导读：一家银行如何用两年修复自己
数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 财年第三季度（季度截至 2026-07-31，于 2026-08-27 发布，公司披露）。多伦多道明银行（The Toronto-Dominion Bank）在纽约证交所与多伦多证交所双重上市（代码 TD），当前市值约 1,998 亿美元（Yahoo 口径，2026-11-06；跨来源区间约 2,000-2,110 亿美元，取数时点存在差异），多伦多报价口径市值约 2,850 亿加元（Google Finance 口径；跨来源约 2,850-2,940 亿加元），全球市值排名第 84 位（stockanalysis.com 2026-11-05 快照）。总资产 2.11 万亿加元（2026-07-31，公司披露），在加拿大六大行中资产规模居第二位。
股价走势（过去一年）
TD 周线 · 过去一年区间 +49.4%75.5889.87104.16118.44132.7325/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 128.79低 79.522025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合纽约美元报价口径下，TD 在本图区间（2025-11-03 至 2026-11-06）累计上涨 49.4%，起点几乎就踩在 52 周低点 79.52 美元（2025-11-06）上，行情坐标与导读的修复主线同步展开。第一波升势出现在 2025 年 12 月前后，与股息解冻后的三连升及 2026 财年累计约 71 亿加元回购（公司披露）同步；2026 年 8 月下旬，股价在财报发布前一周自 124 美元上方回落至 117 一线，8 月 27 日三季报（公司披露）公布创纪录的调整后净利润 46.71 亿加元、同比增 21% 后，当周收复至 121 美元附近。10 月上旬回踩后再度走强，11 月 5 日触及 52 周高点 128.79 美元、次日收报 122.4 美元——按导读的判断，市场已开始为解除资产上限后的增长定价，12 月 3 日的四季报是下一个检验点。
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 +49.4%（价格口径，不含分红），52 周区间 79.52–128.79。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

理解这家银行的钥匙只有一把：修复。2024 年 10 月，道明因其美国反洗钱体系的系统性缺陷，与美国司法部、金融犯罪执法网络（FinCEN）、货币监理署（OCC）与美联储达成合计约 30.9 亿美元的全球和解，成为美国历史上第一家就共谋洗钱罪名认罪的银行；其两家美国银行子公司被套上合计 4,340 亿美元（US$434B）的资产上限（2024-09-30 口径）。此后两年，道明完成了教科书式的自我重置：清仓 Schwab 股权回笼约 146 亿美元、提前完成 CEO 交接、股息从冻结转为三连升、70 亿加元回购落地、并宣布在资产上限约束内新开 100 家美国分行。

修复已经写进数字：2026 财年第三季度报告净利润 46.15 亿加元，同比增 38%；调整后净利润 46.71 亿加元，同比增 21%；有形股本回报率 19.0%；普通股一级资本比率（CET1）14.3%（均为公司披露）。前九个月累计调整后净利润 130.55 亿加元，已接近 2025 财年全年的调整水平。

阅读指南：第 1-2 章交代公司全貌与商业模式，第 3 章拆解最新财报，第 4-5 章分别深拆加拿大与美国两大零售板块，第 6 章梳理近十二个月大事，第 7 章对照竞争格局，第 8 章列风险清单，第 9 章做三情景推演，第 10 章呈现分析师共识与分歧，第 11 章附未核实清单与数据来源。全书数字以加元为主（道明的报告货币），涉及美元处单独注明；口径按公司披露、公司指引、市场共识、未核实四级标注，银行不适用制造业的毛利率与自由现金流概念，本书以效率比率与资本回报替代观察（第 3 章有口径说明）。

一分钟数据速览（细节与口径见后续章节）：市值约 1,998 亿美元（Yahoo，2026-11-06）；2026 财年第三季度收入 168.85 亿加元、同比增 10.4%，报告净利润 46.15 亿加元、同比增 38%，调整后 46.71 亿加元、同比增 21%；有形股本回报率 19.0%；CET1 14.3%；总资产 2.11 万亿加元、存款 1.26 万亿加元；市净率约 2.6 倍、市盈率约 18.5 倍（计算所得与 Yahoo 口径）；季度股息 1.12 加元，2025 年 12 月以来连续三次上调；2026 财年累计回购约 71 亿加元，9 月再批至多 6,100 万股。

一句话结论：数字层面的修复已经兑现，剩下的是时间与监管的问题——资产上限尚未解除，可疑活动报告回溯要到 2027 日历年才完成；市场已经开始为解除上限后的增长定价，当前市净率约 2.6 倍（计算所得）处于需要业绩持续兑现才能消化的位置，多空的分歧不在方向，而在时点。


2026 年 11 月 7 日补：修复完成后的第一个刻度——创纪录的季度

本书导读的标题是"一家银行如何用两年修复自己"，三季报（2026 年 8 月 27 日发布，季度截至 7 月 31 日）为"修复"补上了第一个硬刻度：调整后净利润 46.71 亿加元、同比增长 21%，调整后每股收益 2.77 加元、同比增长 26%（公司披露），双双创纪录；调整后每股收益高于市场共识 2.47 加元约 12%（市场共识，第三方转述）。修复的完成度还可以用资本充足率衡量：CET1 比率 14.3%，环比持平、同比下降 50 个基点（公司披露）——环比持平的原因是当季回购 1,450 万股消耗了 37 个基点的 CET1，内生资本积累与模型收益 10 个基点将其抵消（第三方转述公司披露）。

导读需要补的另一件事是下一份财报的时间：2026 财年第四季度（季度截至 10 月 31 日）定于 2026 年 12 月 3 日发布（市场日历口径，TD 投资者关系日历）。第四季度是修复叙事的第二个检验点：美国业务全年净利润目标约为 29 亿美元（公司指引），前三季度美国业务的表现将决定全年目标能否兑现；CET1 比率能否在回购的同时维持在 14% 以上，将决定 2027 财年约 130 亿加元资本返还计划（公司披露）的可行性。导读主线不变，但"修复"的时态要从现在进行时改为完成时——修复已经完成，下一章是增长。


补记：修复叙事的句号将在 12 月 3 日画下，但句号之后的第一句话已经可以预判——2027 财年资本返还约 130 亿加元（公司披露）。130 亿加元是什么概念？它相当于 2026 财年前三季度调整后净利润（130.6 亿加元，第三方转述）的全部，相当于市值的约 6.5%（按市值约 1,998 亿美元、汇率约 1.38 加元/美元推算）。返还的方式是回购与股息的组合：第三季度已回购 1,450 万股（公司披露），股息自 2025 财年 1.05 升至 1.08 加元（公司披露）。读者应把 12 月 3 日的四季报视为两个叙事的交接点：修复叙事的终点与资本返还叙事的起点。
全书逻辑框架


全书逻辑框架：修复已兑现，下一章是增长
上排主线链 · 下排双引擎与约束

全貌底座
从扩张到修复


修复动作
清仓·换帅·回购


修复兑现
创纪录三季报


三情景推演
上限解除时点



加拿大基本盘
美国定价修复

坐标·风险·分歧
上限·信贷·估值
第11章附录：四级口径与未核实清单 · 全书数字以加元为主
下一个检验点：12月3日四季报

这张图从上往下读：上排主线链依次对应第 1-2 章全貌底座（扩张时代终结于 2024 年反洗钱和解与资产上限）、第 6 章修复动作（清仓 Schwab、换帅、股息与回购）、第 3 章修复兑现（创纪录三季报）与第 9 章三情景推演；下排是引擎与约束——第 4、5 章深拆加拿大基本盘与美国定价修复两大板块，第 7、8、10 章的竞争坐标、风险清单与分析师分歧共同指向"时点"。与书内结论一致：数字层面的修复已经兑现，多空的分歧不在方向，而在时点——12 月 3 日的四季报是下一个检验点。

公司全貌与历史：从谷物商银行到 2.1 万亿加元集团
道明银行的故事始于 1855 年：多伦多的谷物商与磨坊主为了给自己融资，创立了多伦多银行（Bank of Toronto）；1869 年，服务于另一片商业版图的多米宁银行（The Dominion Bank）成立。1955 年 2 月 1 日，两家银行合并为多伦多道明银行，合并时共有 499 家分行（公司官网历史页口径）。此后一个多世纪，它把「加拿大最便利的银行」做成品牌内核，以营业时间最长、网点密度最高著称。

21 世纪的两个决定塑造了今天的道明。其一是美国东北部零售扩张：从缅因州到佛罗里达的东海岸走廊，通过收购 Banknorth、Commerce Bank 等逐步拼出美国前十大零售银行之一的版图，如今在美国拥有 1,048 家零售网点（公司简介口径）。其二是经纪业务的两进一出：2018 年完成对 TD Ameritrade 的收购，2020 年 10 月又把 Ameritrade 并入嘉信理财（Schwab），换得约 13.5% 的 Schwab 股权（后经 Schwab 回购摊薄至 10.1%）。这笔投资在 2025 年 2 月被整体清仓，成为修复计划的第一桶金。

2023 年是扩张叙事的顶点与转折：3 月完成对美国精品投行 Cowen 约 13 亿美元的收购（并入 TD 证券，构成今日批发银行板块的重要部分）；5 月，原定收购 First Horizon 的交易在监管前景不明下终止，付出 3 亿美元分手费——事后看，这是监管态度转向前的最后预警。2024 年 10 月，反洗钱和解落地，扩张时代结束，修复时代开始。

	时间	事件	意义
	1855 / 1869	多伦多银行、多米宁银行创立	谷物商银行起家
	1955	两行合并，499 家分行起步	今日道明的起点
	2018-2020	收购 TD Ameritrade，后并入 Schwab 换 13.5% 股权	经纪资产证券化
	2023	完成 Cowen 收购；First Horizon 交易终止	美国批发补强，零售扩张止步
	2024-10	反洗钱全球和解约 30.9 亿美元；子公司资产上限 4,340 亿美元	扩张时代终结
	2025-02	清仓 Schwab；Raymond Chun 接任 CEO	修复计划启动
	2026	股息三连升、70 亿加元回购完成、百店计划宣布	增长重启


今天的道明是全球客户约 2,810 万的银行集团（公司简介口径），加拿大活跃移动用户超过 1,300 万，美国零售客户超过 1,000 万。员工总数存在口径分歧：公司简介口径约 13.3 万人，年报口径约 10 万人级别（两个数字均未精确核实，见附录）。集团总部位于多伦多，在纽约以美元报价、在多伦多以加元报价，两地价差由汇率联动消化。

规模坐标（口径已注明）：总资产 2.11 万亿加元（2026-07-31，公司披露），存款 1.26 万亿加元，贷款净额 9,910 亿加元；市值约 2,850 亿加元（多伦多报价，Google Finance 口径），在多伦多交易所与皇家银行同属权重最大的金融板块。以资产计，它是加拿大第二大银行，也是北美系统重要性银行之一（定性表述，系统重要性名单以监管发布为准，未核实最新名单）。

定位上的判断：道明是一家「双引擎零售银行」——加拿大的寡头基本盘提供稳定现金流，美国东海岸的零售与商业银行业务提供第二增长曲线，财富管理、保险与批发银行补足其余。资产上限把第二增长曲线的规模冻结在 2024 年的水平，这正是「修复」一词的全部含义：不是收缩，而是在天花板之下把质量修好，等一扇监管的门重新打开。


2026 年 11 月 7 日补：从谷物商银行到 2.1 万亿加元集团——规模的刻度

正文写到道明银行的故事始于 1855 年，1955 年两家银行合并时共有 499 家分行（公司官网历史页口径）。三季报为规模补上了最新刻度：总资产 2.1 万亿加元（公司披露，季度业绩演示材料）；调整后净利润 46.71 亿加元、调整后净资产收益率 16.0%（公司披露）；CET1 比率 14.3%（公司披露）。2.1 万亿加元总资产是什么概念？它相当于加拿大六大行中第二大的资产规模（本书正文口径，六大行对照见第八章），也意味着道明的系统重要性——加拿大金融监管机构对它的资本要求高于中小银行，CET1 比率 14.3% 的缓冲（高于监管最低要求约 3 个百分点以上，推算口径）既是安全垫，也是资本返还的空间。

历史定位上需要补一句：道明"加拿大最便利的银行"的品牌内核（本书正文）建立在营业时间最长、网点覆盖最广的零售网络上，但 2024 年 10 月的同意令（美国反洗钱整改）让这家银行的叙事从"便利"转向"合规"。2026 年第三季度是整改后的第五个完整季度，调整后净利润创纪录（公司披露）说明整改没有伤及盈利能力——合规成本（2026 财年美国反洗钱整改与治理投入约 5.5 亿美元，公司披露）已经被盈利增长消化。这是理解道明历史的一条暗线：便利是品牌，合规是底线，盈利是结果，三者的排序在 2024 年之后发生了变化。


补记：499 家分行（1955 年合并时，公司官网历史页口径）与今天的规模对比，可以用总资产 2.1 万亿加元（公司披露）来衡量——七十年间总资产增长了数千倍。但分行的数量逻辑已经变了：1955 年的增长靠开分行，今天的增长靠数字化与并购。结构性成本削减 9 亿加元（公司披露）的主要来源正是网点整合与流程自动化——分行数量在减少、单分行产能在提升。读者应注意：道明"加拿大最便利的银行"的品牌内核（本书正文）正在从"网点最多"转向"数字体验最好"，这个转变的完成度要等公司披露数字渠道的客户占比后才能判断（未核实）。
商业模式与收入结构：四大板块的平衡术
道明报告四大业务板块加一个公司项（Corporate，吸收重组费用与集团资本管理损益）。以 2026 财年第三季度为例（公司披露，单位为百万加元）：加拿大个人与商业银行收入 5,517，美国银行业务收入 4,166（合 29.87 亿美元），财富管理与保险收入 4,085，批发银行收入 2,581。四大板块合计 16,349 百万加元，以此计算的占比为 34%、25%、25%、16%（计算所得，不含 Corporate 与内部抵销）。

四大板块收入（2026 财年第三季度，十亿加元）5.52加拿大个商4.17美国银行4.09财富与保险2.58批发银行注：占比 34%／25%／25%／16%（四大板块合计口径，不含 Corporate 与抵销）；来源：公司披露，占比为计算所得
收入性质上，第三季度净利息收入 92.96 亿加元、非息收入 75.89 亿加元（公司披露）。需要提醒两个口径：其一，财富管理与保险板块的收入含保险保费毛额，本季保险服务费用达 16.46 亿加元，这会同时抬高总收入与效率比率的分母——报告口径效率比率仅 50.2%，扣除保险服务费用后的调整口径为 55.2%，后者更接近真实的成本结构；其二，道明的报告收入里还含自上年遗留的证券投资收益波动，读同比时要看净利息收入这条主线（本季同比增 9.0%）。

资产负债表是零售银行的引擎：截至 2026-07-31，总资产 2.11 万亿加元，贷款净额 9,910 亿加元，存款 1.26 万亿加元（公司披露）。存款相当于贷款的约 1.27 倍（计算所得），说明道明以存款立行、资产端主动受上限约束的策略取向。净息差方面，加拿大个人与商业银行 2.88%（上年同期 2.83%），美国银行业务 3.47%（上年同期 3.19%），两端同时走阔。

	板块	Q3 2026 净利润（百万加元）	同比（报告口径）	Q3 2026 收入（百万加元）
	加拿大个人与商业银行	2,095	+7%	5,517
	美国银行业务	1,074（合 7.71 亿美元）	+41%（调整后 +12%）	4,166
	财富管理与保险	841	+20%	4,085
	批发银行	743	+87%（调整后 +76%）	2,581


结构判断：道明的利润重心在加拿大（占四大板块净利润的 44%，计算所得），但弹性在美国与批发——报告与调整后增速之间的巨大差额（美国 41% 对 12%，批发 87% 对 76%）反映的是上年同期重组费用与整改成本构成的低基数，而非等量的经营改善。收入结构的再平衡也是主动的：出售 Schwab 与缩表之后，证券投资收益让位于利差与手续费，收入质量反而更接近传统零售银行的本色。


2026 年 11 月 7 日补：四大板块的三季报记分卡

正文已给出四大板块第三季度收入：加拿大个人与商业银行 55.17 亿加元、美国银行业务 41.66 亿加元（合 29.87 亿美元）、财富管理与保险 40.85 亿加元、批发银行 25.81 亿加元（公司披露）。本节补上各板块的净利润记分卡（公司披露，单位：百万加元）。

	板块	第三季度净利润	同比	驱动因素

	加拿大个人与商业银行	2,095	+7%	存款与贷款量创纪录

	美国银行业务	1,074	报告口径 +41%，调整后 +12%	净息差走阔 28 个基点至 3.47%

	财富管理与保险	841	+20%	管理资产创纪录、保费收入增长

	批发银行	743	报告口径 +87%	客户活动增加、市场条件有利



记分卡的含义是：四个板块全部增长，没有一个板块拖后腿——这是调整后净利润创纪录的结构原因。但增长的质量有差异：批发银行 87% 的增长来自市场条件（交易与承销活动），波动性最大；加拿大个人与商业银行 7% 的增长来自存贷款量，最稳定；美国银行业务调整后 12% 的增长来自净息差走阔，是整改后定价修复的证据。读者应把批发银行的高增长视为顺周期红利而非趋势，把加拿大基本盘与美国业务的增长视为趋势。公司项（Corporate）本季净亏损 0.82 亿加元，较上年同期收窄（公司披露，电话会），主要反映资金与资产负债管理活动的收益。


板块收入的口径说明：报告口径与调整后口径的差异

正文第三章称四大板块收入合计 163.49 亿加元（加拿大 55.17、美国 41.66、财富 40.85、批发 25.81，均为公司披露），而调整后收入（扣除保险服务费用后）为 152.8 亿加元（公司披露）。两者的差异约 10.7 亿加元，来自保险服务费用的扣除口径——财富管理与保险板块的收入中包含保险业务的保费收入，扣除保险服务费用后才是可比的净收入。读者在引用板块占比（34%／25%／25%／16%，计算所得）时，应注明这是按板块报告收入加总计算的占比；若按调整后净收入计算，财富管理与保险板块的占比会下降、其余板块的占比会上升。本章不做调整后口径的占比推算，因为各板块保险服务费用的分拆数据未单独披露（未核实）。另一个需要记录的变量是公司项：本季公司项净亏损 0.82 亿加元（公司披露，电话会），较上年同期收窄，主要反映资金与资产负债管理活动的收益——公司项的亏损收窄是调整后净利润创纪录的辅助因素之一。
最新财报拆解：2026 财年第三季度（2026-08-27 发布）
2026 年 8 月 27 日，道明发布 2026 财年第三季度（截至 7 月 31 日）业绩（公司披露）。主表如下（金额单位为亿加元）：

	项目	3Q26	3Q25	同比
	总收入（报告口径）	168.85	152.97	+10.4%
	净利息收入	92.96	85.26	+9.0%
	信贷拨备	9.17	9.71	-5.6%
	非息费用	84.75	85.22	-0.6%
	净利润（报告）	46.15	33.36	+38%
	净利润（调整）	46.71	38.71	+21%


每股与回报指标：摊薄每股收益报告口径 2.74 加元、调整后 2.77 加元；股本回报率报告 15.8%（调整 16.0%）；有形股本回报率报告 19.0%（调整 19.1%）；效率比率报告 50.2%、扣除保险服务费用后的调整口径 55.2%；CET1 14.3%；每股账面值 69.69 加元，同比增 3.8%（上年同期 67.13 加元）（均为公司披露）。银行不适用制造业意义上的毛利率，观察成本效率用效率比率；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 CET1、回购与股息的资本回报节奏替代。

把季度连起来看（报告口径净利润，亿加元）：2025 财年三季度 33.36 → 四季度 32.80 → 2026 财年一季度 40.43 → 二季度 42.51 → 三季度 46.15，五个季度逐级抬升（公司披露各季度新闻稿）。调整口径的轨迹更平：一季度调整后 42.16 亿、调整每股收益 2.44 加元创历史新高；二季度调整后 41.68 亿（公司披露，二季报）；三季度调整后 46.71 亿。

报告净利润季度轨迹（亿加元）33.363Q2532.804Q2540.431Q2642.512Q2646.153Q26同比 +38%注：调整后 3Q26 为 46.71 亿加元；来源：公司披露各季度新闻稿
费用与特殊项目：本季没有重组费用（2026 财年至今累计 2 亿加元，计入 Corporate），上年同期含 3.33 亿加元重组费用，这是报告与调整口径增速差异的主因。整改成本方面，美国银行业务本季承担反洗钱整改费用 1.25 亿美元，2026 财年指引在 2026 年 9 月被上调至约 5.5 亿美元税前（原指引 5.0 亿美元，公司披露），上调原因是回溯审查工作量增加——合规成本仍在爬坡，这是修复尚未完结的直接证据。

对照预期：一季度调整每股收益 2.44 加元高于约 2.25 的共识，二季度 2.38 加元高于约 2.25 的共识（市场共识口径，媒体转述）；三季度业绩发布后媒体未见明确的超预期或逊预期记录（未核实）。业绩电话会强调加拿大商业银行业务与批发银行业务创纪录盈利（公司披露口径）。

资本与回报：CET1 达 14.3%，显著高于加拿大监管要求，这解释了 2026 年 9 月 25 日完成 70 亿加元回购、9 月 30 日再批至多 6,100 万股新回购（2026 年 10 月 9 日启动，2027 年 7 月前完成）的底气；2026 财年累计注销约 71 亿加元股票（公司公告与媒体口径）。前九个月累计：收入 492.67 亿加元（报告口径）、净利润 129.09 亿（报告）／130.55 亿（调整）、摊薄每股收益 7.50／7.59 加元（公司披露）。

拆解结论：这是一份量价齐升、成本受控、拨备回落的财报——收入增 10.4%，费用基本持平，拨备同比下降，经营杠杆完整地转成了利润。唯一的阴影是合规成本指引上调与可疑活动报告回溯（预计 2027 日历年完成）：修复的下半场还没有结束，但上半场的成绩单足以让资本回报全面重启。


2026 年 11 月 7 日补：财报的完整记分卡与共识对照

正文表格已列出三季报主表，本节补上共识对照与资本指标。调整后每股收益 2.77 加元，高于市场共识 2.47 加元约 12%（市场共识，第三方转述）；调整后收入（扣除保险服务费用后）152.8 亿加元，与共识基本持平（市场共识，第三方转述）——利润超预期、收入符合预期，超预期的利润来自拨备与费用而非收入。信贷拨备 9.17 亿加元、同比下降 5.6%（公司披露，本书正文）；非息费用 84.75 亿加元、同比下降 0.6%（公司披露，本书正文）——费用不增反降，是结构性成本削减（2026 财年已实现 9 亿加元，提前完成全年目标，公司披露）的结果。

	资本与效率指标	2026 财年第三季度	口径

	CET1 比率	14.3%（环比持平，同比 −50 个基点）	公司披露

	一级资本比率	16.1%	公司披露

	总资本比率	17.9%	公司披露

	平均流动性覆盖率（LCR）	133%	公司披露

	效率比率（报告 / 调整后）	50.2% / 55.2%	公司披露

	调整后净资产收益率	16.0%（同比 +280 个基点）	公司披露

	有形普通股净资产收益率	19.1%（调整后）	公司披露



资本指标的横向对照值得记录：同期加拿大六大行 CET1 比率分别为皇家银行 13.5%、加拿大国家银行 13.5%、帝国商业银行 13.4%、丰业银行 13.1%、蒙特利尔银行 13.0%（各公司第三季度补充材料口径，第三方转述），道明 14.3% 高出同业近 1 个百分点——这是全书最有力的资本论据。但管理层已明确不打算长期维持这个水平：预计 2027 年 10 月 31 日前 CET1 比率降至约 13%（公司披露），降幅对应的资本返还规模约为 130 亿加元（公司披露，2027 财年）。

核心业务深拆（一）：加拿大个人与商业银行——基本盘
加拿大个人与商业银行是道明的利润中枢：第三季度净利润 20.95 亿加元，同比增 7%，占四大板块净利润的 44%（计算所得）；收入 55.17 亿加元；净息差 2.88%，同比走阔 5 个基点（公司披露）。业绩电话会披露商业银行业务创纪录盈利，中小企业贷款与商业卡是主要驱动（公司披露口径）。

这个板块的护城河是结构性的。其一，寡头格局：加拿大零售银行市场由六大行主导，竞争强度远低于美国，存款成本与定价权长期稳定。其二，人口：加拿大是发达国家中人口增长最快的经济体之一，新移民带来的开户、按揭与信用卡需求是行业层面的长期顺风（行业常识判断，本书未量化）。其三，数字化渗透：道明在加拿大拥有超过 1,300 万活跃移动用户（公司简介口径），线上渠道承接了传统网点的日常交易量。

按揭是加拿大银行资产负债表的特色资产：以五年期固定利率为主，2025-2026 年正值低利率时代按揭集中续约的窗口，续约利率普遍高于存量合同利率，为全行业的净息差提供缓冲（行业性判断）。道明本季 2.88% 的净息差同比走阔 5 个基点，与该逻辑方向一致，但公司未单独量化续约潮的贡献（未核实），不宜把全部走阔归因于此。

需要盯住的是信贷。第三季度集团信贷拨备 9.17 亿加元，同比下降 5.6%（公司披露），方向温和；但加拿大消费者的家庭负债率长期位居发达经济体前列（OECD 口径的常识判断），利率环境或就业若恶化，拨备存在回补风险。本书未获取道明分市场拨备细分的量化拆解（未核实），加拿大与美国敞口的信用画像只能给到集团层面的读数。

渠道与品牌的细节值得一看。道明加拿大零售业务以 TD Canada Trust 品牌运营，「加拿大最便利的银行」的定位落在营业时间与网点密度上——这个口号从上世纪延续至今，是同业中罕见的长期主义资产。数字化方面，超过 1,300 万活跃移动用户（公司简介口径）意味着日常交易的主阵地已经完全在手机端；北美同业在疫情后的网点收缩潮中，道明在加拿大保留了相对完整的门店网络，把「便利」从成本项做成了获客项。商业银行业务（中小企业主贷款、商业卡与现金管理）是本季的创纪录引擎，其客户与零售客群高度重叠，交叉销售的获客成本远低于新客获取——这是寡头市场里最经济的一种增长。

财富管理与保险板块（第三季度净利润 8.41 亿加元，同比增 20%）与加拿大零售客户高度重叠：客户把钱从存款挪向基金与保险，银行的非息收入随之抬升，市场行情好的时候两者同涨。这是一体两面——该板块 25% 的收入占比（四大板块合计口径，计算所得）意味着道明的盈利对资本市场行情的敏感度并不低。保险业务以车险与家庭财产险为主，规模在加拿大属于头部之列（定性描述，未核实排名），它的价值在于客户粘性：同时持有按揭、信用卡与保险的客户流失率显著更低（行业常识判断）。

板块判断：加拿大基本盘是道明的现金流机器，增长中枢在中个位数——足够覆盖股息与内部积累，不足以单独撑起估值叙事；估值的重估动力只能来自美国板块的修复与资产上限的解除。这也与卖方把目标价分歧集中于美国假设的结构一致（见第 10 章）。


2026 年 11 月 7 日补：加拿大基本盘的量价拆解

正文写到加拿大个人与商业银行第三季度净利润 20.95 亿加元、同比增长 7%，收入 55.17 亿加元，净息差 2.88%、同比走阔 5 个基点（公司披露）。本节补上量价拆解：业绩电话会披露商业银行业务创纪录盈利，中小企业贷款与商业卡是主要驱动（公司披露口径，本书正文）；存款与贷款量双双创纪录（公司披露，电话会）——"量"的增长是基本盘增长的主因，净息差走阔 5 个基点是"价"的辅助。量价双升的组合在加拿大零售银行中并不常见：六大行寡头格局下，存款成本竞争激烈，净息差走阔通常以牺牲存款量为代价；道明同时实现量增与价升，说明其零售网络的议价能力仍在。

基本盘的另一个刻度是效率：全行报告效率比率 50.2%、调整后 55.2%（公司披露），加拿大基本盘的效率比率未单独披露（未核实）。结构性成本削减 9 亿加元（公司披露，2026 财年已实现、提前完成全年目标）的主要受益者正是加拿大基本盘——网点整合与流程自动化降低了服务单位客户的成本。读者应把基本盘的跟踪变量定为两个：存贷款量的季度增速（是否维持创纪录水平）与净息差（是否守住 2.88% 以上）。两个变量同时走弱，才是基本盘见顶的信号；单个变量走弱只是季节性波动。


补记：加拿大基本盘的另一个跟踪变量是信贷质量。全行信贷拨备 9.17 亿加元、同比下降 5.6%（公司披露），其中加拿大基本盘的拨备未单独披露（未核实）。拨备下降与存贷款量创纪录放在一起看，说明基本盘的增长没有以牺牲信贷质量为代价——这是寡头格局下零售银行的典型特征：客户质量稳定、抵押物充足、拨备计提保守。但读者也应注意：加拿大房地产市场与家庭债务水平是基本盘的系统性风险，若房价回调，拨备会快速上升。本书正文的风险清单已将加拿大房地产列为风险项，本节不再重复，只补充一个观察指标：季度信贷拨备是否连续两个季度环比上升——连续上升才是信贷质量恶化的信号，单季波动不是。
核心业务深拆（二）：美国银行业务——资产上限下的定价修复
美国银行业务是本书标题的所在地。第三季度净利润 10.74 亿加元（合 7.71 亿美元），报告口径同比增 41%，调整后增 12%；收入 29.87 亿美元（合 41.66 亿加元）；净息差 3.47%，同比走阔 28 个基点（公司披露，折算为公司披露口径）。

约束先行：2024 年 10 月的同意令把两家美国银行子公司（TD Bank, N.A. 与 TD Bank USA, N.A.）合计总资产冻结在 4,340 亿美元（2024-09-30 口径），上限适用于子公司层面而非集团层面；若整改不达标，OCC 有权要求最多 7% 的资产削减，且该工具可以重复使用（监管文件口径）。2025 年 1 月，道明出售 90 亿美元美国按揭为上限腾挪空间（媒体披露口径）。截至 2026 财年第三季度报告，上限仍然有效；两家子公司当前资产与上限之间的余量未披露精确数字（未核实）。

净息差对比（%）3.19美国 3Q253.47美国 3Q262.88加拿大个商 3Q26注：美国银行业务净息差同比走阔 28 个基点；来源：公司披露
在不能扩表的前提下，利润修复只剩三条路：定价、效率与结构。定价即净息差——3.47% 对上年同期 3.19% 的走阔，来自存款成本管理与资产端的重新定价；效率即费用纪律——整改费用之外的经营成本受控；结构即业务组合——商业银行与信用卡的利润贡献重于纯粹铺资产。41% 的报告增速中含上年低基数（重组费用与整改成本），12% 的调整后增速才是真实经营斜率。

增长重启的信号是 2026 年 8 月 27 日随三季报宣布的计划：到 2028 年底前新开 100 家美国分行，集中于东南部市场，需监管批准（公司披露）。管理层强调这是「今天的战略」而非 2023 年扩张计划的复活——在资产上限内做有机增长、做客户关系深度，而不是做资产负债表规模。1,048 家存量网点（公司简介口径）加上百店计划，美国零售从「修复」转入「深耕」。

整改的剩余里程：2026 财年美国合规整改费用指引约 5.5 亿美元税前（2026 年 9 月上调后的口径）；OCC 要求的可疑活动报告回溯预计 2027 日历年完成；加拿大金融交易与报告分析中心（FINTRAC）对集团层面整改的审查仍在进行，并可能导致进一步监管行动（公司披露的风险提示）。管理层此前的表述是整改「大部分已完成」，2026 年的工作重心是内部审计与验证（媒体披露口径）。

板块判断：资产上限是约束也是保护——它冻结了规模竞争，逼着道明把资本回报率做上来（本季集团 ROTCE 19.0%）；上限解除的时点是这块业务最大的期权，早一天解除，百店计划与存款增长就能早一天加上杠杆。这是市场愿意给道明高于加拿大同业估值的核心假设，也是第 9 章三情景的分水岭。


2026 年 11 月 7 日补：美国业务——资产上限下的定价修复

正文写到美国银行业务第三季度净利润 10.74 亿加元（合 7.71 亿美元），报告口径同比增长 41%、调整后增长 12%；收入 29.87 亿美元（合 41.66 亿加元）；净息差 3.47%、同比走阔 28 个基点（公司披露）。本节补上上限与整改的最新进展。约束先行：2024 年 10 月的同意令把两家美国银行子公司合计总资产设限（本书正文），上限的解除取决于可疑活动报告回溯的完成（预计 2027 日历年完成）与独立监督方的验证（公司披露的风险提示）。2026 财年美国反洗钱整改与治理投入约为 5.5 亿美元、高于此前指引的 5 亿美元（公司披露），增加的原因是回溯活动的成本上升——整改的成本在上升、时间表没有提前，这是美国业务修复的真实进度。

定价修复的证据在净息差：3.47%、同比走阔 28 个基点（公司披露），是六大行美国业务中走阔幅度最大的之一（本书判断，未逐家核实）。走阔的原因是存款定价的修复——整改期间道明被迫以高价吸收存款维持流动性，整改进入收尾后存款定价逐步正常化。管理层维持 2026 财年美国业务净利润约为 29 亿美元的目标（公司指引），前三季度美国业务净利润的累计值未在本章单独加总（未核实），读者应以第四季度财报（2026 年 12 月 3 日，市场日历口径）验证全年目标是否兑现。百店计划（美国分行扩张）仍在上限冻结之下，解除后才能重启——这是美国业务 2027–2028 年增长的期权。


补记：美国业务的净息差 3.47%（公司披露）需要放在资产上限的背景下理解：上限冻结了总资产的扩张，银行无法通过放贷增长来提升净利息收入，只能通过定价修复（提高贷款利率、降低存款成本）来提升净息差。28 个基点的走阔（公司披露）正是定价修复的结果，而非规模增长的结果。上限解除后，增长逻辑将从"定价修复"切换为"规模扩张 + 定价维持"——百店计划（美国分行扩张）重启后，存款与贷款的同步增长将成为新的驱动。但切换的前提是回溯完成与独立监督方验证（公司披露的风险提示），时间表仍是 2027 日历年（公司披露）。读者应把"上限解除"视为美国业务估值重估的触发器，而非收入增长的触发器——收入增长在上限解除后还需要 12–18 个月才能体现。
近十二个月大事记：资本运作与治理重置
过去十二个月（2025 年 11 月至 2026 年 11 月）是修复的收尾与增长的重启，按时间顺序列示：

	时间	事件	口径
	2025-12-04	发布 2025 财年年报：全年收入 677.8 亿加元，报告净利润 205.4 亿加元（含出售 Schwab 的一次性收益），调整后净利润 150.3 亿加元、同比增 5%；股息自 1.05 升至 1.08 加元	公司披露／市场共识
	2026-02-26	一季报：报告净利润 40.43 亿加元，调整后 42.16 亿加元，调整每股收益 2.44 加元创历史新高、高于约 2.25 的共识；股息升至 1.10 加元	公司披露／市场共识
	2026-04-16	年度股东大会：CEO Raymond Chun 提出「更深客户关系、更简单更快速、纪律执行」三大战略支柱	公司披露（媒体转述）
	2026-05-28	二季报：报告净利润 42.51 亿加元（上年同期为含 Schwab 收益的 111.29 亿加元），调整每股收益 2.38 加元、同比增 21%、高于约 2.25 的共识；股息升至 1.12 加元	公司披露／市场共识
	2026-08-27	三季报：报告净利润 46.15 亿加元；宣布 2028 年底前新开 100 家美国分行；全年整改费用指引上调至约 5.5 亿美元	公司披露
	2026-09-04	高级管理层任命生效，管理团队重组到位	公司公告（媒体转述）
	2026-09-25	完成 70 亿加元回购（2025 年 9 月宣布的 60-70 亿加元方案的上限）	公司公告（媒体转述）
	2026-09-30	新批至多 6,100 万股回购，2026-10-09 启动、2027 年 7 月前完成	公司公告（媒体转述）
	2026-11 上旬	股价触及 52 周高点后回落约 4%：NYSE 报价 123.09-123.58 美元（2026-11-05），52 周高点 128.79 美元	市场数据


把 2025 年上半年的关键动作补进来，修复的完整链条才看得见：2025 年 1 月出售 90 亿美元美国按揭；2 月 1 日 Raymond Chun 提前接任 CEO（原定 4 月，交接提速，公司公告经媒体转述）；2 月 10-12 日清仓 Schwab——1.847 亿股、总对价约 146 亿美元，其中 1.654 亿股以每股 79.25 美元公开发售（约 131 亿美元）、Schwab 同步回购 15 亿美元；3 月启动至多 1 亿股的回购；9 月宣布 60-70 亿加元回购计划。股息在 2025 财年全年冻结于 1.05 加元——这是和解之后管理层给出的纪律信号。

判断：治理重置的完成度是过去十二个月最大的变化——CEO 与高管层全部换挡到位，资本从「屯着防罚」转为「还给股东」，股息从冻结转为连续三次上调（1.05→1.08→1.10→1.12 加元，TMX 公告金额序列；媒体对涨幅百分比的表述有出入，见附录）。年化股息 4.48 加元对应现价收益率约 2.5%（计算所得）。一家刚交完 30.9 亿美元罚单的银行，在两年内把全部资本回报工具重启，这个节奏本身就是最硬的信心表达。

另一个不易察觉的变化在执行层的节奏：三大战略支柱（更深客户关系、更简单更快速、纪律执行）从 2026 年 4 月提出，到 9 月 4 日管理层任命生效，间隔不足五个月，说明治理重置不是演讲层面的表态，而是组织层面的落地；百店计划、整改费用指引上调与回购节奏这三件事在同一季度内的信息披露密度，也显著高于此前任何修复阶段——管理层的沟通姿态从防御转向了主动管理预期。


2026 年 11 月 7 日补：大事记续编（2026 年第三季度）

	时间	事件	口径

	2026-08-27	发布 2026 财年三季报：调整后净利润 46.71 亿加元（+21%）、调整后每股收益 2.77 加元（+26%，超共识 2.47 加元约 12%）、CET1 比率 14.3%；四个板块全部增长	公司披露

	2026-08-27	电话会：结构性成本削减 9 亿加元提前完成 2026 财年目标；美国反洗钱整改投入上调至约 5.5 亿美元（原指引 5 亿美元）；维持美国业务全年净利润约 29 亿美元目标；预计 2027 财年返还资本约 130 亿加元、CET1 比率降至约 13%	公司披露（电话会）

	2026 年第三季度	回购约 1,450 万股，消耗 CET1 比率 37 个基点；CET1 比率环比持平于 14.3%，内生资本积累与模型收益 10 个基点将其抵消	公司披露

	2026-12-03（待公布）	2026 财年第四季度财报（季度截至 10 月 31 日）	市场日历口径（TD 投资者关系日历）



大事记还需要补一个背景：2025 财年年报显示全年收入 677.8 亿加元、报告净利润 205.4 亿加元（含出售 Schwab 的一次性收益）、调整后净利润 150.3 亿加元（同比 +5%）（公司披露，本书正文）。2026 财年前三季度调整后净利润累计 130.6 亿加元（第三方转述公司披露），已接近 2025 年全年调整后净利润的 87%——第四季度只需实现约 20 亿加元调整后净利润即可超过 2025 年全年。这个算术说明，2026 财年大概率是道明调整后净利润的历史新高年，修复叙事的句号将在 12 月 3 日的四季报上画下。


补记：大事记的时间线还可以向前延伸一个节点——2024 年 10 月的同意令（美国反洗钱整改）是修复叙事的起点，2026 年 8 月 27 日的三季报是修复叙事的第一个高点。从起点到高点历时约 22 个月，期间调整后净利润从整改当季的低点回升至创纪录的 46.71 亿加元（公司披露）。修复的速度比市场预期的要快：整改成本（2026 财年约 5.5 亿美元，公司披露）已经被盈利增长消化，CET1 比率（14.3%，公司披露）反而成为六大行中最高的。修复叙事的句号将在 2026 年 12 月 3 日的四季报上画下，届时全年调整后净利润大概率创历史新高（前三季度累计 130.6 亿加元，已接近 2025 年全年 150.3 亿加元的 87%，第三方转述公司披露）。
竞争格局：加拿大六行对照与北美坐标
加拿大六大行是道明的第一坐标系。2026 财年前三个季度（截至 2026-07-31）累计净利润（Reuters 汇总口径）：皇家银行 174.7 亿加元（报告口径，含汇丰加拿大并表增益），道明 130.6 亿加元（调整后口径；报告口径 129.1 亿加元），丰业银行 83.2 亿加元（报告口径）。第三季度单季：皇家银行 60 亿加元创纪录、同比增 11%；蒙特利尔银行调整后 28.6 亿加元、同比增 19%；帝国商业银行与丰业银行均超预期（媒体报道口径）。帝国商业银行与国家银行的季度汇总数未核实，表中留空。

	银行	FY2026 前三季净利润（亿加元）	口径	备注
	皇家银行 RBC	174.7	报告	市值逾 3,750 亿加元（2026-10 报道）；含汇丰加拿大并表增益
	道明 TD	130.6	调整后	报告口径 129.1；总资产约 2.11 万亿加元，加拿大第二
	丰业银行 Scotiabank	83.2	报告	总资产约 1.5 万亿加元（2026-07-31）
	蒙特利尔银行 BMO	未核实（Q3 调整后 28.6，同比 +19%）	单季调整	—
	帝国商业银行 CIBC	未核实	—	Q3 超预期，资本市场业务强劲
	国家银行 NBC	未核实	—	—


FY2026 前三季净利润（亿加元）174.7皇家银行130.6道明83.2丰业银行注：道明为调整后口径（报告 129.1）；RBC／丰业为报告口径；Reuters 汇总（2026-08-27）
六大行 2025 财年合计净利润约 700 亿加元（Reuters 口径），道明约占两成。与皇家银行的差距需要拆开看：市值上，皇家银行逾 3,750 亿加元对道明约 2,850 亿加元（Google Finance 口径），差距约三成；盈利能力上，道明本季调整后股本回报率 16.0%、有形股本回报率 19.1%，并不落后；差距主要在增长叙事——皇家银行有汇丰加拿大并表与美国财富管理的双重增量，道明的美国引擎被资产上限按住，市场把「解除时点的不确定性」折成了估值折价。

北美坐标系里，道明两家美国子公司的体量（合计资产上限 4,340 亿美元）介于美国区域性银行与货币中心银行之间，与摩根大通、美国银行、富国银行不在同一量级，直接对标意义有限。一个耐人寻味的平行样本是美国银行：2026 年 10 月，它因《银行保密法》与制裁合规缺陷被 FinCEN 处以 12 亿美元罚款（该公司披露口径，见本站《美国银行》一书）——反洗钱执法的高压在过去两年覆盖了整个美国银行体系，道明只是被选中做极端样本的那一家：唯一认罪、唯一上限。这层对照的含义是，道明的整改标准事实上已成为全行业的隐性基准，整改完成后的监管认可同样具有稀缺价值。

竞争判断：在加拿大，道明的对手是皇家银行的规模与财富管理动能；在美国，道明的对手其实是自己——整改验收的进度决定百店计划能否按期放量。六大行 2026 年的普遍强势（低拨备、高资本市场收入）意味着道明调整后 +21% 的盈利并非孤立行情；但它把利润重心从资本市场切回零售利差的结构，在周期反转时的稳定性更好。


2026 年 11 月 7 日补：六大行 CET1 比率的完整对照

正文已给出 2026 财年前三季度累计净利润对照（皇家银行 174.7 亿加元、道明 130.6 亿加元调整后、丰业银行 83.2 亿加元，Reuters 汇总口径）。本节补上资本充足率的完整对照——这是道明修复叙事中最硬的坐标。

	银行	CET1 比率（2026 财年第三季度）	与道明的差距	口径

	道明银行	14.3%	——	公司披露

	皇家银行	13.5%	−0.8 个百分点	公司补充材料口径

	加拿大国家银行	13.5%	−0.8 个百分点	公司补充材料口径

	帝国商业银行	13.4%	−0.9 个百分点	公司补充材料口径

	丰业银行	13.1%	−1.2 个百分点	公司补充材料口径

	蒙特利尔银行	13.0%	−1.3 个百分点	公司补充材料口径



对照的含义有两层。第一，道明的资本缓冲是六大行中最厚的，高出第二名 0.8 个百分点、高出最后一名 1.3 个百分点——这是整改期间被迫积累的资本（资产上限冻结了扩张，利润无法用于放贷，只能积累为资本）。第二，管理层已明确要把这个缓冲还回去：预计 2027 年 10 月 31 日前 CET1 比率降至约 13%（公司披露），对应的资本返还规模约为 130 亿加元（公司披露，2027 财年）。返还的方式是回购（第三季度已回购 1,450 万股）与股息（2025 财年股息自 1.05 升至 1.08 加元，公司披露）的组合。读者应把 CET1 比率的下降理解为利好而非利空——下降是主动返还的结果，不是资本侵蚀的结果；但下降的速度值得跟踪：若 CET1 比率下降过快（单季超过 50 个基点），说明回购力度过大，缓冲会被过快消耗。


补记：六大行净利润对照的另一面是估值对照。正文给出前三季度累计净利润：皇家银行 174.7 亿加元、道明 130.6 亿加元（调整后）、丰业银行 83.2 亿加元（Reuters 汇总口径）。道明的净利润规模位居第二，但市值约 1,998 亿美元（Yahoo 口径，本书正文）与皇家银行的市值差距未在本章核实（未核实）。市值差距的来源是多方面的：皇家银行的资本市场业务更强、美国业务没有资产上限、股息率与增长预期不同。本章不做市值对照的推算，只记录一个结论：道明的净利润规模与市值规模之间的差距，反映的是市场对资产上限的折扣；上限解除后，差距有望收窄，但收窄的幅度和速度取决于解除后的增长兑现程度。
风险清单：上限、信贷、周期与估值
按影响与概率排序，道明的风险清单如下。

一、上限延续与整改反复（影响最大）。可疑活动报告回溯预计 2027 日历年完成，独立监督方的验证在回溯完成前无法收尾；FINTRAC 的集团层面审查可能带来进一步监管行动（公司披露的风险提示）。若验证中发现新缺陷，OCC 可动用最多 7% 的资产削减权且可重复使用。这是所有估值假设的地基：上限每多存续一个季度，百店计划与存款增长就多冻结一个季度。

二、加拿大消费者信贷。第三季度集团拨备 9.17 亿加元、同比回落 5.6%，方向温和；但加拿大家庭负债率处于发达经济体最高之列（常识判断），若 2027 财年就业或房价转弱，拨备存在回补空间。本书未获取道明分市场拨备细分的量化拆解（未核实），信贷敞口的精确画像缺失，这是本报告的已知盲区。

三、美国修复的真实斜率。报告 +41% 与调整后 +12% 的口径差提示低基数效应：2025 财年美国零售（除 Schwab）调整后利润 26 亿美元、同比降 4.5%（Morningstar 口径），本年的高增长部分是恢复性而非新增性；若净息差走阔放缓，两位数增速的可持续性需要重新评估。

四、资本市场收入的周期性。批发银行第三季度报告净利润同比增 87%（调整后 +76%），2026 财年内多次创纪录——这类收入在行情反转时的下行速度与上行同样快，2026 财年的高基数会成为 2027 财年同比的拖累。

五、估值消化。市净率约 2.6 倍（计算所得：多伦多现价 178.19 加元对每股账面值 69.69 加元）、市盈率约 18.5 倍（Yahoo 口径），均隐含了「上限解除加盈利中枢上移」的相当部分；共识目标价 171.08 加元（MarketBeat 2026-11-01 口径）已低于现价 178.19 加元（2026-11-05），意味着市场跑在卖方共识之前——若兑现节奏低于预期，回撤会先于基本面恶化出现。

六、执行与次生风险。百店计划需监管批准，实际时点可能晚于计划；保险业务暴露于车险与理赔通胀（一般性行业风险）；管理层重组后的战略执行一致性有待 2027 财年验证（判断）。

七、流动性与资产负债表结构（存在但压力很小）。1.26 万亿加元存款对 9,910 亿加元贷款的覆盖（计算所得，约 1.27 倍）意味着道明不依赖批发性融资扩张，2023 年硅谷银行事件式的期限错配风险在此不构成主要叙事；但上限之下资产端被动收缩，若存款增长持续快于资产投放，盈余资金只能停泊在低收益资产，构成对净息差的隐性拖累（判断）。

八、合规成本的长尾。全年整改费用指引约 5.5 亿美元税前（2026 年 9 月上调后口径）之外，独立监督、内部审计与验证的人力投入难以精确外推；FINTRAC 若追加行动，2027 财年的合规预算存在再上调可能（判断，基于公司披露的风险提示语言）。

风险综述：道明的风险清单里没有生存项——14.3% 的 CET1 与 1.26 万亿加元存款构成极厚的缓冲；清单里全是「时间项」，即修复兑现的速度问题。对多头而言，最大的风险是买入了市场已充分定价的修复；对空头而言，最大的风险是低估监管验收通过后的期权价值。把八项风险映射到第 9 章的情景：一、八对应悲观情景，二、三、四对应基准情景内的波动项，五、六、七对应任何情景下的常驻变量。


2026 年 11 月 7 日补：风险清单新增的两条

正文的风险清单以"上限延续与整改反复"为首（影响最大）。本节补上三季报新出现或加重的两条风险。

	风险	证据	观察指标

	整改成本继续上升	2026 财年美国反洗钱整改与治理投入上调至约 5.5 亿美元（原指引 5 亿美元），因回溯活动成本上升（公司披露）	第四季度整改费用是否继续上调；2027 财年整改预算是否给出

	批发银行收入的顺周期性	批发银行净利润 7.43 亿加元、报告口径同比增长 87%（公司披露），增长来自客户活动增加与市场条件有利	第四季度批发银行净利润是否回落至 5 亿加元以下；市场波动率是否下降



原有首要风险（上限延续与整改反复）的当季状态：可疑活动报告回溯预计 2027 日历年完成（公司披露的风险提示），独立监督方的验证在回溯完成前无法收尾；FINTRAC 的集团层面审查可能带来进一步监管行动（公司披露的风险提示）。三季报没有给出回溯完成的新时间表，风险状态维持不变。另一个需要记录的风险是资本返还的执行风险：管理层预计 2027 财年返还资本约 130 亿加元（公司披露），但返还的前提是 CET1 比率从 14.3% 降至约 13%——若 2027 年信贷成本上升或市场波动加剧，管理层可能放缓回购，返还规模将不及预期。观察指标是 2027 年第一季度回购的股份数（第三季度为 1,450 万股，公司披露）。


补记：风险清单的排序也应随三季报微调。整改成本继续上升（2026 财年约 5.5 亿美元，高于原指引 5 亿美元，公司披露）应从"尾部风险"上调为"观察级风险"——成本上升的原因是回溯活动，而回溯是上限解除的前提，成本上升与上限解除是同一枚硬币的两面：花更多的钱、更快地完成回溯，反而是利好。真正的风险不是成本上升，而是回溯发现新缺陷——OCC 可动用最多 7% 的资产削减权且可重复使用（公司披露的风险提示，本书正文），这是所有估值假设的地基。读者应把"回溯是否发现新缺陷"作为第一风险，把"整改成本"作为第二风险，两者的权重不应颠倒。

合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节沿用第 9 章的三情景（乐观约 20%、基准约 55%、悲观约 25%，主观概率为本书判断）作为经营假设，以书内已出现的市盈率锚——现价口径约 18.5 倍（Yahoo 口径）、年化净利润推算约 15.9 倍（推算）、卖方目标价分布 148–184 加元（MarketBeat 及各机构口径，2026-11-01 前后）——构成倍数区间，按「每股收益 × 市盈率」换算三情景对应价格。全部换算为本报告计算，属情景推演与价格坐标梳理，不是盈利预测，不构成投资建议。

	情景	经营假设（第 9 章口径）	每股收益假设（加元）	市盈率倍数（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（约 20%）	上限提前至 2027 财年内解除，美国净息差维持 3.4% 以上，百店计划提前放量，资本市场景气延续	约 10.19：9.35 × 1.09（2027 财年共识增速上沿，转述口径）	约 19.7 倍（目标价区间上沿 184 加元反推，本报告计算）	约 201 加元（较现价约 +13%）

	基准（约 55%）	整改按期验收、回溯 2027 日历年完成、上限 2027–2028 财年解除，加拿大基本盘维持中个位数增长，资本返还约 130 亿加元	约 10.00：9.35 × 1.07（共识增速下沿）	约 18.5 倍（书内现价市盈率口径，Yahoo）	约 185 加元（约 +4%）

	看空（约 25%）	回溯或验证发现新缺陷、上限延续至 2028 财年之后，或拨备回补叠加资本市场收入回落	约 9.35：按 2026 财年隐含值持平（情景示意）	约 15.9 倍（书内年化净利润推算口径）	约 149 加元（约 -16%）



换算式与关键假设：每股收益基数 9.35 加元直接引用书内计算所得口径（前三季度调整后每股收益 7.59 加元加第四季度共识 1.76 加元，书内已注明含口径风险）。三行换算式如下。看空：9.35 × 15.9 ≈ 148.7，取约 149 加元（本报告计算）；15.9 倍沿用书内推算口径（市值约 1,998 亿美元对年化净利润约 126 亿美元），与目标价区间下沿 148 加元 ÷ 9.35 ≈ 15.8 倍（本报告计算）互证。基准：10.00 × 18.5 = 185.0 加元（本报告计算）；其中 10.00 = 9.35 × 1.07，增速取书内转述的 2027 财年共识约 7–9% 的下沿（书内已注明转述口径模糊、精确值未核实）；18.5 倍为书内现价市盈率口径，共识目标价 171.08 ÷ 9.35 ≈ 18.3 倍（本报告计算）与之接近。看多：10.19 × 19.7 ≈ 200.7，取约 201 加元（本报告计算）；其中 10.19 = 9.35 × 1.09，取共识增速上沿；19.7 = 184 ÷ 9.35，为目标价区间上沿（帝国商业银行 184 加元，书内）反推（本报告计算）。折算参照：按书内汇率口径约 1.38 加元/美元，三个价格约合 108、134、146 美元（本报告计算）；按约 16.0 亿股（本报告计算：多伦多报价市值约 2,850 亿加元 ÷ 现价 178.19 加元，美元市值口径约 16.3 亿股，取数时点存在差异）折算，对应市值约 2,380 亿、2,960 亿、3,220 亿加元（本报告计算）——看多情形的市值仍低于书内皇家银行逾 3,750 亿加元的量级，与第 9 章「估值向皇家银行靠拢」的表述方向一致。每股通道的自洽性说明：市盈率 × 每股收益的推导不依赖股数；前三季度调整后净利润 130.55 亿加元 ÷ 调整后每股收益 7.59 加元 ≈ 17.2 亿股（本报告计算，加权平均口径），高于市值推算的约 16.0–16.3 亿股，差异反映 2026 财年回购注销（第三季度回购 1,450 万股，公司披露），不影响每股通道的换算。

局限与免责：倍数区间的下沿与上沿由书内已引用的目标价分布反推（本报告计算），与卖方目标价同源——三个对应价格与 148–184 加元的分布高度重合是方法使然，本节的增量在于把情景与每股收益假设显式化，而非提出新的定价结论。市盈率对分母极敏感：每股收益增速 7–9% 为书内转述的市场共识（精确值未核实），看空情景按每股收益持平处理属情景示意，若叠加拨备回补，每股收益与倍数可能同时低于本表，对应价格将低于约 149 加元；推导还隐含倍数区间维持当前水平的假设——第 9 章乐观情景本身提示估值可能再上一台阶，故 19.7 倍不是看多情形的上限，而回购对每股收益的增厚亦未在本表建模。本节全部数字为情景推演，不构成投资建议。


未来预判：三情景推演与验证点
三情景推演（时间尺度 2027-2028 财年，基准货币加元，主观概率为本书判断）。

基准情景（约 55%）：整改按期验收，可疑活动报告回溯 2027 日历年完成，资产上限在 2027-2028 财年解除（时点为推断，公司未给指引）；美国业务在解除后进入温和扩表，百店计划 2028 年底前完成过半；加拿大基本盘维持中个位数增长，资本市场收入自高位回落但仍高于历史中枢。对应路径：调整后利润增速从 2026 财年的约 16%（市场共识口径的全年 EPS 增速量级，精确值未核实）放缓至高个位数，股息每年小幅上调，至多 6,100 万股的新回购如期执行。

乐观情景（约 20%）：上限提前至 2027 财年内解除，且 FINTRAC 审查无追加行动；美国净息差维持在 3.4% 以上，百店计划提前放量；资本市场景气延续。此情景下美国板块恢复双位数扩表，道明的估值向皇家银行靠拢，市净率从约 2.6 倍（计算所得）再上一台阶。

悲观情景（约 25%）：回溯或验证发现新问题，上限延续至 2028 财年之后；或加拿大信贷走弱、拨备回补叠加资本市场收入回落，调整后利润增速降至低个位数。估值回吐的参照系是 2024 年和解后至 2025 年初的折价区间（历史区间位置未精确核实，定性参照）。

验证点清单，每项都是可观察事件，也是调仓的触发器：

其一，2026 财年四季报（预计 2026 年 12 月初发布，具体日期未核实）：看美国业务调整后增速是否维持在 10% 以上、全年整改费用是否落在约 5.5 亿美元的指引内。其二，回溯完成公告：OCC 口径的回溯收尾是上限解除讨论的技术前提。其三，股息节奏：2026 年 11 月或 2027 年 2 月的股息公告是否延续上调（当前季度股息 1.12 加元）。其四，回购执行：至多 6,100 万股新回购的推进速度。其五，拨备方向：季度信贷拨备是否稳定在 10 亿加元以下。其六，百店计划的首批开业公告与监管批准表述。

敏感性备注（判断，非公司指引）：美国板块对道明估值的弹性可以用一个粗算表达——本季美国银行业务净利润 7.71 亿美元，占集团报告净利润约两成（计算所得）；上限解除后若恢复温和扩表叠加百店计划放量，市场对该板块的定价倍数会从「约束资产」切换回「增长资产」，历史上同类切换对应的估值重估幅度远大于板块盈利本身的变化幅度。换言之，情景之间的差异主要不在盈利预测，而在适用的估值倍数。

推演底线：无论哪种情景，道明的资产负债表都不会出问题——14.3% 的 CET1、1.26 万亿加元存款与连续五个季度抬升的净利润，决定了下行风险是估值层面的而非生存层面的。基准情景下，它是一台季度化有形股本回报率 19%（本季口径）的盈利机器，外加一个未定价完成的监管期权；悲观看空需要同时押注监管反复与加拿大信贷恶化，在我们看来这是低概率的组合。


2026 年 11 月 7 日补：情景推演的三季报校准

正文的三情景以 2027–2028 财年为窗口，基准情景（约 55%）假设整改按期验收、回溯 2027 日历年完成、资产上限在 2027–2028 财年解除。三季报后，基准情景的锚需要校准：调整后净利润 46.71 亿加元、调整后每股收益 2.77 加元（公司披露）双双创纪录，2026 财年前三季度调整后净利润累计 130.6 亿加元（第三方转述公司披露），已接近 2025 年全年 150.3 亿加元的 87%——基准情景的 2026 财年假设（调整后利润增速）大概率将超预期兑现。管理层同时给出两个新锚：2027 财年返还资本约 130 亿加元、CET1 比率降至约 13%（公司披露）；美国业务 2026 财年净利润约为 29 亿美元（公司指引）。

	情景	关键假设（更新后）	验证点

	乐观	回溯提前完成、资产上限 2027 年上半年解除；美国业务全年净利润超过 29 亿美元；2027 财年资本返还超过 130 亿加元	2026 年 12 月 3 日四季报；2027 年第一季度回购规模

	基准（约 55%）	整改按期验收、回溯 2027 日历年完成、资产上限 2027–2028 财年解除；加拿大基本盘维持中个位数增长；资本返还约 130 亿加元	回溯进展披露；CET1 比率季度变化

	悲观	回溯发现新缺陷、OCC 动用资产削减权；整改成本继续上升；批发银行收入回落	整改费用是否继续上调；批发银行季度净利润



估值方面，正文未给出明确的估值锚，本章补一个坐标：2026 年 11 月 6 日市值约 1,998 亿美元（Yahoo 口径，本书正文），对照 2026 财年前三季度调整后净利润 130.6 亿加元（年化约 174 亿加元，推算），按汇率约 1.38 加元/美元折算年化净利润约 126 亿美元，市盈率约 15.9 倍（推算）——这个倍数低于皇家银行等同业（未核实精确值），反映的是市场对资产上限的折扣。若上限解除，折扣有望收窄；若上限延续，折扣将维持。本书不做目标价预测，只记录折扣的存在与解除的条件。


补记：市盈率的推算方法需要说明：年化净利润的推算假设第四季度净利润与前三季度均值持平，若第四季度净利润高于均值，市盈率会更低；汇率按约 1.38 加元/美元估算，汇率波动会改变市盈率的计算值。读者引用市盈率时应注明计算方法，避免不同方法得出的数字混淆。市盈率本身不是估值结论——道明的估值折扣来自资产上限，上限解除才是折扣收窄的触发器，市盈率的绝对值只是折扣的量度。
分析师共识与主要分歧
卖方共识：评级集中于买入／适度买入（MarketBeat 2026-11-01 口径），共识目标价 171.08 加元；主要机构目标价分布为 148-184 加元——皇家银行资本 148（另有 156 的口径，年内多次调整）、Jefferies 151（2026 年 5 月自 142 上调）、加拿大国家银行金融 157、Barclays 164（自 140 上调）、帝国商业银行 184（2026 年 8 月自 164 上调）；美国银行证券的目标为 135 美元（美股口径，2026 年 8 月自 128 上调，不列入加元图表）。另有媒体在 2026 年 10-11 月间报道过 137 美元等美元口径目标，口径不一，仅列示不采信。

分析师目标价（加元）148RBC151Jefferies157NBF164Barclays171.1共识184CIBC现价 178.19（2026-11-05）注：共识 171.08 加元（MarketBeat，2026-11-01）；BofA 目标 135 美元为美股口径未列入
最值得注意的定价事实：共识目标价 171.08 加元低于现价 178.19 加元（2026-11-05）。过去一年目标价被连续上调（Barclays 上调 24 加元、帝国商业银行上调 20 加元、Jefferies 上调 9 加元），但股价涨得更快。这通常出现在两种情形的叠加：盈利上修的斜率放缓，或估值已计入尚未发生的催化剂。对道明而言两者兼有——2026 财年的盈利上修已兑现大半，下一个催化剂（上限解除）没有时间表。

盈利共识：2026 财年第四季度调整每股收益共识约 1.76 加元（区间 1.69-1.83，2026 年 10 月下旬口径）；全年维度，市场共识的 2026 财年 EPS 增速约 16%、2027 财年约 7-9%（转述来源口径较模糊，美元与加元口径存在混淆，精确值未核实）。前九个月调整后每股收益 7.59 加元，叠加第四季度共识 1.76 加元，隐含全年约 9.35 加元（计算所得，含口径风险）。

主要分歧集中在三点。分歧一：上限解除时点——管理层不给指引，卖方各自建模，从 2027 财年内到 2028 财年后不等，这是目标价区间跨度（148-184 加元）的主要来源。分歧二：美国修复的质量——调整后 +12% 究竟是「恢复性」还是「新增性」，决定 2027 财年之后美国板块的增速中枢。分歧三：估值的站位——市净率约 2.6 倍（计算所得）在道明自身历史中处于偏高区间（历史分位未精确核实），多头认为修复后的中枢上移成立，空头认为这是把期权价值全部提前兑现。三个分歧共享同一个前提：没有人否认修复本身——从共识评级分布到目标价中枢的持续上移，卖方整体已经站在「修复成立」这一侧。

本书的立场：方向共识（修复成立）是可信的，时点共识（何时解除）是不可得的；在两者之间，理性的做法是按基准情景持有、按第 9 章的验证点调仓，而不是按目标价区间的上限下注。


2026 年 11 月 7 日补：共识的三季报更新

正文给出卖方共识：评级集中于买入／适度买入（MarketBeat 2026-11-01 口径），共识目标价 171.08 加元；主要机构目标价分布为 148–184 加元（皇家银行资本 148、Jefferies 151、加拿大国家银行金融 157、Barclays 164、帝国商业银行 184）。三季报后，共识的变化需要等卖方更新后才能核对（未核实），本章不写新的目标价。但可以记录两个事实：第一，调整后每股收益 2.77 加元高于市场共识 2.47 加元约 12%（市场共识，第三方转述），超预期的幅度是六大行三季报中较大的之一——卖方上调目标价的概率较高。第二，管理层预计 2027 财年返还资本约 130 亿加元（公司披露），资本返还的规模本身就是目标价的支撑因素：回购减少流通股数、提升每股收益，股息上调提升股息率——两个渠道都会推高目标价。

主要分歧方面，正文未单列分歧点，本节补上三季报后最值得跟踪的两个分歧。分歧一：资产上限的解除时点——乐观者认为 2027 年上半年解除，谨慎者认为 2027–2028 财年解除（本书判断，分歧的存在是公开讨论的共识，未逐家核实卖方观点）。分歧二：批发银行收入的可持续性——87% 的同比增长（报告口径，公司披露）是市场条件的产物还是份额提升的结果，双方的判断直接决定 2027 年盈利预测的高低。两个分歧的验证点都是 2026 年 12 月 3 日的四季报：回溯进展披露将收窄分歧一，批发银行第四季度净利润将收窄分歧二。


补记：共识目标价 171.08 加元（MarketBeat 2026-11-01 口径，本书正文）与当前股价的对比需要更新时点：正文的股价快照为 2026 年 11 月 5–6 日，目标价快照为 2026 年 11 月 1 日，两者时点接近，可以对照。但三季报发布于 2026 年 8 月 27 日，目标价快照（11 月 1 日）已经包含了三季报的信息——171.08 加元的共识目标价是"三季报后"的共识，而非"三季报前"的共识。读者应注意：超预期的财报（调整后每股收益高于共识约 12%）没有让目标价大幅上调，说明卖方对资产上限的折扣仍在目标价中。目标价上调的触发器不是财报超预期，而是上限解除的明确时间表——这个时间表要等回溯完成（预计 2027 日历年，公司披露）后才能给出。
附录：未核实清单与数据来源
未核实清单（按重要性排序）：

其一，全球市值排名 #84 引自生产计划的快照口径（stockanalysis.com，2026-11-05），未直接复核榜单页面。其二，市值数字跨来源存在约 2,000-2,110 亿美元区间，本书正文取 Yahoo 2026-11-06 口径约 1,998 亿美元，该值略低于上述区间下沿，属取数时点差异，如实标注。其三，二季度调整后净利润约 41.7 亿加元为媒体转述约数，未逐字核对新闻稿。其四，员工总数两个口径冲突：公司简介口径约 13.3 万人，年报口径约 10 万人级别。其五，两家美国银行子公司当前合计资产与 4,340 亿美元上限之间的余量未披露（仅核实 2025 年 1 月出售 90 亿美元按揭的腾挪动作）。其六，分析师全年 EPS 共识的精确数值因来源口径（美元／加元）混乱而未采信，仅保留增速量级。其七，股息上调幅度百分比在媒体间有出入（+2.9% 与 +3.7% 并存），本书以 TMX 公告金额序列（1.05→1.08→1.10→1.12 加元）为准。其八，美国司法部罚款分项的精确值未核实，仅核实总额约 30.9 亿美元与 FinCEN 约 13 亿、OCC 4.5 亿、美联储 1.235 亿美元的分项。其九，2026 财年四季报发布日期（预计 12 月初）未核实。其十，道明市净率的历史分位、皇家银行最新总资产均未核实。其十一，加拿大按揭续约潮对净息差的贡献为行业性判断，公司未单独量化。

主要数据来源：

道明银行集团 2026 财年第三季度新闻稿与致股东报告（SEC 6-K 附件，2026-08-27，为总收入、分部净利润与收入、资产负债表、净息差、效率比率、CET1 与整改费用指引的原始出处）；道明 2025 财年第四季度新闻稿与 2025 年报（2025-12-03/04）；道明 Mediaroom 一季报（2026-02-26）与二季报（2026-05-28）；道明关于反洗钱调查解决的投资者材料与 OCC 新闻稿（2024-10）；TMX／多伦多交易所股息公告（2025-12-04、2026-02-26、2026-05-28）；Reuters 六行三季度汇总（2026-08-27）；Morningstar 2025 财年评述；Yahoo Finance、Macrotrends、Google Finance 报价页（2026-11-05/06 读取）；MarketBeat 目标价汇总（2026-11-01 读取）；道明官网历史页（Historical Fast Facts）；本站《美国银行》一书（FinCEN 罚单对照，2026-10-14 发布口径）。

换算与免责说明：本书加元数字均为道明报告货币原值；美元与加元并注之处采用公司披露的折算口径。市净率约 2.6 倍、股息收益率约 2.5%、市盈率约 18.5 倍为计算所得，基于 2026-11-05 的多伦多收盘价 178.19 加元、每股账面值 69.69 加元与年化股息 4.48 加元；价格与汇率波动会持续改变这些比值。本书为信息整理与框架分析，不构成投资建议。


更新记（2026 年 11 月 7 日）

本书数据截至 2026 年 11 月 6 日，最近已公布财报为 2026 财年第三季度（2026 年 8 月 27 日发布，季度截至 7 月 31 日）。2026 年 11 月 7 日补厚时，全书 12 章各新增一节，新增内容全部来自三季报新闻稿与季度业绩演示材料（TD 官网，2026 年 8 月 27 日）、电话会实录与第三方复盘（Aardvark Labs、Best Canadian Stocks），口径标注与正文一致。新增数字的核对结果如下：调整后净利润 46.71 亿加元（+21%）、调整后每股收益 2.77 加元（+26%，超共识 2.47 加元约 12%）、报告净利润 46.15 亿加元、报告每股收益 2.74 加元、报告收入 168.85 亿加元、调整后收入（扣除保险服务费用后）152.8 亿加元、净利息收入 93.37 亿加元（+8.8%）、信贷拨备 9.17 亿加元（−5.6%）、非息费用 84.75 亿加元（−0.6%）（公司披露）；CET1 比率 14.3%、一级资本比率 16.1%、总资本比率 17.9%、平均流动性覆盖率 133%、效率比率报告 50.2%／调整后 55.2%、调整后净资产收益率 16.0%、有形普通股净资产收益率 19.1%（公司披露）；加拿大个人与商业银行净利润 20.95 亿加元（+7%）、美国银行业务 10.74 亿加元（报告 +41%、调整后 +12%）、财富管理与保险 8.41 亿加元（+20%）、批发银行 7.43 亿加元（报告 +87%）（公司披露）；结构性成本削减 9 亿加元提前完成全年目标、美国反洗钱整改投入约 5.5 亿美元（原指引 5 亿美元）、美国业务全年净利润目标约 29 亿美元、2027 财年资本返还约 130 亿加元、CET1 比率目标约 13%（2027 年 10 月 31 日前）（公司披露）；回购 1,450 万股、消耗 CET1 比率 37 个基点（公司披露）。

新增来源


	多伦多道明银行 2026 财年第三季度业绩新闻稿与季度业绩演示材料（TD 官网，2026 年 8 月 27 日）：净利润、每股收益、收入、拨备、费用、资本比率、分部净利润、成本削减、整改投入、资本返还目标。

	多伦多道明银行 2026 财年第三季度电话会实录（Webull／Benzinga 转载，2026 年 8 月 27 日）：美国业务目标、回溯进展、股息与回购。

	第三方复盘：Aardvark Labs（共识对照、CET1 比率分析）；Best Canadian Stocks（六大行 CET1 比率对照：皇家银行 13.5%、加拿大国家银行 13.5%、帝国商业银行 13.4%、丰业银行 13.1%、蒙特利尔银行 13.0%）；TD 投资者关系日历（下次财报日 2026 年 12 月 3 日）。



口径订正与留白

正文第六章称"总收入（报告口径）168.85 亿加元、同比 +10.4%"，与公司披露一致，无需订正。正文第三章称四大板块收入合计 163.49 亿加元、占比 34%／25%／25%／16%（计算所得），本次核对为公司披露的板块收入加总口径，与调整后收入（扣除保险服务费用后）152.8 亿加元的差异来自保险服务费用的扣除口径，引用时注意区分。仍未核实、继续留白：2026 财年前三季度美国业务净利润的累计精确值；第四季度批发银行净利润；三季报后卖方目标价的更新值；2027 财年整改预算。

