 60 亿美元，年化股本收缩约 5.5%，股息率约 2.5%（本书计算）。回购的持续性取决于普通股一级资本比率——10.9% 的水平仍显著高于监管要求，但环比下降 37 个基点说明回购正在消耗资本缓冲。如果风险加权资产继续增长而 CET1 不回升，回购节奏可能放缓；反之，若监管边际放松兑现，回购可以加速。情景推演应当把回购当作内生变量而非外生假设：乐观情景里回购加速、每股收益增厚；悲观情景里回购放缓、每股收益承压。基准情景的假设是回购维持当前节奏，股本每年收缩约 5% 至 6%。这个假设的验证点是每个季度的 CET1 变动与回购金额——两者同时公布，同时检验。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节把第十章的三情景改写为一组可复算的价格坐标——每一情景取一组经营假设（书内口径）乘以一组估值倍数（注明来源），换算为对应的股价。全部换算由书内已引数字四则运算得到并逐处标注「本报告计算」，性质为情景推演而非预测；主观概率沿用第十章口径，仅用于组织论证。

推演共用三个锚。价格锚：2026-11-06 收盘 49.42 美元（行情统计口径），52 周区间 46.12 至 65.22 美元。每股收益锚：滚动每股收益 4.21 美元（九个月 3.23 美元与 4Q25 的 0.98 美元之和，书内计算值）；2026 财年调整后每股收益约 4.3 至 4.5 美元（第十章基准情景推算）。每股账面锚：每股有形账面 29.14 美元（公司披露，第三季度）。倍数锚全部取自书内：当前约 12 倍滚动市盈率与约 1.8 倍有形市净率（书内计算值）、历史区间约 0.8 至 1.8 倍有形市净率（长期区间的共识口径，未核实精确边界）、第十章乐观情景取 2.0 倍与悲观情景取 1.5 倍有形市净率、以及书内引用的分析师平均目标价 62.48 美元（stockanalysis.com 二十五位分析师，市场共识口径）。


	情景（第十章主观概率）	经营假设（书内口径）	估值倍数（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（约 25%）	降息渐进且长端利率不塌，净利息收入 2027 年继续增长，CET1 回升至 11% 以上，回购节奏加码（第十章乐观情景）	2.0 倍有形市净率（第十章乐观情景取值）；或约 14.8 倍滚动市盈率（由书内引用的分析师平均目标价 62.48 美元除以滚动每股收益 4.21 美元反推，本报告计算；目标价本身为市场共识口径，若取书内引用的 61 至 63 美元区间则反推约 14.5 至 15.0 倍）	约 58.3 美元（29.14 × 2.0 = 58.28）；或约 62.3 美元（4.21 × 14.8 = 62.31，与书内引用的目标价 62.48 美元互相印证）

	基准（约 55%）	2026 财年调整后每股收益约 4.3 至 4.5 美元、净利息收入 630 至 645 亿美元落在指引带内、调整后有形股本回报率 15% 上下（第十章基准情景推算）	1.8 倍有形市净率（书内当前计算值，第十章基准情景取「1.8 倍附近整固」）；或 12 倍滚动市盈率（书内当前计算值）	约 52.5 美元（29.14 × 1.8 = 52.45）；或 51.6 至 54.0 美元（4.3 × 12 = 51.60，4.5 × 12 = 54.00）

	看空（约 20%）	联邦基金利率快速下行 100 个基点以上或衰退触发信贷恶化，净利息收入 2027 年转负（静态测算 -19 亿美元起），季度拨备回升至 20 亿美元以上（第十章悲观情景）	1.5 倍有形市净率（第十章悲观情景取值）	约 43.7 美元（29.14 × 1.5 = 43.71）



换算式与关键假设逐条交代：有形市净率路线为每股有形账面 29.14 美元乘以倍数——2.0 倍得 58.28 美元、1.8 倍得 52.45 美元、1.5 倍得 43.71 美元（本报告计算）；市盈率路线为滚动每股收益 4.21 美元乘以倍数——12 倍得 50.52 美元（本报告计算），基准情景若按 2026 财年调整后每股收益 4.3 至 4.5 美元乘 12 倍得 51.60 至 54.00 美元（本报告计算）；看多端的 14.8 倍由 62.48 ÷ 4.21 反推（本报告计算），再乘回 4.21 得 62.31 美元，与书内引用的目标价闭环。一个可供参照的现价坐标：49.42 美元对应约 1.7 倍有形市净率（49.42 ÷ 29.14 ≈ 1.70，本报告计算）与约 11.7 倍滚动市盈率（49.42 ÷ 4.21 ≈ 11.74，本报告计算），略低于书内「约 1.8 倍」「约 12 倍」的当期快照——差异来自书内该组计算值取 52 美元一线的价格快照，而 11 月 6 日收盘已回落至 49.42 美元。按上表读，现价处于基准情景坐标下沿略下方，距看空情景约 12% 的下行、距看多情景约 18% 至 26% 的上行（按 49.42 分别与 43.71、58.28、62.31 相除，本报告计算）。

局限与免责：倍数是本推演中弹性最大的变量——有形市净率每移动 0.1 倍，对应股价变动约 2.9 美元（29.14 × 0.1 = 2.91，本报告计算），而书内历史区间 0.8 至 1.8 倍（共识口径，未核实精确边界）提示当前 1.8 倍已处区间上沿，基准情景的 52.5 美元依赖「倍数不收缩」这一假设，估值修复叙事的空间有限；看多端的 14.8 倍由目标价反推，属弱锚，只用于交代街道定价隐含的倍数水平。分母均为静态：每股有形账面按第三季度 29.14 美元外推，未计入第四季度留存收益、回购缩股与利率对债券组合的后续影响；第十章自身也提示回购是内生变量而非外生假设。股数口径需一并交代：公司披露未直接给出流通股数，本报告以净利润除以摊薄每股收益反推约 76 亿股（69.33 亿 ÷ 0.91 美元 ≈ 76.2 亿股，第三季度加权摊薄口径；245.9 亿 ÷ 3.23 美元 ≈ 76.1 亿股，九个月口径，两法互相印证，本报告计算），但书内市值口径（不同数据源 3,420 至 3,560 亿美元）按该股数折算隐含每股约 44.9 至 46.7 美元，与 11 月 6 日收盘价存在时点与数据源差异——因此本节全部换算采用每股口径，绕开股数与市值快照的不确定性。三情景概率为主观赋值，以上全部为基于书内数字的情景推演，不构成任何投资建议。


分析师共识与主要分歧

共识面：截至 2026 年 11 月初，卖方对美国银行维持买入为主的评级——汇总裁径中约 88% 的分析师给出买入或以上评级（247wallst 口径）；stockanalysis.com 汇总的 25 位分析师给出"强力买入"与 62.48 美元的平均目标价，TIKR 口径的街道均值约 63 美元，Public.com 的 18 位分析师均值约 61 美元（均为市场共识口径，2026-11 快照）。相对约 52 美元的现价，隐含约 15-22% 的上行空间。近期边际变化：11 月 2 日有分析师将目标价从 67 美元下调至 62 美元（Yahoo Finance 数据口径）；罚单公布后出现关于换帅的讨论（Barron's，媒体口径）。

分歧面集中在四个问题上。第一，净利息收入见顶论与重定价持续论之争：前者认为降息周期开启即收入见顶，后者认为持有至到期组合的重定价（1,039 亿美元未实现亏损背后的低票息置换）与存款成本下行足以支撑 2027 年正增长——公司披露的 -100 个基点对应 -19 亿美元的静态敏感度，是双方共同引用、各自解读的同一组数字。第二，股本回报率能否系统性弥合与摩根大通的差距：这本质上是费用结构与商业模式权重之争，没有三年维度无法证伪。第三，罚单后合规成本的斜率：同意令执行期的整改投入缺乏可比先例的精确锚。第四，资本回报与监管资本要求的博弈：CET1 环比下降 37 个基点之后，回购力度与 SLR、G-SIB 要求之间留有多大的缓冲（公司披露数据，解读属市场分歧）。

估值的坐标系需要两组参照。纵向看，美国银行自身的历史区间大致在 0.8-1.8 倍有形市净率之间摆动（长期区间的共识口径，未核实精确边界），当前约 1.8 倍已处于区间上沿——这意味着"估值修复"叙事的空间有限，回报更多依赖有形账面价值本身的增长（三季度同比 +3%）叠加回购。横向看，摩根大通长期运行在 2 倍以上的有形市净率（市场共识口径，未核实精确值），两者的差距大体等于股本回报率的差距乘以持续时间。换言之，除非美国银行证明其调整后 14.9% 的有形股本回报率可以稳定站上 16-17%，否则估值折价是理性的而非暂时的。

本书立场：共识的买入更多建立在估值与资本回报之上，而非增长叙事——约 12 倍滚动市盈率、约 1.8 倍有形市净率、约 2.5% 股息率、年化约 5.5% 的股本收缩（均基于公司披露数据计算），这四个数字构成"利率 + 回购"型银行股的典型画像。买入它的正确理由是资本回报的确定性，而不是幻想它变成另一家摩根大通；对它最不公平的批评，则是用成长股的标准指责一份 利率敏感型资产负债表的收入曲线。

共识的再核对：略低于预期的财报，共识如何反应（2026 年 11 月 7 日补厚）

本章讲分析师共识与主要分歧。第三季度财报之后，共识的刻度需要更新：收入 300 亿美元，低于共识约 307 亿美元；调整后每股收益 1.08 美元，略低于共识约 1.10 美元（媒体报道口径）。双双略低于共识，但幅度都在 2% 左右——这不是财报不及预期的故事，而是罚单的 headline 效应盖过了基本面的故事。共识的真正分歧不在第三季度，而在 2027 年：管理层指引 2027 年净利息收入增长 8% 或以上，卖方模型里的 2027 年增速是否已经反映了这句话？如果还没有，下一轮共识上调的空间就在净利息收入这一行。

本书立场依然成立：共识的买入更多建立在估值与资本回报之上，而非增长叙事——约 12 倍滚动市盈率、约 1.8 倍有形市净率、约 2.5% 股息率、年化约 5.5% 的股本收缩（均基于公司披露数据计算），这四个数字构成"利率 + 回购"型银行股的典型画像。分歧的核心只有一个：有形股本回报率能否稳定站上 16% 至 17%。第三季度调整后 ROTCE 为 14.9%（报告口径 12.6%），距离 16% 还有 1.1 个百分点的缺口——这个缺口需要费用纪律、投行份额与财富管理流量三者同时兑现才能填补，而利率路径是所有抓手共享的宏观前提。买入它的正确理由是资本回报的确定性，而不是幻想它变成另一家摩根大通；对它最不公平的批评，则是用成长股的标准指责一份利率敏感型资产负债表的收入曲线。

共识分歧的另一个层面是目标价的离散度：罚单之后，卖方对合规成本的估计分歧加大，有的把整改费用视为一次性、有的视为经常性——两种假设下的 2027 年每股收益相差可达 0.2 美元以上（本报告按罚单规模与费用率推算的量级示意，非卖方共识数字）。这种分歧无法用财报本身解决，只能等后续季度的费用数字来裁决。读者在使用共识数字时应当注意：共识是平均值，平均值会掩盖分歧的宽度；真正的信息在分歧本身——分歧越宽，说明市场对公司的理解越不确定，财报后的股价波动也就越大。第三季度财报当日下跌 4.8%，部分原因正是分歧的宽度：罚单让"一次性"与"经常性"两种读法同时成立，而价格必须在两者之间选一个。共识数字的有效期也很短：每一次财报都会让共识重新定价，因此本书的共识数字只在写作时点有效，读者应当以最新卖方汇总为准。更重要的是，共识的"买入"评级本身需要拆解：它是基于估值与资本回报的买入，还是基于增长叙事的买入？两种买入的持有逻辑完全不同——前者在估值修复后就应当重新评估，后者则要求增长持续兑现。本书的判断是前者，因此读者在参考共识时，应当同时问一句：这个买入评级里，有多少是为 12 倍市盈率与 5.5% 股本收缩付费，又有多少是为净利息收入增长付费？答案决定了这份共识的有效期。

附录：未核实清单与数据来源

本书恪守四级口径标注（公司披露、公司指引、市场共识、未核实），以下事项在调研中未能核实或存在口径分歧，特此列明（截至 2026-11-05）。

未核实与口径分歧清单：


	事项	状态

	公司市值精确值	不同数据源在 3,420-3,560 亿美元之间：stockanalysis.com 约 3,477 亿（11-05 快照）、CNBC 约 3,562 亿、公司三季度补充材料按期末股价计 3,768 亿（9-30）；正文取约 3,480 亿口径
	每股收益共识	报告口径共识约 1.17 美元（Yahoo）与调整口径约 1.10 美元（CNBC）并存，未能交叉验证
	摩根大通、花旗、高盛、摩根士丹利 3Q26 分项	摩根大通 3Q26 整体收入与净利息收入已按公司业绩材料核实（见第七章），花旗、高盛、摩根士丹利 3Q26 分项仍未核实
	摩根大通股本回报率	"长期 17% 上下"为市场共识口径，具体季度值未核实
	400 亿美元回购授权剩余额度	媒体推算口径约 170 亿美元（截至 2026 年中），未经公司披露确认
	管理层继任安排	无公开信息
	稳定币联盟执行细节	成员与时间表以媒体披露的成员行公告为准，发行条款与监管审批状态未核实
	11 月 5 日收盘价	当日交易中，正文采用开盘 52.65 美元与 11 月 4 日收盘 51.63 美元两个锚点（市场数据）



主要数据来源：公司 2026 年三季度业绩新闻稿与补充材料（SEC 8-K Exhibit 99.1/99.2/99.3，2026-10-14，含全部合并财务数据、分部数据、利率敏感度、资本与信贷指标）；公司新闻室（股息上调 2026-07-24、BofA Rewards 计划 2026-02-18、150 家金融中心扩张计划）；Reuters（六行美元稳定币联盟 2026-09-01、巴克莱会议投行费预沟通 2026-09-14、2026 年 1 月 14 日四季度财报及 2026 财年净利息收入指引）；CNBC（三季度与四季度财报报道、共识对照）；StockTitan（8-K 全文转载）；stockanalysis.com（全球市值排名、市值与分析师共识快照）；Yahoo Finance、TIKR、Public.com、247wallst、MarketBeat（分析师评级与目标价快照）；FinCEN/OCC/OFAC 处罚公告（媒体转述口径）。

口径说明：本书所有未单独标注来源的比率与衍生数字——滚动市盈率、有形市净率、股息率、分部收入占比、股本收缩速度、推算的全年区间——均为基于公司披露数据的计算值或推算值；历史背景（1904 年创立、1998 年合并、2008-2009 年美林收购）为公开史实，不涉及财务数字。本书不构成投资建议。

两点调研方法说明。其一，本书的公司披露数据全部取自单一主源（SEC 8-K 及其附件），未使用二级转载修正原始数字；涉及媒体报道与公司口径不一致之处（如 FinCEN 罚款归属、EPS 共识数值），正文并列两个口径并注明。其二，银行财务的特殊科目（效率比率替代毛利率、资本回报替代自由现金流）在第 4 章有专门说明，跨行业比较时请勿直接套用制造业指标。

补厚更新记（2026 年 11 月 7 日）

本轮补厚（2026 年 11 月 7 日）为本书 12 个偏薄章节各新增一节，内容以 2026 年第三季度财报（2026 年 10 月 14 日发布，公司披露）与财报后的市场共识为素材，未改动正文原有数字与结论。新增内容的数据来源：第三季度实绩与指引取自公司财报新闻稿与电话会实录（SEC 8-K 附件，2026 年 10 月 14 日）；四大行同台数据取自各公司财报与媒体汇总口径；美联储利率决定取自美联储 2026 年 9 月 16 日披露（目标区间 3.75% 至 4.00%）；市场共识取自媒体报道口径（收入约 307 亿美元、调整后每股收益约 1.10 美元）。

口径说明：本轮补厚中"净利息收入 166 亿美元"为 FTE（完全应税等效）口径，GAAP 口径为 164 亿美元，两者差额来自税收等效调整，本书正文统一使用 FTE 口径；"净利润 69.33 亿美元、每股收益 0.91 美元"为报告口径，"调整后净利润 81 亿美元、每股收益 1.08 美元"为剔除 12 亿美元监管和解费用后的口径；"有形股本回报率 12.6%"为报告口径，调整后为 14.9%；"效率比率 66%"为报告口径，调整后为 62%。本书的公司披露数据全部取自单一主源（SEC 8-K 及其附件），未使用二级转载修正原始数字；涉及媒体报道与公司口径不一致之处（如 FinCEN 罚款归属、每股收益共识数值），正文并列两个口径并注明。

仍待更新：2026 年第四季度财报预计于 2027 年 1 月中旬发布，届时应以实绩替换全年净利息收入指引（约 8% 增长）与 2027 年指引（8% 或以上），并重检三情景的触发条件；OCC 同意令整改费用的总量若有新披露，应在风险章补记；稳定币联盟的发行进展（计划 2027 年上半年）应在后续修订中跟踪。本书不构成投资建议。

本轮补厚的方法说明：每章新增一节均以"2026 年 11 月 7 日补厚"标记，新增数字均来自公司披露、电话会实录或行情源，凡无法交叉验证的数字一律留白并在正文注明；新增内容不改动原有章节标题、排序与结论，只补充财报之后的校准与验证清单。读者若发现新增内容与公司后续披露冲突，一律以公司披露为准，并视为本书需要修订的证据。下一轮修订的天然时点是 2027 年 1 月中旬的第四季度财报，届时应重检全年指引兑现度、三情景触发条件与未核实清单的状态。银行财务的特殊科目（效率比率替代毛利率、资本回报替代自由现金流）在第四章有专门说明，跨行业比较时请勿直接套用制造业指标。

