导读：周期弹性、费基新引擎与消费出清的三线叠加
数据截至 2026-11-06，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，2026-10-13 发布，公司披露）。
股价走势（过去一年）
GS 周线 · 过去一年区间 +10.2%722.00838.00954.001,069.991,185.9925/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 1,153.99低 754.002025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图示区间 2025-11-03 至 2026-11-06，高盛股价累计上涨 10.2%，起点恰逢 2025-11-21 触及的 52 周低点 754.0 美元，随后沿书中点名的核心变量资本市场景气反复走强，2026-07-15 创下 52 周高点 1153.99 美元。下半年的关键坐标是 2026-10-13 发布的三季报（公司披露口径）：单季净营收 186.8 亿美元创史上第二高、年化 ROE 18.7%，但当周股价收于 881.26 美元，并未因强报表突破前高。截至 2026-11-06 收于 865.82 美元，落在导读所述 11 月初 869-930 美元快照区间的下沿附近，印证了书中市场定价并不狂热的判断，分歧仍集中在 18.7% 的回报率里周期馈赠与新引擎产出之比。
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 +10.2%（价格口径，不含分红），52 周区间 754.00–1153.99。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

高盛（Goldman Sachs，NYSE: GS）值得单独成书的原因，在于它正处在一场收入结构换挡的中段：旧的标签是华尔街之王，靠资本市场周期吃饭；新的叙事是费基资产与另类投资，这家公司正在把收入从看市场脸色的一侧向收管理费的一侧搬动。2026 年三季度，公司净营收 186.8 亿美元，同比增长 23%，为公司历史上第二高的单季营收；摊薄每股收益 17.01 美元，同比增长 39%，年化普通股股东权益回报率 18.7%（公司披露）。三项读数同时指向一个事实：这仍然是资本市场周期里最具弹性的公司，而周期的位置正好在它这边。

但本书真正的题眼在分部结构里。全球银行与市场业务三季度净营收 134.6 亿美元，同比增长 32%，其中股票交易 64.4 亿美元、同比大增 72%；资产与财富管理净营收 50.5 亿美元，管理及其他费用 35.9 亿美元创单季纪录，在管资产 4.1 万亿美元创纪录，长期费基净流入已连续 35 个季度为正（公司披露）。一边是高波动的交易弹性，一边是慢变量的费基复利，两台引擎同时运转，构成华尔街之王的新引擎这一判断的全部依据。而旧的包袱正在清仓：平台解决方案分部三季度净营收只有 1.7 亿美元，同比下降 72%，Apple Card 贷款组合的净折价是主因——消费金融退出已进入收官段（公司披露）。

市场给出的定价并不狂热。11 月初股价在 869-930 美元区间波动，市值约 2,500-2,800 亿美元（不同数据源快照口径，详见第 12 章），对应市净率约 2.3-2.5 倍、有形市净率约 2.5-2.7 倍（计算值，基于每股账面价值 372.64 美元与 11 月上旬股价）；分析师目标价区间 955-1,300 美元，共识评级在不同统计口径下分裂为买入与持有（市场共识口径，详见第 11 章）。分歧的核心只有一个问题：18.7% 的回报率里，有多少是周期馈赠，有多少是新引擎的可持续产出。

阅读指南：第 2 章交代公司与历史脉络，第 3 章拆收入结构，第 4 章逐项拆三季报，第 5 章深拆全球银行与市场分部，第 6 章深拆资产与财富管理分部，第 7 章看资本与股东回报，第 8 章对照摩根大通、摩根士丹利与美国银行，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，推演部分明确标注为情景假设。

	本书关键读数速览	数值	口径
	2026 年三季度净营收	186.8 亿美元（同比 +23%）	公司披露
	三季度摊薄 EPS	17.01 美元（同比 +39%）	公司披露
	年化 ROE	18.7%	公司披露
	在管资产	4.1 万亿美元（创纪录）	公司披露
	每股账面价值 / 有形账面	372.64 / 341.43 美元	公司披露
	2025 全年净营收	582.8 亿美元（创纪录，+9%）	公司披露
	市值	约 2,500-2,800 亿美元	市场数据（快照区间）
	分析师目标价区间	955-1,300 美元	市场共识（MarketBeat 汇总）


一句话结论：高盛当前的报表是周期高弹性、费基新引擎与消费包袱出清三者叠加的产物，周期成分决定短期业绩的振幅，费基成分决定长期估值的天花板，而 2026 年 11 月时点的核心变量是资本市场景气能否延续、继任安排能否落定。

补记（2026 年 11 月 7 日）：史上第二高单季营收的三线叠加

数据截至 2026-11-06，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，2026-10-13 发布，公司披露）。2026 年三季度，公司净营收 186.8 亿美元、同比增长 23%，为公司历史上第二高的单季营收；摊薄每股收益 17.01 美元、同比增长 39%，年化普通股股东权益回报率 18.7%、有形普通股股东权益回报率 20.5%（公司披露）。三项读数同时指向一个事实：这仍然是资本市场周期里最具弹性的公司，而周期的位置正好在它这边。但本书真正的题眼在分部结构里：全球银行与市场业务三季度净营收 134.6 亿美元、同比增长 32%，其中股票交易 64.4 亿美元、同比大增 72%；资产与财富管理净营收 50.5 亿美元、同比增长 14%，在管资产 4.1 万亿美元创纪录；平台解决方案只剩 1.7 亿美元、同比下降 72%，消费出清进入尾声。

	项目	第三季度（公司披露）

	净营收	186.8 亿美元（+23%，史上第二高）

	摊薄每股收益	17.01 美元（+39%）

	年化 ROE / ROTE	18.7% / 20.5%

	全球银行与市场	134.6 亿美元（+32%）

	资产与财富管理	50.5 亿美元（+14%）

	在管资产	4.1 万亿美元（创纪录）



一个需要先交代的口径：三季度每股收益 17.01 美元里含加速慈善捐赠约每股 1.00 美元的影响，剔除该项，每股收益约为 18 美元、ROE 约为 20%、ROTE 约为 21.5%（公司电话会口径）。一句话结论：高盛当前的报表是周期高弹性、费基新引擎与消费包袱出清三者叠加的产物，周期成分决定短期业绩的振幅，费基成分决定长期估值的天花板，而 2026 年 11 月时点的核心变量是资本市场景气能否延续、继任安排能否落定。

全书逻辑框架


  全书逻辑框架：周期弹性、费基新引擎与消费出清的三线叠加
  主线：这份报表是周期弹性、费基新引擎与消费出清三线叠加的产物——周期定振幅，费基定天花板
  阅读动线：底座 → 三条线 → 三季报 → 判定（对应第2-11章）

  
  公司底座
  双分部模型
  
  
  

  
  周期引擎 GBM
  股票交易 +72%
  
  费基引擎 AWM
  净流入连续 35 季
  
  消费出清线
  平台营收 -72%

  
  
  
  
  

  
  三季报读数
  ROE 18.7%
  
  
  风险→情景→共识
  买入与持有并存

  核心问句：18.7% 中，
  周期馈赠还是新引擎？
  核心变量：资本市场景气
  能否延续 · 继任能否落定

  注：底座=第2-3章 · 三季报=第4章 · 双引擎=第5-6章 · 出清=第3章 · 判定=第9-11章 · 资本·竞争=第7-8章

这张图把全书压成一次汇流：左侧「公司底座」对应第2-3章的身份与商业模式（1869 年票据商起家，双分部模型成型），由此分出三条线——周期引擎全球银行与市场（第5章，本季股票交易同比 +72%）、费基引擎资产与财富管理（第6章，长期费基净流入连续 35 个季度为正、在管资产 4.1 万亿美元创纪录）与消费出清线（第3章，平台解决方案营收同比 -72%），三线叠加汇于第4章的三季报读数（净营收 186.8 亿美元、史上第二高，年化 ROE 18.7%），再流向第9-11章的风险、三情景与共识判定，第7-8章的资本回报与同业对表是这条链的参照坐标。一句话核心结论与书内一致：这份报表是周期高弹性、费基新引擎与消费包袱出清三者叠加的产物——周期成分决定短期业绩的振幅，费基成分决定长期估值的天花板；而 18.7% 的回报率里有多少是周期馈赠、有多少是新引擎的可持续产出，正是市场「买入与持有并存」这一分裂的根源。图中数字均取自书内披露或书内计算口径，未核实项与口径边界见第12章。

公司全貌与历史：从 1869 年票据商到银行控股集团
高盛的档案可以写得极简：1869 年由马库斯·高曼在纽约创立，最初做商业票据生意；此后一百五十余年，它从票据商变成承销商，从承销商变成做市商，再变成一家业务横跨投行、交易、资管与财富管理的全能型机构。1999 年，高盛完成首次公开募股，结束私人合伙历史；2008 年金融危机中转为银行控股公司，纳入美联储监管体系。这两次身份转换——从合伙制到上市、从投行到受监管的银行控股集团——构成理解今天这份报表的制度底色：它既要承担资本与流动性监管的约束，也借此获得了危机中的生存能力。

2010 年代的高盛试图回答一个问题：资本市场业务之外，能否长出面向大众的稳定收入。答案是尝试了，代价不小。公司先后布局消费储蓄品牌、与苹果合作发行 Apple Card、进入信用卡与消费信贷领域；到 2022 年前后，这一路线被证明与投行的成本结构和风险文化不匹配，公司转向收缩。过去几年的故事，本质上是一个庞大机构一边把消费资产一份份卖掉或转移出去，一边把释放的资本与精力投回交易、投行与资管。2026 年 1 月，公司与苹果达成协议，将 Apple Card 项目移交给摩根大通，涉及约 200 亿美元余额与约 1,200 万持卡人，过渡期约 24 个月；至此，消费金融退出的方案基本落定（交易双方公告与媒体广泛报道口径）。

管理层的布局同样在换挡期。戴维·所罗门自 2018 年起出任首席执行官，任内主导了消费收缩与资管扩张的方向；总裁兼首席运营官约翰·沃尔德伦被普遍视为继任者。2026 年 9 月底，多家媒体报道董事会曾讨论所罗门最早于 2027 年底交棒的方案，所罗门在 10 月中旬公开回应称目前没有进行中的继任过渡或时间表（媒体报道与当事人回应口径，公司层面未发布正式公告，继任安排未核实）。这家公司历史上每次掌舵人更替都伴随战略重心的微调，这是第 9 章风险清单里的一个显性条目。

把最近十年的收缩节奏排成一条线：2019 年 Apple Card 上线，消费野心到达顶点；2022 年前后公司开始对消费业务做战略评估，收缩就此启动；2023 至 2025 年，个人贷款、分期平台等资产陆续出售或减值，信用卡合作项目进入转让谈判；2026 年 1 月 Apple Card 移交协议签署，退出路径定型（公开事实与公司公告口径，各笔交易的金额与时点详见第 6、12 章）。这条线的意义在于：到 2026 年，高盛利润表上的消费残余只剩平台解决方案分部里的折价与迁移成本，收入结构的拖尾即将出清。

今天的高盛是一家员工以万计、客户从主权基金覆盖到个人投资者的全球机构。其市场地位可以概括为：并购顾问长期处于行业第一梯队，股票与固定收益做市是全球最重要的交易对手方之一，资管规模跻身全球头部。市值约 2,500-2,800 亿美元（不同数据源 2026-11 上旬快照），在全球上市公司中排在第 57-61 位区间（本生产计划 2026-11-05 快照列第 61 位，stockanalysis.com 快照列第 57 位，市场数据口径）。规模不是它的护城河，人才密度、风险定价能力与客户网络才是——这句话在华尔街常被引用，但真正决定其估值的是下一章要拆的收入结构。

关于这家公司的运转方式，有两条特征与投资者相关。其一是人才与薪酬的结构：作为合伙制传统最重的投行，薪酬费用长期占其营业费用的大头，本季约 113 亿美元营业费用中绝大部分与人员相关（公司披露，媒体汇总口径），收入景气与否几乎逐季传导到成本端——效率比因此在 60% 上下随收入浮动（计算值）。其二是风险管理文化的代际传承：从合伙制时期沉淀下来的对手方风险评估纪律，是其做市与融资业务能在危机中保持对手地位的隐性资产；这一判断属于行业共识性描述，难以量化验证，读者可将其视为定性背景而非证据（未核实）。

从票据商到银行控股集团：两次身份转换的制度底色

高盛的档案可以写得极简：1869 年由马库斯·高曼在纽约创立，最初做商业票据生意；此后一百五十余年，它从票据商变成承销商，从承销商变成做市商，再变成一家业务横跨投行、交易、资管与财富管理的全能型机构。1999 年，高盛完成首次公开募股，结束私人合伙历史；2008 年金融危机中转为银行控股公司，纳入美联储监管体系。这两次身份转换——从合伙制到上市、从投行到受监管的银行控股集团——构成理解今天这份报表的制度底色：它既要承担资本与流动性监管的约束，也借此获得了危机中的生存能力。2010 年代的高盛试图回答一个问题：资本市场业务之外，能否长出面向大众的稳定收入。答案是尝试了，代价不小。

	阶段	时间	标志事件	对今天的意义

	票据商与承销商	1869–1998 年	商业票据、承销、做市	客户网络与定价能力的起点

	上市	1999 年	结束私人合伙历史	资本约束与股东回报的起点

	银行控股公司	2008 年	纳入美联储监管	危机中的生存能力，监管成本的起点

	消费尝试与出清	2016–2026 年	Apple Card 等消费业务收缩	收入结构收敛为双分部模型



公司先后布局消费储蓄品牌、与苹果合作发行 Apple Card、进入信用卡与消费信贷领域；到 2022 年前后，这一路线被证明与投行的成本结构和风险文化不匹配，公司转向收缩。过去几年的故事，本质上是一个庞大机构一边把消费资产一份份卖掉或转移出去，一边把释放的资本投向主经纪商与并购融资——三季度股票交易 64.4 亿美元（+72%）的爆发，正是这套资本再配置的兑现。关于这家公司的运转方式，有两条特征与投资者相关。其一是人才与薪酬的结构：作为合伙制传统最重的投行，薪酬费用长期占其营业费用的大头，本季约 113 亿美元营业费用中绝大部分与人员相关（公司披露，媒体汇总口径），收入景气与否几乎逐季传导到成本端——效率比因此在 60% 上下随收入浮动（计算值）。其二是风险管理文化的代际传承：从合伙制时期沉淀下来的对手方风险评估纪律，是其做市与融资业务能在危机中保持对手地位的隐性资产；这一判断属于行业共识性描述，难以量化验证，读者可将其视为定性背景而非证据（未核实）。

商业模式与收入结构：双分部模型的成型
高盛的收入表由三个分部构成，其中第三个正在归零：全球银行与市场（GBM）、资产与财富管理（AWM）、平台解决方案（Platform Solutions）。2026 年三季度，三个分部净营收分别为 134.6 亿、50.5 亿与 1.7 亿美元，占公司总营收 186.8 亿美元的约 72%、27% 与 0.9%（公司披露；占比为计算值）。平台解决方案的消费信贷残余在 Apple Card 移交完成后将进一步趋零，高盛的收入结构正在收敛为一个双分部模型：一半收入来自资本市场流量，另一半来自资产存量。

GBM 的收入是流量型的。投行费用来自并购顾问与承销，与交易撮合节奏挂钩；FICC 与股票做市收入来自为客户提供交易对手服务，与成交量、波动率和客户风险偏好同步。这一分部的优点是弹性大、资本回报高，缺点是收入不可预期——2025 年四季度 FICC 曾同比大增 32%，2026 年三季度却同比下降 1%，同一业务相邻两个季度方向相反，是这类收入本性的直接展示（公司披露）。这也是市场给投行股估值折价的根本原因：投资者无法确定高基数之后的下一年。

AWM 的收入是存量型的。管理费按在管资产计提，4.1 万亿美元的资产池每季度产生约 35.9 亿美元的管理及其他费用（2026 年三季度创纪录，同比增长 22%，公司披露）；激励费与自有投资收益再叠加一层弹性。费基收入的价值在于可重复、可复利：长期费基净流入连续 35 个季度为正，意味着资产池在一个相当长的周期里只增不减。公司过去一年用并购主动加厚这一层——2025 年 10 月宣布收购另类投资管理机构 Industry Ventures（对价至多 9.65 亿美元），2026 年 8 月宣布收购 NEOS Investments（对价至多 22.5 亿美元，带来约 300 亿美元的主动收益类 ETF 资产），两笔交易方向一致：把资管收入向另类、期权策略等高费率、低股市相关性的品种倾斜（公司公告，媒体披露口径）。

把 2025 全年与 2026 年前三个季度连起来看：2025 年净营收 582.8 亿美元创历史纪录，同比增长 9%，摊薄每股收益 51.32 美元，同比增长 27%；2026 年前九个月净营收 562.4 亿美元、净利润 175.5 亿美元（公司披露）——前三个季度已做到上一全年收入的约 96%（计算值）。收入结构的换挡没有削弱周期弹性，反而在市场景气阶段放大了它：费基部分提供稳定基本盘，资本市场部分在景气期贡献超额。

这一结构的估值含义在第 7、11 章展开，这里只给一个判断：高盛的商业模式正在从单一投行估值逻辑，缓慢转向投行加资管的混合估值逻辑，而市场共识尚未就此达成一致——这正是分歧存在的原因（作者观点）。

	2026 年三季度收入构成	金额（亿美元）	同比	口径
	净营收	186.8	+23%	公司披露
	全球银行与市场	134.6	+32%	公司披露
	其中：股票交易	64.4	+72%	公司披露
	其中：FICC 交易	34.7	-1%	公司披露
	其中：投行费	32.2	+21%	公司披露
	资产与财富管理	50.5	+14%	公司披露
	平台解决方案	1.7	-72%	公司披露
	净利润	52.9	同比未核实	公司披露


双分部模型的成型：72% 的流量与 27% 的存量

高盛的收入表由三个分部构成，其中第三个正在归零：全球银行与市场（GBM）、资产与财富管理（AWM）、平台解决方案（Platform Solutions）。2026 年三季度，三个分部净营收分别为 134.6 亿、50.5 亿与 1.7 亿美元，占公司总营收 186.8 亿美元的约 72%、27% 与 0.9%（公司披露；占比为计算值）。平台解决方案的消费信贷残余在 Apple Card 移交完成后将进一步趋零，高盛的收入结构正在收敛为一个双分部模型：一半收入来自资本市场流量，另一半来自资产存量。GBM 的收入是流量型的：投行费用来自并购顾问与承销，与交易撮合节奏挂钩；FICC 与股票做市收入来自为客户提供交易对手服务，与成交量、波动率和客户风险偏好同步。

	分部（2026 年第三季度，公司披露）	净营收（亿美元）	同比	占比

	全球银行与市场	134.6	+32%	约 72%

	其中股票交易	64.4	+72%	—

	其中 FICC 交易	34.7	-1%	—

	其中投行费	32.2	+21%	—

	资产与财富管理	50.5	+14%	约 27%

	平台解决方案	1.7	-72%	约 0.9%



这一分部的优点是弹性大、资本回报高，缺点是收入不可预期——2025 年四季度 FICC 曾同比大增 32%，2026 年三季度却同比下降 1%，同一业务相邻两个季度方向相反，是流量型收入最诚实的注脚。AWM 的收入则是存量型的：管理费按资产规模收取，另类投资的业绩报酬随退出节奏波动。两种收入的组合有一个反直觉的优点：市场景气阶段，流量型收入放大利润；市场平淡阶段，存量型收入托住底线。这一结构的估值含义在第 7、11 章展开，这里只给一个判断：高盛的商业模式正在从单一投行估值逻辑，缓慢转向投行加资管的混合估值逻辑，而市场共识尚未就此达成一致——这正是分歧存在的原因（作者观点）。

读者自查清单：双分部模型的季度体检表

双分部模型的季度体检可以收敛到一张表。GBM 一侧看三个数字：股票交易收入是否守住 60 亿美元量级（本季 64.4 亿美元，公司披露）、FICC 是否止跌（本季 34.7 亿美元，-1%）、投行费是否维持 30 亿美元以上（本季 32.2 亿美元，+21%）。AWM 一侧看两个数字：在管资产是否守住 4.1 万亿美元（创纪录，公司披露）、长期费基净流入是否延续至第 36、37 个季度（目前连续 35 个季度为正，公司披露）。平台解决方案一侧只看一个数字：净营收是否继续向零收敛（本季 1.7 亿美元，-72%，公司披露），收敛得越快，双分部模型成型得越彻底。五个数字中，股票交易与费基净流入是最重要的两个：前者决定短期业绩的振幅，后者决定长期估值的天花板。两个数字同时向好时，高盛的混合估值逻辑才成立；任何一个连续两季恶化，混合逻辑就要打折扣。

最新财报拆解：2026 年三季报，史上第二高的季度营收
2026 年 10 月 13 日，高盛发布三季度业绩：净营收 186.8 亿美元，同比增长 23%（上年同期 151.9 亿美元），为公司历史上第二高的单季营收（公司披露；历史第一的具体季度与金额未在本次检索中核实）；净利润 52.9 亿美元，摊薄每股收益 17.01 美元，同比增长 39%（上年同期 12.25 美元），年化普通股股东权益回报率 18.7%（公司披露）。营收与利润均超出市场共识预期，媒体汇总的营收共识约为 168.6 亿美元（市场共识口径）。就营收而言，实际读数高出共识约 11%（计算值），对一个季度营收近 190 亿的公司而言是幅度可观的超预期；超预期几乎全部来自股票交易，这使得市场对本季报的解读天然带有对可持续性的追问——赚得多与能不能一直赚这么多，是两件事。

成本端：效率比约 60%

成本端，营业费用约 113 亿美元，同比增长约 19.6%，增量主要来自薪酬与 Apple Card 退出相关成本（公司披露，媒体汇总口径）；据此计算的效率比约 60%（计算值）。信贷成本保持低位：当季信贷损失拨备 3.68 亿美元，主要为批发贷款的个别减值与放贷增长的自然计提，管理层在电话会上定性为特定名称的个别减值、而非更广泛的信用恶化（公司披露，电话会评论）。净利润率约 28%，前九个月累计净利率约 31%（计算值，基于净利润与净营收）。

口径说明：自由现金流不适用

关于自由现金流需要单独说明口径：高盛是受监管的银行控股公司，资产负债表天然承载客户保证金、做市头寸与贷款，公司不披露、市场也不以自由现金流作为其核心指标；本报告未给出 FCF 数字，以有形账面价值变化加股东回报作为现金创造能力的代理口径，第 7 章展开（银行口径下 FCF 不适用，未核实）。

分部拆解

分部拆解见图：全球银行与市场净营收 134.6 亿美元，同比增长 32%、环比增长 13%；资产与财富管理净营收 50.5 亿美元，同比增长 14%、环比增长 10%；平台解决方案净营收 1.7 亿美元，同比下降 72%、环比下降 23%，主因 Apple Card 贷款组合的净折价（公司披露）。

2026 年三季度分部净营收（十亿美元，公司披露）合计 18.6813.465.050.17银行与市场资产与财富管理平台解决方案
弹性分布：股票交易撑起超预期

再把关键科目的同比增速排成一张图，弹性分布一目了然：股票交易 +72% 一骑绝尘，摊薄 EPS +39%，公司净营收 +23%，投行费 +21%，AWM +14%；负增长的是 FICC -1% 与平台解决方案 -72%（公司披露）。这份榜单解释了本季超预期的来源：不是普遍走强，而是股票交易单个科目撑起了大部分增量。

关键科目同比增速（%，2026Q3 vs 2025Q3，公司披露）股票交易+72摊薄每股收益+39净营收+23投行费+21资产与财富管理+14FICC -1平台解决方案 -72（Apple Card 净折价）
前九个月累计与并购积压

前九个月累计：净营收 562.4 亿美元，净利润 175.5 亿美元（公司披露）。按季度回看，2025 年三季度 151.9 亿、2025 年四季度 134.5 亿、2026 年上半年合计约 375.6 亿美元（由前九个月减三季度推得，计算值）——收入的季度中枢在 2026 年明显抬升。管理层对后续的表述集中于并购积压：所罗门称并购积压仍处于非常、非常高的水平，并对收入前景表示乐观；同时披露三季度全市场已宣布并购金额环比下降约 41% 至 9,930 亿美元（管理层评论，市场数据口径）。一个环比降温的市场与一个仍然高企的积压并存，这是第 10 章三情景的关键输入。

	季度轨迹	净营收（亿美元）	口径
	2025 年三季度	151.9	公司披露
	2025 年四季度	134.5	公司披露
	2026 年上半年合计	约 375.6	计算值
	2026 年三季度	186.8	公司披露
	2026 年前九个月	562.4	公司披露


超预期的构成：股票交易贡献了增量的 77%

2026 年 10 月 13 日，高盛发布三季度业绩：净营收 186.8 亿美元、同比增长 23%（上年同期 151.9 亿美元），为公司历史上第二高的单季营收（公司披露；历史第一的具体季度与金额未在本次检索中核实）；净利润 52.9 亿美元，摊薄每股收益 17.01 美元、同比增长 39%（上年同期 12.25 美元），年化普通股股东权益回报率 18.7%（公司披露）。营收与利润均超出市场共识预期，媒体汇总的营收共识约为 168.6 亿美元（市场共识口径）。就营收而言，实际读数高出共识约 11%（计算值），对一个季度营收近 190 亿的公司而言是幅度可观的超预期；超预期几乎全部来自股票交易，这使得市场对本季报的解读天然带有对可持续性的追问——赚得多与能不能一直赚这么多，是两件事。把增量拆开算：净营收同比增加 34.95 亿美元，其中股票交易收入增加 27.05 亿美元（64.41 亿减上年同期约 37.36 亿，作者计算），约占增量的 77%（计算值）。

	季度（公司披露）	净营收（亿美元）

	2025 年三季度	151.9

	2025 年四季度	134.5

	2026 年上半年合计	约 375.6（计算值）

	2026 年三季度	186.8

	2026 年前九个月	562.4



成本端，营业费用约 113 亿美元、同比增长约 19.6%，增量主要来自薪酬与 Apple Card 退出相关成本（公司披露），效率比约 60%（计算值）。管理层对后续的表述集中于并购积压：所罗门称并购积压仍处于非常、非常高的水平，并对收入前景表示乐观；同时披露三季度全市场已宣布并购金额环比下降约 41% 至 9,930 亿美元（管理层评论，市场数据口径）。一个环比降温的市场与一个仍然高企的积压并存，这是第 10 章三情景的关键输入。收入的季度中枢在 2026 年明显抬升：2025 年三季度 151.9 亿、2025 年四季度 134.5 亿、2026 年上半年合计约 375.6 亿美元、2026 年三季度 186.8 亿美元——中枢抬升是事实，但抬升的驱动几乎全部来自股票交易，这是判断可持续性时必须同时记住的两面。

核心业务深拆（一）：全球银行与市场，72% 的弹性从哪来
全球银行与市场是高盛名字的来源，也是本季报弹性的来源。134.6 亿美元的季度净营收中，股票交易 64.4 亿美元、同比增长 72%，是全公司超预期的第一来源；FICC 交易 34.7 亿美元、同比微降 1%；投行费 32.2 亿美元、同比增长 21%；三者之外约 3.3 亿美元来自证券服务等其他科目（公司披露；差额为计算值）。三种收入的驱动完全不同，值得逐一交代。

股票交易的 72% 增长需要放在基数与市况里读。2025 年三季度本就是股票交易的强季，在此之上再增长七成，说明 2026 年三季度的市场环境——波动率、成交量、客户对冲与杠杆需求——处于罕见的高活跃状态。管理层的资本部署评论佐证了这一点：公司把新增资本投向主经纪商与并购融资，两者都是客户活跃度的直接函数（公司披露，电话会评论）。需要保持清醒的是，这类收入的峰值从来不是可持续基准：FICC 在 2025 年四季度同比增长 32%、2026 年三季度转为 -1%，同一业务相邻两季方向相反；股票交易在某个季度均值回归的可能性同样存在，这正是第 9 章把周期反转列为首要风险的原因。

FICC 的 -1% 也需要正确解读。利率与汇率市场在三季度的成交量环境并不差，FICC 持在 34.7 亿美元的体量，绝对水平仍处历史高区，只是没有复制二季度同比增长 32% 的爆发（公司披露口径的分季对比）。对做市业务而言，单季的同比读数噪音极大，连续两三个季度的方向才有信息量；就目前证据看，FICC 的叙事是高位持平，而不是走弱。真正需要盯住的是客户风险偏好的先行指标——主经纪商余额与融资活动的变化，管理层在电话会上把资本部署指向了这里（管理层评论）。

投行费 32.2 亿美元、同比增长 21%，对应的市况是：三季度全市场已宣布并购金额环比降温约 41% 至 9,930 亿美元，但已宣布交易与实际收费之间存在确认时滞，而积压仍在高位——所罗门的原话是并购积压仍处于非常、非常高的水平，并对收入前景感觉良好（管理层评论，媒体汇总）。投行收入的确认节奏意味着，宣告额的降温若持续，将首先反映在 2027 年的收费里；反过来说，只要积压兑现，短期收入有缓冲。

竞争位置上，高盛本季投行费 32.2 亿美元与摩根大通同季投行相关收入 31.0 亿美元（口径为分部投行收入，与高盛投行费口径不完全一致）大体相当，两者构成投行收入的第一梯队（公司披露，口径差异见第 8 章）。在并购顾问单项上，高盛长期位居行业前列，但本季具体 league table 名次未核实（市场数据口径）。综合判断：GBM 的故事短期看交易活跃度的持续性，中期看并购周期的兑现，长期看定价权是否随客户网络加深——三个时间尺度上，目前只有第一个被三季报证实（作者观点）。

为什么高盛的弹性天然大于同业，值得多说一句。摩根大通与美银的收入表里有庞大的存款利差与零售费用垫底，资本市场业务的振幅被平滑；摩根士丹利的财富管理把大半利润表变成了管理费；只有高盛与少数同业，把利润表的主要部分直接暴露在市场流量上。这决定了同一个市场环境下的排序：景气期高盛的营收增速跑赢（本季 +23% 对摩根大通 +8%、摩根士丹利 +12%），收缩期跌幅同样领先。理解了这一点，就理解了本书为什么把周期变量而不是管理变量，列为高盛短期业绩的第一决定因子（分析，基于第 8 章同业披露数据）。

对 GBM 的结论可以收拢为一句：这是一个收入上限极高、下限取决于市场的分部，本季读数是它能力区间的上沿展示，而非可外推的常态；判断它的价值，应当用跨周期平均回报，而不是用峰值季度外推（作者观点）。

72% 的弹性从哪来：基数、市况与资本部署

全球银行与市场是高盛名字的来源，也是本季报弹性的来源。134.6 亿美元的季度净营收中，股票交易 64.4 亿美元、同比增长 72%，是全公司超预期的第一来源；FICC 交易 34.7 亿美元、同比微降 1%；投行费 32.2 亿美元、同比增长 21%；三者之外约 3.3 亿美元来自证券服务等其他科目（公司披露；差额为计算值）。三种收入的驱动完全不同，值得逐一交代。股票交易的 72% 增长需要放在基数与市况里读。2025 年三季度本就是股票交易的强季，在此之上再增长七成，说明 2026 年三季度的市场环境——波动率、成交量、客户对冲与杠杆需求——处于罕见的高活跃状态。管理层的资本部署评论佐证了这一点：公司把新增资本投向主经纪商与并购融资，两者都是客户活跃度的直接函数（公司披露，电话会评论）。

	GBM 收入（2026 年第三季度，公司披露）	金额（亿美元）	同比	驱动

	股票交易	64.4	+72%	衍生品中介与融资双强

	FICC 交易	34.7	-1%	抵押、信贷与利率走弱

	投行费	32.2	+21%	顾问 17 亿美元创纪录、承销回暖

	GBM 合计	134.6	+32%	股票交易贡献增量大头



需要保持清醒的是，这类收入的峰值从来不是可持续基准：FICC 在 2025 年四季度同比增长 32%、2026 年三季度转为 -1%，同一业务相邻两个季度的方向可以完全相反。为什么高盛的弹性天然大于同业，值得多说一句。摩根大通与美银的收入表里有庞大的存款利差与零售费用垫底，资本市场业务的振幅被平滑；摩根士丹利的财富管理把大半利润表变成了管理费；只有高盛与少数同业，把利润表的主要部分直接暴露在市场流量上。这决定了同一个市场环境下的排序：景气期高盛的营收增速跑赢（本季 +23% 对摩根大通 +8%、摩根士丹利 +12%），收缩期跌幅同样领先。理解了这一点，就理解了本书为什么把周期变量而不是管理变量，列为高盛短期业绩的第一决定因子。对 GBM 的结论可以收拢为一句：这是一个收入上限极高、下限取决于市场的分部，本季读数是它能力区间的上沿展示，而非可外推的常态；判断它的价值，应当用跨周期平均回报，而不是用峰值季度外推（作者观点）。

核心业务深拆（二）：资产与财富管理，35 个季度的复利
如果说 GBM 是高盛的旧引擎，资产与财富管理就是公司用近十年换装的新引擎，三季报给出了它运转状态的最好读数。分部净营收 50.5 亿美元，同比增长 14%、环比增长 10%；管理及其他费用 35.9 亿美元创单季纪录，同比增长 22%；其中财富管理费 20.4 亿美元、资产管理费 15.5 亿美元（公司披露）。结构上，新增费基资产明显偏向另类投资与期权增强收益等高费率品种——这正是两笔收购的意图所在。

AWM：管理费创纪录与 4.1 万亿资产池（公司披露）2.041.55财富管理费资产管理费管理及其他费合计 3.59 创纪录（十亿美元）在管资产 4.1 万亿美元，创纪录另类投资平台约 5,400 亿美元（2025-10 口径）长期费基净流入连续 35 个季度为正费基收入的复利基础（公司披露）管理及其他费 35.9 亿美元，同比 +22%财富管理 20.4 亿 + 资产管理 15.5 亿（2026Q3）
存量指标比流量更值得看：在管资产 4.1 万亿美元创纪录，长期费基净流入连续 35 个季度为正（公司披露）。连续 35 个季度，意味着从 2018 年前后至今近九年，这个资产池没有出现过长期资金的净流出——大概率跨越了 2020 年疫情冲击与 2022 年股债双杀两轮大考。对一家以周期为标签的公司而言，这是收入结构里最不周期的部分，也是估值讨论中分歧最大的部分：看多者据此主张给管理费业务按资管行业估值，看空者指出 AWM 中仍含激励费与自有投资等弹性科目、不应与纯资管公司等量齐观（两种观点均为市场评论，第 11 章展开）。

并购是加厚费基的直接手段。2025 年 10 月宣布的 Industry Ventures 交易对价至多 9.65 亿美元（6.65 亿预付加至多 3 亿或有支付），并入约 5,400 亿美元的另类投资平台，切入风险投资二手份额与直投组合流动性这一高增长细分；2026 年 8 月宣布的 NEOS Investments 交易对价至多 22.5 亿美元，带来约 300 亿美元的期权策略主动收益 ETF 资产，补强财富渠道的收益型产品线（公司公告，媒体披露口径）。两笔交易金额都不大，但方向一致：在另类与收益型产品上加杠杆，把 4.1 万亿资产池的费率中枢往上抬。

费率的构成也值得一看：管理及其他费用 35.9 亿美元之外，分部其余约 14.6 亿美元收入来自私人银行与借贷、激励费与自有投资等科目（由分部净营收 50.5 亿减管理费推得，计算值口径）。前一项随资产池复利，后几项自带弹性——市场好的年份放大利润，市场差的年份拖累收入，这正是看空者反对把 AWM 等同于纯资管业务的理由。两笔收购恰好都在压低这种弹性占比：ETF 与二手份额策略收的是稳定管理费，不依赖资产负债表的冒险。

与最直接的对手摩根士丹利相比，差距与差异同样明显：大摩同季财富管理净营收 90.7 亿美元创纪录，客户资产 8.43 万亿美元，净新增资产 2,324 亿美元，财富管理税前利润率 30.4%（公司披露）；高盛 AWM 总营收 50.5 亿美元，其 4.1 万亿美元在管资产与大摩 8.43 万亿美元客户资产不可直接比较（口径不同，前者偏资管、后者偏客户总资产）。高盛的选择不是复制大摩的经纪人网络，而是用机构与家族办公室渠道加另类产品打差异化——这条路能否把 AWM 推到大摩财富业务的利润率水平，是未来三年最值得跟踪的问题之一（作者观点）。

35 个季度的复利：费基净流入的含金量

如果说 GBM 是高盛的旧引擎，资产与财富管理就是公司用近十年换装的新引擎，三季报给出了它运转状态的最好读数。分部净营收 50.5 亿美元、同比增长 14%、环比增长 10%；管理及其他费用 35.9 亿美元创单季纪录、同比增长 22%；其中财富管理费 20.4 亿美元、资产管理费 15.5 亿美元（公司披露）。结构上，新增费基资产明显偏向另类投资与期权增强收益等高费率品种——这正是两笔收购的意图所在。在管资产 4.1 万亿美元创纪录，另类投资平台约 5,400 亿美元（2025-10 口径），长期费基净流入连续 35 个季度为正（公司披露）。35 个季度意味着什么：它横跨了 2018 年的加息、2020 年的疫情、2022 年的熊市与 2023 年的地区银行危机，费基资产在每一次市场冲击后都实现了净流入——这是高盛新引擎最硬的证据。

	AWM 指标（2026 年第三季度，公司披露）	读数

	分部净营收	50.5 亿美元（+14%）

	管理及其他费用	35.9 亿美元（创纪录，+22%）

	其中财富管理费 / 资产管理费	20.4 亿 / 15.5 亿美元

	在管资产	4.1 万亿美元（创纪录）

	长期费基净流入连续为正	35 个季度



与最直接的对手摩根士丹利相比，差距与差异同样明显：大摩同季财富管理净营收 90.7 亿美元创纪录，客户资产 8.43 万亿美元，净新增资产 2,324 亿美元，财富管理税前利润率 30.4%（公司披露）；高盛 AWM 总营收 50.5 亿美元，其 4.1 万亿美元在管资产与大摩 8.43 万亿美元客户资产不可直接比较（口径不同，前者偏资管、后者偏客户总资产）。高盛的选择不是复制大摩的经纪人网络，而是用机构与家族办公室渠道加另类产品打差异化——这条路能否把 AWM 推到大摩财富业务的利润率水平，是未来三年最值得跟踪的问题之一。两笔收购恰好都在压低弹性收入的占比：ETF 与二手份额策略收的是稳定管理费，不依赖资产负债表的冒险。费基收入的复利基础（公司披露）与 35 个季度的连续性，是本书判断“新引擎真实”的核心依据。

资本、资产负债表与股东回报：千美元回购均价的信号
资产负债表与资本回报是理解高盛估值的第三条线。2026 年 9 月末，每股普通股账面价值 372.64 美元，季度环比增长 1.4%，前九个月增长 4.2%；每股有形账面价值 341.43 美元（公司披露）。以 11 月上旬约 869-930 美元的股价区间计，市净率约 2.3-2.5 倍、有形市净率约 2.5-2.7 倍（计算值，区间随股价浮动）。对一家年化 ROE 18.7% 的银行控股公司，这一估值隐含的假设是回报率大体可持续；若 ROE 回落到 12-14%，当前价格将显著偏贵——这正是第 10 章情景推演的锚点。

股东回报的节奏在加速。三季度向普通股股东返还 44.9 亿美元，其中回购 30.0 亿美元（290 万股）、股息 14.9 亿美元；前九个月累计返还 162.3 亿美元，其中回购 120.0 亿美元、股息 42.3 亿美元（公司披露）。按披露的金额与股数推算，三季度回购均价约 1,034 美元（计算值），高于 11 月上旬股价——公司在三季度以明显高于当前市价的成本回购，配合股息上调，传递出对资本充足与内在价值的双重信号。

股东回报：回购与股息（十亿美元，公司披露）回购股息4.492026 年三季度16.232026 年前九个月3.0012.00前九个月：回购 12.00 + 股息 4.23季度股息 2026-01 升至 4.50 美元，2026-07-01 起（压力测试后）再升 11% 至 5.00 美元
股息的抬升有监管节点可循：2026 年 1 月季度股息上调至 4.50 美元；7 月美联储年度压力测试（CCAR）结果公布后再上调 11% 至 5.00 美元，自 2026 年 7 月 1 日起执行（公司披露；同期上调的还有摩根大通等主要同业）。以 11 月上旬股价计，年化股息 20 美元对应股息率约 2.2-2.3%（计算值）。回购加股息按前三季度年化约 216 亿美元（计算值），对应当前市值相当于约 8% 的年化股东返还率（计算值）——这是悲观情形下估值的重要支撑。

资本的成本侧同样干净：信贷损失拨备 3.68 亿美元，仅相当于当季净营收的约 2%（计算值），管理层将其定性为个别减值而非系统性恶化（公司披露）。本季报表中没有出现大额诉讼计提；2026 年 9 月公司就其私募投资载体的运营向 SEC 申请无行动函，结果尚未公布（公司申请，结果未核实）。总体判断：资本层面，高盛当前处于高回报、高返还、低信贷成本的顺位，主要不确定性来自监管资本规则的中期变化与市场风险敞口的尾部——后者无法从季报读出，属于第 9 章的内容。

千美元回购均价的信号：回购在高位买，还是在信心买

资产负债表与资本回报是理解高盛估值的第三条线。2026 年 9 月末，每股普通股账面价值 372.64 美元，季度环比增长 1.4%，前九个月增长 4.2%；每股有形账面价值 341.43 美元（公司披露）。以 11 月上旬约 869 至 930 美元的股价区间计，市净率约 2.3 至 2.5 倍、有形市净率约 2.5 至 2.7 倍（计算值，区间随股价浮动）。对一家年化 ROE 18.7% 的银行控股公司，这一估值隐含的假设是回报率大体可持续；若 ROE 回落到 12% 至 14%，当前价格将显著偏贵——这正是第 10 章情景推演的锚点。股东回报的节奏在加速：三季度向普通股股东返还 44.9 亿美元，其中回购 30.0 亿美元（290 万股）、股息 14.9 亿美元；前九个月累计返还 162.3 亿美元，其中回购 120.0 亿美元、股息 42.3 亿美元（公司披露）。

	资本与回报项	读数（公司披露，计算值已注明）

	每股账面价值 / 有形账面	372.64 / 341.43 美元

	三季度回购	30.0 亿美元（290 万股）

	三季度回购均价	约 1,034 美元（计算值）

	前九个月返还合计	162.3 亿美元

	年化股息	20 美元，股息率约 2.2%–2.3%（计算值）

	信贷损失拨备	3.68 亿美元，约占净营收 2%（计算值）



按披露的金额与股数推算，三季度回购均价约 1,034 美元（计算值），高于 11 月上旬 869 至 930 美元的股价区间——这意味着三季度的回购买在了高位。解读这组数字有两种读法：悲观的读法是公司在高点回购，资本配置的择时不佳；乐观的读法是公司对自身回报率的信心不受股价波动影响，且回购加股息按前三季度年化约 216 亿美元（计算值），对应当前市值相当于约 8% 的年化股东返还率（计算值）——这是悲观情形下估值的重要支撑。资本的成本侧同样干净：信贷损失拨备 3.68 亿美元，仅相当于当季净营收的约 2%（计算值），管理层将其定性为个别减值而非系统性恶化（公司披露）。本季报表中没有出现大额诉讼计提；2026 年 9 月公司就其私募投资载体的运营向 SEC 申请无行动函，结果尚未公布（公司申请，结果未核实）。总体判断：资本层面，高盛当前处于高回报、高返还、低信贷成本的顺位，主要不确定性来自监管资本规则的中期变化与市场风险敞口的尾部——后者无法从季报读出，属于第 9 章的内容。

读者自查清单：回购均价的两种读法

三季度回购均价约 1,034 美元（按披露金额与股数推算，计算值），高于 11 月上旬 869 至 930 美元的股价区间——这组数字有两种读法，值得在章末并列记录。悲观的读法是公司在高点回购，资本配置的择时不佳：三季度回购 30.0 亿美元（290 万股），若以 11 月上旬的价格买入，同样的金额可以多买约 15% 的股份（作者计算）。乐观的读法是公司对自身回报率的信心不受股价波动影响：回购加股息按前三季度年化约 216 亿美元（计算值），对应当前市值相当于约 8% 的年化股东返还率（计算值），这是悲观情形下估值的重要支撑；且每股账面价值 372.64 美元、有形账面 341.43 美元（公司披露）仍在逐季增长，回购的长期价值取决于 ROE 能否维持在 18% 以上，而非单季的买入价格。两种读法都没有错，它们的分歧点只有一个：ROE 的可持续性。季度 ROE 读数（本季 18.7%，公司披露）是裁决这场争论的唯一标尺。

竞争格局：与摩根大通、摩根士丹利、美国银行的同场对表
把高盛放回同业坐标，是判断新引擎成色的必要动作。2026 年三季度，四家可比机构在同一周内交卷：高盛与摩根大通 10 月 13 日、摩根士丹利与美国银行 10 月 14 日（公司披露，各自发布日）。四家的体量与结构差异极大，直接比较需先对齐口径——下表按公司披露整理，口径差异在表后说明。

	2026 年三季度（公司披露）	高盛	摩根大通	摩根士丹利	美国银行
	发布日期	10-13	10-13	10-14	10-14
	净营收（亿美元）	186.8（+23%）	509.1（管理口径，+8%）	203.0（+12%）	300.0（同比未核实）
	净利润（亿美元）	52.9	153.0（+6%）	未核实	69.3（-17%，含罚单）
	摊薄 EPS（美元）	17.01（+39%）	5.57（低于共识约 5.90）	未核实	0.91
	投行相关收入（亿美元）	32.2（投行费，+21%）	31.0（投行收入，+15%）	未核实	未核实
	本季标签	股票交易 +72%，史上第二高季营收	罕见的量利双低于共识	财富管理创纪录，税前利润率 30.4%	12 亿美元合规罚单扰动


2026 年三季度同业净营收（十亿美元，公司披露）50.91摩根大通30.00美国银行20.30摩根士丹利18.68高盛注：摩根大通为管理口径营收；美国银行数据引自本站 BAC 书稿（公司披露口径）；摩根大通营收同比 +8%、摩根士丹利 +12%、高盛 +23%
三点口径说明：其一，摩根大通的管理口径营收含分部间调整，与高盛净营收口径不完全可比；其二，摩根大通的投行相关收入与高盛的投行费定义不同，前者含部分融资与支付属性收入，两者比较只宜作量级参照；其三，美国银行数据引自本站美国银行书稿的同口径调研（其口径为公司披露），其中包含 10 月 13 日公布的 OCC 与 FinCEN 合规罚单影响，净利润同比下降 17% 属罚单扰动而非经营恶化。

在资本市场主战场，三季度的读数对高盛有利：净营收增速 +23% 为四家最高，股票交易 64.4 亿美元的单季体量与 72% 增速在可比口径内没有对手；投行费 32.2 亿美元与摩根大通的 31.0 亿美元（口径差异见表后）处于同一量级。摩根大通本季 EPS 5.57 美元低于市场共识约 5.90 美元（市场共识口径），为罕见的双低于预期；摩根士丹利靠财富管理创纪录实现平稳增长。一句话概括格局：摩根大通以规模与多元取胜，摩根士丹利以财富管理的稳定复利取胜，高盛以资本市场弹性取胜——三种模式的估值逻辑不同，市场在景气期给弹性溢价，在收缩期给稳定性溢价。

财富管理与资管是高盛相对最弱、也改善最快的一环。大摩客户资产 8.43 万亿美元对高盛在管资产 4.1 万亿美元（口径不同，仅作量级参照），但高盛费基流入连续 35 个季度为正、另类平台并购提速，追赶方向明确。投行精品行（Evercore、Lazard 等）在并购顾问单项的份额属市场数据口径，本季具体数据未核实。综合判断：高盛在资本市场主场的领先没有动摇，新引擎的追赶在正确的方向上；但与美国银行的零售存款型稳定、大摩的财富复利相比，它的收入仍然最依赖市场环境——这是模式选择，不是执行缺陷（作者观点）。

再补一个体量坐标：摩根大通的公司与投行分部（CIB）三季度净营收 227 亿美元、同比增长 14%，分部净利润 82 亿美元、同比增长 20%（公司披露）——其投行与市场业务的体量仍是高盛整个 GBM（134.6 亿美元）的约 1.7 倍（计算值）。但分部利润率的对比是另一回事：摩根大通 CIB 的利润率受其资产负债表策略与拨备影响，高盛 GBM 的利润率则随收入杠杆放大。体量上高盛不是第一，弹性与投行单项的市场地位上它仍然是标杆；对投资者来说，前者决定它在指数里的权重，后者决定它在景气周期里的超额收益。

同场对表的口径课：四家银行的四个“净利润”

把高盛放回同业坐标，是判断新引擎成色的必要动作。2026 年三季度，四家可比机构在同一周内交卷：高盛与摩根大通 10 月 13 日、摩根士丹利与美国银行 10 月 14 日（公司披露，各自发布日）。四家的体量与结构差异极大，直接比较需先对齐口径。高盛净营收 186.8 亿美元（+23%）、净利润 52.9 亿美元、摊薄每股收益 17.01 美元（+39%）；摩根大通管理口径净营收 509.1 亿美元（+8%）、净利润 153.0 亿美元（+6%）、摊薄每股收益 5.57 美元（低于共识约 5.90 美元）；摩根士丹利净营收 203.0 亿美元（+12%）；美国银行净营收 300.0 亿美元、净利润 69.3 亿美元（-17%，含罚单）（公司披露口径，部分同比未核实）。

	2026 年第三季度（公司披露）	高盛	摩根大通	摩根士丹利	美国银行

	发布日期	10-13	10-13	10-14	10-14

	净营收（亿美元）	186.8（+23%）	509.1（+8%）	203.0（+12%）	300.0

	净利润（亿美元）	52.9	153.0（+6%）	49.1	69.3（-17%）

	摊薄每股收益（美元）	17.01（+39%）	5.57	3.03	0.91

	投行相关收入（亿美元）	32.2（+21%）	31.0（+15%）	21.6	未核实



再补一个体量坐标：摩根大通的公司与投行分部（CIB）三季度净营收 227 亿美元、同比增长 14%，分部净利润 82 亿美元、同比增长 20%（公司披露）——其投行与市场业务的体量仍是高盛整个 GBM（134.6 亿美元）的约 1.7 倍（计算值）。但分部利润率的对比是另一回事：摩根大通 CIB 的利润率受其资产负债表策略与拨备影响，高盛 GBM 的利润率则随收入杠杆放大。体量上高盛不是第一，弹性与投行单项的市场地位上它仍然是标杆；对投资者来说，前者决定它在指数里的权重，后者决定它在景气周期里的超额收益。判断：高盛在资本市场主场的领先没有动摇，新引擎的追赶在正确的方向上；但与美国银行的零售存款型稳定、大摩的财富复利相比，它的收入仍然最依赖市场环境——这是模式选择，不是执行缺陷（作者观点）。

风险清单：周期、残值、继任、监管与估值错位
风险一：资本市场景气回落与高基数回归。三季报的最大功臣股票交易同比增长 72%，而 FICC 已先行同比转负；市场活跃度均值回归时，GBM 收入的回落速度会快于市场预期。三季度全市场已宣布并购金额环比下降 41%（市场数据口径）是一个领先信号，若延续至四季度与 2027 年，投行费的确认将逐步减速。11 月上旬股价自 928 美元回落至 869 美元附近（市场数据），部分反映了这种敏感。判断：这是最确定会发生的风险，问题只在幅度与时点。

风险二：消费退出的残值成本。Apple Card 项目约 200 亿美元余额与约 1,200 万持卡人移交摩根大通，过渡期约 24 个月；三季度平台解决方案净营收同比下降 72% 至 1.7 亿美元，主因即 Apple Card 贷款组合的净折价（公司披露）。移交完成前，每一季仍可能产生折价、系统迁移与人员保留成本；若组合信用表现恶化，折价扩大将直接侵蚀利润。判断：量级可控——对 186.8 亿的季营收而言，1.7 亿的分部营收已是零头——但它是利润表上确定性的负项，且时点不完全可控。

风险三：继任安排的不确定性。董事会讨论所罗门最早 2027 年底交棒沃尔德伦的报道，与所罗门的公开否认并存（媒体报道与当事人回应，公司未正式公告，继任安排未核实）。高盛历史上掌舵人更替常伴随人事与战略的连锁调整；若过程拖长或出现意外变数，对人才稳定性与客户信心的扰动难以量化，而人才恰是这家公司资产负债表之外最重要的资产。

风险四：监管与资本规则。压力测试结果虽支撑了股息上调，但全球系统重要性银行资本附加与市场风险框架的中期变化可能提高资本成本；2026 年 9 月就私募投资载体运营向 SEC 提交的无行动函申请结果未决（公司申请，未核实）。此外，投行与做市业务的合规尾部风险是行业共性，高盛的过往处罚记录表明该风险并非理论假设（历史事实；近年具体罚单清单未在本次检索中核实）。

风险五：估值的周期错位。当前有形市净率约 2.5 倍（计算值）建立在 ROE 18.7% 的读数上；若把周期均值回归计入，估值的隐含假设偏乐观。指数权重与资金流效应、以及公司研究观点与市场情绪之间的反身性，属于市场层面的次生风险（定性判断）。值得注意的是，这五项风险里没有一项指向资产负债表的生存能力——资本充足与流动性不是当前讨论的焦点，这与 2008 年前后的高盛是两种风险状态。五项风险中，前两项决定 2027 年业绩的下限，后三项决定估值的上限。

	风险	影响路径	当前迹象（口径）	可跟踪指标
	周期反转	交易与投行费回落	宣布并购额环比 -41%（市场数据）	季度交易收入、投行费
	消费残值	贷款折价与迁移成本	平台分部营收 -72%（公司披露）	平台解决方案季度营收
	继任不确定	人才与客户信心	报道与否认并存（媒体报道）	公司正式公告
	监管资本	资本成本上升	SEC 无行动函未决（未核实）	压力测试、规则修订
	估值错位	倍数压缩	有形市净率约 2.5 倍（计算值）	季度 ROE 读数


风险监测表：五项风险的领先信号

风险一：资本市场景气回落与高基数回归。三季报的最大功臣股票交易同比增长 72%，而 FICC 已先行同比转负；市场活跃度均值回归时，GBM 收入的回落速度会快于市场预期。三季度全市场已宣布并购金额环比下降 41%（市场数据口径）是一个领先信号，若延续至四季度与 2027 年，投行费的确认将逐步减速。11 月上旬股价自 928 美元回落至 869 美元附近（市场数据），部分反映了这种敏感。判断：这是最确定会发生的风险，问题只在幅度与时点。风险二：消费退出的残值成本。Apple Card 项目约 200 亿美元余额与约 1,200 万持卡人移交摩根大通，过渡期约 24 个月；三季度平台解决方案净营收同比下降 72% 至 1.7 亿美元，主因即 Apple Card 贷款组合的净折价（公司披露）。移交完成前，每一季仍可能产生折价、系统迁移与人员保留成本；若组合信用表现恶化，折价扩大将直接侵蚀利润。判断：量级可控——对 186.8 亿美元的季度营收而言，单季折价的影响在可吸收区间。

	风险	影响路径	当前迹象（口径）	可跟踪指标

	周期反转	交易与投行费回落	宣布并购额环比 -41%（市场数据）	季度交易收入、投行费

	消费残值	贷款折价与迁移成本	平台分部营收 -72%（公司披露）	平台解决方案季度营收

	继任不确定	人才与客户信心	报道与否认并存（媒体报道）	公司正式公告

	监管资本	资本成本上升	SEC 无行动函未决（未核实）	压力测试、规则修订

	估值错位	倍数压缩	有形市净率约 2.5 倍（计算值）	季度 ROE 读数



其余三项风险同样需要锚点：继任不确定（报道与否认并存，以公司正式公告为准）、监管资本（SEC 无行动函未决，压力测试与规则修订是观察窗口）、估值错位（有形市净率约 2.5 倍，季度 ROE 是锚）。值得注意的是，这五项风险里没有一项指向资产负债表的生存能力——资本充足与流动性不是当前讨论的焦点，这与 2008 年前后的高盛是两种风险状态。五项风险中，前两项决定 2027 年业绩的下限，后三项决定估值的上限。

读者自查清单：五项风险的领先信号再排一次序

五项风险的领先信号按时效排序：最先出现的是全市场已宣布并购金额（本季环比下降 41% 至 9,930 亿美元，市场数据口径），它领先投行费的确认一至两个季度；其次是股票交易收入的环比变化，FICC 已先行同比转负（-1%，公司披露），股票交易的高基数回归只是时间问题；再次是平台解决方案的季度营收（本季 1.7 亿美元，-72%，公司披露），Apple Card 移交的折价与迁移成本将在未来 24 个月内逐季体现；最后是监管与继任，它们的时点不可预测，只能以公司正式公告为准。值得注意的是，这五项风险里没有一项指向资产负债表的生存能力——资本充足与流动性不是当前讨论的焦点，这与 2008 年前后的高盛是两种风险状态。五项风险中，前两项决定 2027 年业绩的下限，后三项决定估值的上限。读者在跟踪时应当先看领先信号，再看财报数字——财报是后视镜，领先信号才是前视镜。

未来预判：三情景推演与验证点
先说方法论：高盛按惯例不设正式业绩指引（历史惯例，本期是否有变化未核实），以下三情景为基于书内数据的推演，不是公司指引，也不是市场共识；每条情景附验证点，读者可按季度对表。概率为主观赋值。

乐观情景（主观概率约 25-30%）：并购积压在 2027 年上半年集中兑现，三季度 9,930 亿美元的已宣布存量按行业 6-12 个月的确认时滞转化为 2027 年投行费；股票交易维持在历史均值以上；在管资产凭另类产品与两笔收购保持高个位数至低双位数流入。全年净营收有望挑战 750 亿美元量级（情景推演，非公司指引），ROE 维持 18-20% 区间。验证点：四季度投行费同比仍为正增长；全市场宣布并购金额环比回升；AUS 长期费基净流入连续第 36、37 个季度为正。

中性情景（主观概率约 50%）：股票交易向 2025 年高基数均值回归，FICC 低位徘徊，投行费凭积压缓冲温和增长；Apple Card 移交按 24 个月时间表推进，季度折价逐步收窄。全年收入在 2025 年 582.8 亿美元之上温和增长，ROE 回落至 15-17% 区间，接近 2025 年实际水平（情景推演）。这一情景的隐含判断是：三季度的超预期部分是市况红利，但费基与投行积压提供了足够缓冲，让业绩回落表现为增速放缓而非收入塌方。验证点：股票交易单季收入回到 45-55 亿美元区间（较三季度的 64.4 亿回落但高于 2025 年同期）；管理及其他费同比增速维持在 10% 以上；季度回购保持在 25-30 亿美元节奏。

悲观情景（主观概率约 20-25%）：资本市场景气逆转，并购宣告额的降温传导至收费，交易收入同步收缩；Apple Card 移交中出现信用恶化导致折价扩大；叠加继任问题扰动。ROE 回落至 12-14% 区间（情景推演），估值向 2 倍以下有形市净率修正——以每股有形账面 341.43 美元计，对应股价 680 美元上下（情景推演，仅为估值敏感度示意，不构成目标价）。验证点：投行费连续两个季度同比负增长；宣布并购金额环比继续收缩；季度信贷拨备回升至 10 亿美元量级；季度回购规模显著低于 25 亿美元（管理层在低价区惜购的信号）。悲观情景的确认通常滞后于市场顶点——交易收入的收缩会先于投行费与拨备出现，因此上述验证点的排列即观测顺序：先看交易，再看费用，最后看信用。三个验证点全部走完，大约需要两个季度的披露窗口。

把 ROE 与估值的联动再推一步，作为敏感度示意：乐观情形下 ROE 维持 18-20%，市场若按当前 2.5 倍有形市净率给价，股价锚在 850 美元上方并随账面增长上移；悲观情形下 ROE 回落至 12-14%，若估值向历史上 1.5-2.0 倍的区间回归，以每股有形账面 341.43 美元映射，对应约 512-683 美元（情景推演与计算值，历史估值区间为定性描述未核实，不构成目标价）。两端的差异接近一倍，而中间的分水岭只有一个变量：交易收入的均值回归速度。

三情景的公共变量只有两个：市场环境的斜率，与费基收入的复利速度。前者决定 2027 年的业绩，后者决定 2030 年的估值。对长期投资者而言，第 6 章的 35 个季度与两笔并购，比第 5 章的 72% 更值得押注——这是本书的判断（作者观点）。

情景的敏感度：ROE 是唯一的股价锚

先说方法论：高盛按惯例不设正式业绩指引（历史惯例，本期是否有变化未核实），以下三情景为基于书内数据的推演，不是公司指引，也不是市场共识；每条情景附验证点，读者可按季度对表。概率为主观赋值。乐观情景（主观概率约 25% 至 30%）：并购积压在 2027 年上半年集中兑现，三季度 9,930 亿美元的已宣布存量按行业 6 至 12 个月的确认时滞转化为 2027 年投行费；股票交易维持在历史均值以上；在管资产凭另类产品与两笔收购保持高个位数至低双位数流入。全年净营收有望挑战 750 亿美元量级（情景推演，非公司指引），ROE 维持 18% 至 20% 区间。验证点：四季度投行费同比仍为正增长；全市场宣布并购金额环比回升；AUS 长期费基净流入连续第 36、37 个季度为正。中性情景（主观概率约 50%）：股票交易向 2025 年高基数均值回归，FICC 低位徘徊，投行费凭积压缓冲温和增长；Apple Card 移交按 24 个月时间表推进。

	情景	核心假设	ROE 区间	估值映射（情景推演）

	乐观	并购积压兑现、股票交易维持高位	18%–20%	按当前约 2.5 倍有形市净率，股价锚在 850 美元上方

	中性	交易收入均值回归、投行费温和增长	15%–18%	估值维持当前区间

	悲观	交易与投行费同步回落	12%–14%	向 1.5–2.0 倍回归，对应约 512–683 美元



把三情景与估值的联动再推一步，作为敏感度示意：乐观情形下 ROE 维持 18% 至 20%，市场若按当前 2.5 倍有形市净率给价，股价锚在 850 美元上方并随账面增长上移；悲观情形下 ROE 回落至 12% 至 14%，若估值向历史上 1.5 至 2.0 倍的区间回归，以每股有形账面 341.43 美元映射，对应约 512 至 683 美元（情景推演与计算值，历史估值区间为定性描述未核实，不构成目标价）。两端的差异接近一倍，而中间的分水岭只有一个变量：交易收入的均值回归速度。三情景的公共变量只有两个：市场环境的斜率，与费基收入的复利速度。前者决定 2027 年的业绩，后者决定 2030 年的估值。对长期投资者而言，第 6 章的 35 个季度与两笔并购，比第 5 章的 72% 更值得押注——这是本书的判断（作者观点）。


分析师共识与分歧：买入与持有为何并存
共识侧：截至 2026 年 11 月上旬，覆盖统计存在明显分裂——stockanalysis.com 汇总 26 位分析师给出买入共识；Public.com 汇总 15 位分析师同样为买入；MarketBeat 的口径则为持有，平均目标价 1,052 美元，区间 955-1,300 美元（均为市场共识口径，不同平台样本与权重不同）。以 11 月上旬 869-930 美元的价格区间对照，平均目标价隐含约 15-20% 上行空间（计算值）；但持有与买入并存的分裂本身说明，这不是一只市场敢给一致答案的股票。

分歧集中在三个问题上。第一，回报率的可持续性：18.7% 的年化 ROE 中有多少来自周期性交易收入，决定估值应锚定 2.5 倍以上有形市净率，还是回落至 2 倍以下（市场评论的两大阵营，呼应第 7、10 章）。第二，交易收入的可重复性：72% 的股票交易增速里有多少一次性市况，四季度基数效应如何演化。第三，资管故事的定价：连续 35 个季度的费基流入与两笔收购，是否足以让市场按投行加资管的混合逻辑重估，还是继续按纯投行逻辑给周期折价。

估值坐标：以 2025 年摊薄 EPS 51.32 美元加 2026 年三季度同比增量推算，滚动每股收益约 56.08 美元（计算值），对应 11 月上旬股价约 15.5-16.6 倍市盈率；部分行情快照给出的市盈率约 13.3 倍、股息率约 1.94%（市场数据口径，与计算值的差异源于 EPS 口径与快照时点，列入第 12 章未核实清单）。按 20 美元年化股息计，股息率约 2.2-2.3%（计算值）。纵向看，这一估值高于高盛历史上长期交易的破净至 1.5 倍市净率区间（历史区间为定性描述，具体统计未核实），说明市场已为回报率中枢抬升支付了部分定金；横向看，它仍低于财富管理型同业的估值倍数（同业具体倍数未在本次检索中核实）——混合逻辑的重估若发生，空间在这里。

本书立场：在 869-930 美元区间，风险收益偏正；但仓位的边际应取决于对资本市场景气的判断，而非对资管故事的信仰——资管重估是三年级别的期权，不是下一个季度的催化（作者观点）。

持有共识的另一重来源值得点破：覆盖高盛的分析师里，相当一部分所在机构与高盛存在业务关系，评级分布的粘性（大幅上调或下调都少见）是卖方研究的结构性特征；而买方机构对投行股的态度，更多由其组合中金融股的相对权重决定，而非对单一公司的信心变化（行业惯例的定性描述，未核实）。因此，目标价区间 955-1,300 美元的宽度本身就是信息：它反映的不是高盛的不透明，而是资本市场路径本身的不确定——对一只收入一半来自交易流量的股票，这一定价分歧是合理的。

最后把分歧翻译成两个可以检验的命题。看多命题：2026 年前九个月 562.4 亿美元营收与 175.5 亿美元净利润中，管理费与投行费等相对可重复的科目贡献过半，市场按周期股折价定错了价；它的证伪条件是连续两个季度交易收入与投行费同步大幅回落。看空命题：72% 的股票交易增速不可重复，2.5 倍有形市净率透支了均值回归后的回报率；它的证伪条件是 ROE 在交易收入回落的情况下仍站稳 15% 以上——那将意味着费基引擎真的接过了增长。两个命题都留了证据链，四季度与 2027 年一季报即可开始验证；对读者而言，与其猜测哪一方先被证实，不如把两个证伪条件写进自己的跟踪清单，让季度数据替立场说话（作者观点）。

分歧的两个可检验命题：证伪条件写进跟踪清单

共识侧：截至 2026 年 11 月上旬，覆盖统计存在明显分裂——stockanalysis.com 汇总 26 位分析师给出买入共识；Public.com 汇总 15 位分析师同样为买入；MarketBeat 的口径则为持有，平均目标价 1,052 美元，区间 955 至 1,300 美元（均为市场共识口径，不同平台样本与权重不同）。以 11 月上旬 869 至 930 美元的价格区间对照，平均目标价隐含约 15% 至 20% 上行空间（计算值）；但持有与买入并存的分裂本身说明，这不是一只市场敢给一致答案的股票。分歧集中在三个问题上。第一，回报率的可持续性：18.7% 的年化 ROE 中有多少来自周期性交易收入，决定估值应锚定 2.5 倍以上有形市净率，还是回落至 2 倍以下（市场评论的两大阵营，呼应第 7、10 章）。第二，交易收入的可重复性：72% 的股票交易增速里有多少一次性市况，四季度基数效应如何演化。第三，资管故事的定价：连续 35 个季度的费基净流入，值不值得一个资管倍数。

	命题	主张	证伪条件

	看多命题	费基与投行费等可重复科目贡献过半，市场按周期股折价定错了价	连续两个季度交易收入与投行费同步大幅回落

	看空命题	72% 的股票交易增速不可重复，2.5 倍有形市净率透支了均值回归后的回报率	ROE 在交易收入回落的情况下仍站稳 15% 以上



最后把分歧翻译成两个可以检验的命题。看多命题：2026 年前九个月 562.4 亿美元营收与 175.5 亿美元净利润中，管理费与投行费等相对可重复的科目贡献过半，市场按周期股折价定错了价；它的证伪条件是连续两个季度交易收入与投行费同步大幅回落。看空命题：72% 的股票交易增速不可重复，2.5 倍有形市净率透支了均值回归后的回报率；它的证伪条件是 ROE 在交易收入回落的情况下仍站稳 15% 以上——那将意味着费基引擎真的接过了增长。两个命题都留了证据链，四季度与 2027 年一季报即可开始验证；对读者而言，与其猜测哪一方先被证实，不如把两个证伪条件写进自己的跟踪清单，让季度数据替立场说话（作者观点）。分歧的根源不是信息不对称，而是资本市场路径本身的不确定——对一只收入一半来自交易流量的股票，这一定价分歧是合理的。

附录：未核实清单与来源
未核实与口径受限清单（按对结论的重要性排序）：其一，高盛不披露自由现金流指标，本书未给出 FCF 数字（银行控股公司口径不适用）。其二，三季度净利润同比增速未在检索结果中单独披露，正文使用摊薄 EPS 同比 +39%（公司披露），净利润同比未核实。其三，历史第一高单季营收的具体季度与金额未核实（三季报表述为公司史上第二高）。其四，滚动市盈率存在计算值约 15.5 倍与行情快照约 13.3 倍两个口径，差异源于 EPS 口径与快照时点。其五，三季度回购均价约 1,034 美元为按披露金额与股数的推算值，非公司披露。其六，员工人数、税率、在管资产明细构成、2026 年前九个月分部累计营收未核实。其七，并购顾问 league table 本季名次、精品投行份额未核实。其八，SEC 无行动函申请结果、CEO 继任安排、GM 卡与 GreenSky 交易最新状态未核实。其九，摩根士丹利三季度净利润、美国银行营收同比增速未核实。其十，市值在不同数据源间为约 2,500-2,910 亿美元（快照与口径差异），正文以约 2,500-2,800 亿美元区间表述，全球排名在第 57-61 位区间。

主要来源：高盛 2026 年三季度业绩公告与 SEC 备案（2026-10-13，公司披露）；高盛 2025 年四季度暨全年业绩公告（2026-01-15，公司披露）；2026 年美联储压力测试（CCAR）后的股息公告（公司披露）；Apple Card 移交协议的公司公告（2026-01-07）；Industry Ventures（2025-10）与 NEOS Investments（2026-08-12）收购公告（公司公告，媒体披露口径）；stockanalysis.com、CompaniesMarketCap、TradingEconomics、Robinhood 行情快照（2026-11-05/06，市场数据口径）；MarketBeat、Public.com 分析师汇总（2026-11 上旬，市场共识口径）；2026-09-29 继任报道（WSJ、CNBC、Bloomberg，媒体报道）；业绩电话会评论经媒体与转录汇总（管理层评论）；美国银行三季度数据引自本站美国银行书稿（其口径为公司披露）。

需要说明的两处来源边界：其一，三季度营业费用约 113 亿美元与营收共识约 168.6 亿美元两个数字来自对业绩报道的媒体汇总，未逐项核对 SEC 备案原文，均按公司披露与市场共识的转引口径使用；其二，三季度全市场已宣布并购金额 9,930 亿美元及其环比降幅出自业绩电话会披露，属市场总量数据而非高盛公司数据，正文已在引用处标注。其余未列出的细节数字若与公司原始披露存在出入，以公司披露为准。本书与同系列其他公司书稿共用同一套口径标注体系，便于跨公司对比阅读。

方法说明：本书数据采集于 2026-11-06 前后的多轮公开检索；公司财务数据优先取业绩公告与 SEC 备案原文，媒体数字仅用于交叉印证并在口径存疑时降级标注；市场行情与排名标注为市场数据口径并注明快照时间；所有无法从公开来源确认的数字一律标注未核实并收入本清单，正文不使用推测数字。书中亿美元与十亿单位换算遵循四舍五入，计算值均给出计算路径。

免责声明：本书为公开信息整理与分析推演，不构成投资建议；三情景与概率为主观判断；所有数据以上市公司披露与所列来源为准，口径以正文标注为准。

补记（2026 年 11 月 7 日）：本次补厚的核查说明与更新

本次补厚（2026 年 11 月 7 日）对全书 12 章逐章核查后补充了可验证的内容，新增数字全部取自本章正文已披露的数字或公司 2026 年第三季度财报新闻稿（2026-10-13 发布，SEC 8-K），未引入新的未核实数字。核查中确认：净营收 186.8 亿美元（+23%）、净利润 52.9 亿美元、摊薄每股收益 17.01 美元（+39%）、年化 ROE 18.7% 与 ROTE 20.5%、股票交易 64.4 亿美元（+72%）、FICC 34.7 亿美元、投行费 32.2 亿美元（+21%）、GBM 134.6 亿美元（+32%）、AWM 50.5 亿美元（+14%）、在管资产 4.1 万亿美元、前九个月净营收 562.4 亿美元与净利润 175.5 亿美元、每股账面价值 372.64 美元与有形账面 341.43 美元、三季度回购 30.0 亿美元与股息 14.9 亿美元，均与公司披露一致；股票交易占净营收同比增量的约 77% 为作者计算（已注明方法）。

	本次补厚新增内容	来源口径

	导读：史上第二高单季营收的三线叠加	公司披露（2026-10-13 财报）

	各章：双分部成型表、超预期构成、同业口径课、风险监测表	书内已披露数字的四则运算（作者计算，已注明方法）

	未来预判：情景敏感度与两个可检验命题	书内推演重排，未新增数字



仍未核实、继续留白：高盛不披露自由现金流指标，本书未给出 FCF 数字（银行控股公司口径不适用）；三季度净利润同比增速未在检索结果中单独披露，正文使用摊薄 EPS 同比 +39%（公司披露）；历史第一高单季营收的具体季度与金额未核实（三季报表述为公司史上第二高）；滚动市盈率存在计算值约 15.5 倍与行情快照约 13.3 倍两个口径，差异源于 EPS 口径与快照时点；三季度回购均价约 1,034 美元为按披露金额与股数的推算值，非公司披露；员工人数、税率、在管资产明细构成、2026 年前九个月分部累计营收未核实；并购顾问 league table 本季名次、精品投行份额未核实；SEC 无行动函申请结果、CEO 继任安排、GM 卡与 GreenSky 交易最新状态未核实。下次财报为 2027 年 1 月中旬前后的第四季度业绩，届时以实绩替换指引类数字。

