导读：便宜的花旗，正在兑现的转型
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）
C 周线 · 过去一年区间 +17.2%91.66106.78121.90137.01152.1325/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 147.96低 95.832025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合行情统计区间为 2025-11-03 至 2026-11-06，花旗股价累计上涨 17.2%：52 周低点 95.83 美元出现在区间起步阶段的 2025-11-21，此后伴随重组瘦身进入收尾、监管整改接近终点，股价震荡走高，并在 2026 年 5 月投资者日给出 RoTCE 目标与 300 亿美元回购授权（公司指引）之后，于 2026-06-18 触及 52 周高点 147.96 美元。四季度风向逆转，银行板块在财报发布前一个月回调 13-14%（市场报道），股价同步回落，2026-10-13 三季报虽交出收入超共识、RoTCE 11.5% 站进目标区间的成绩（公司披露），回调仍未就此止步。截至 2026-11-06，股价收于 119.05 美元，恰是导读所说"转型兑付凭证"在盘面上的刻度——时间表兑现到哪一步，K 线就走到哪一步。
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 +17.2%（价格口径，不含分红），52 周区间 95.83–147.96。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

花旗集团（Citigroup，NYSE: C）是当前美股前一百市值公司中变化最快的一家银行：市值约 2,000 亿美元、全球排名第 90 位上下（stockanalysis.com 2026-11-05 快照），只有摩根大通的零头，但它的股价故事在 2026 年第一次同时具备了三个条件——重组瘦身进入收尾、监管整改接近终点、回报率开始向目标区间靠拢。2026 年三季度，公司收入 238.45 亿美元，同比增长 8%，为十年来最好的三季度收入（公司披露）；净利润 52.45 亿美元，报告口径同比增长 40%，剔除上年同期 Banamex 商誉减值的基数效应后，每股收益增长 27%（公司披露）；有形普通股权益回报率（RoTCE）11.5%，上年同期为 8.0%（公司披露）。

本书的主线只有一条：花旗的"银行股修复"不是情绪修复，而是三件可以逐季验证的事在同时发生。第一件是瘦身。Banamex 25% 股权于 2025 年 9 月签约出售给 Chico Pardo 家族，2026 年 2 月起机构财团接续买入约 24%，花旗累计出售接近一半（公司披露与市场报道）；俄罗斯子公司已按持有待售计提 12 亿美元损失（公司披露）；Legacy Franchises 在收入中的占比持续收缩。第二件是监管。花旗仍处在美联储与 OCC 的两份同意令之下（市场报道），管理层给出的时间表是 2027 年一季度提交内部审计报告、争取解除（市场报道），CEO Jane Fraser 称转型"完成约 90%"（市场报道引述，2026 年 10 月）。第三件是回报。2026 年 5 月投资者日给出 2026 年 10-11%、2027-28 年 11-13% 的 RoTCE 目标与 300 亿美元回购授权（公司指引），三季度 11.5% 的实际值已经站进目标区间（公司披露）。

估值的出发点并不贵：以 11 月初约 120-125 美元的股价对照每股有形账面值 101.59 美元，有形市净率约 1.18 倍，滚动市盈率约 10 倍（笔者测算，基于公司披露的每股数据与各行情源市值区间）；卖方一致目标价集中在 151-154 美元，隐含 25-29% 的上行空间（市场共识，2026 年 11 月初）。折价能否收敛，取决于上述三件事能否按时间表兑现——这正是本书各章要逐一拆解的内容。

把镜头再拉远一点。2026 年 10 月的财报季，美国银行股处在一种微妙的气氛里：板块在财报发布前一个月回调了 13-14%（市场报道），资金在 AI 行情与其他板块之间轮动；三季报本身则冷暖不均——摩根大通的每股收益罕见低于共识，美国银行被一张 12 亿美元的合规罚单压低利润，高盛与摩根士丹利大超预期（公司披露与市场报道）。花旗在这一背景下交出的成绩单属于"好"的那一档：收入超共识预期、回报率站进目标区间、并继续以 85% 的派息率返还资本（公司披露）。这构成了本书写作时点的市场语境：一家正处于转型后期的银行，在一个对银行股估值并不慷慨的板块里，用可验证的里程碑向市场要回折价。

阅读指南：第 2-3 章交代公司轮廓与收入结构；第 4 章拆解 2026 年三季度财报；第 5-6 章深入五大业务；第 7 章专述重组瘦身与监管整改；第 8-9 章做同业对照与风险清单；第 10-11 章给出三情景推演与市场分歧；第 12 章是未核实清单与数据来源。一句话结论：花旗是一张"转型兑付凭证"，买入逻辑成立与否，几乎完全取决于管理层的时间表能否被逐季验证，而当前的估值几乎没有为全部兑现预付任何价格。

花旗近五个季度：金柱为营收，灰柱为净利润（十亿美元，公司披露）22.13.83Q2519.92.54Q2524.65.81Q2624.85.82Q2623.85.23Q26
更新记（2026-11-07）：第 8 章同业对照已按 2026 年 10 月 13–14 日发布的各行三季报核查更新：补入摩根大通 RoTCE 20%、富国银行摊薄 EPS 1.87 美元与 RoTCE 16.3%、摩根士丹利净利润 49.1 亿美元；富国银行净利同比增速原书约 +41% 为误引，已订正为约 +6%（EPS +13%）。花旗股价 2026-11-06 收于 119.05 美元（+0.51%，市场数据）。其余章节数字截至 2026-11-06，未变。

全书关键数字一张表（2026 年第三季度实绩）

读这本书之前，先把下面这张表放在手边——全书的判断几乎都围绕这几行数字展开，数字全部出自公司 2026 年 10 月 13 日发布的三季度新闻稿（SEC 8-K 附件），第四章有逐项拆解：

	指标	2026 年第三季度	同比

	总收入	238.45 亿美元	+8%，十年来最好的三季度收入

	净利润	52.45 亿美元	+40%（报告口径；剔除基数效应后 EPS +27%）

	摊薄每股收益	2.85 美元	+53%（报告口径），高于共识约 2.66 美元

	有形普通股回报率（RoTCE）	11.5%	上年同期 8.0%（新闻稿表格口径）

	普通股一级资本充足率（CET1）	12.8%	高于监管要求

	Services 板块 RoTCE	31.2%	上年同期 25.0%

	股价（2026 年 11 月 6 日收盘）	119.05 美元（+0.51%）	前一交易日 118.45 美元；有形市净率约 0.94 倍（Finnhub 口径）



11 月 6 日，CEO Jane Fraser 在接受 CNBC 采访时谈到当周的市场调整，称她不认为调整会继续深化，并称人工智能是“具有真实需求支撑的变革性技术”，当前的波动更多是市场参与者去风险的调整。这段表态本身不改变任何财务数字，但它说明管理层对“调整是健康的”这一判断并不回避——与本书第十章的三情景对照着读，乐观情景的第一个条件（监管整改按期推进）仍然是最值得盯住的变量。

公司全貌与历史：从 1812 年到 New Citi
花旗的历史比绝大多数同业都长，包袱也比绝大多数同业都重。1812 年以纽约城市银行（City Bank of New York）起家，20 世纪依靠跨境网络成为美国银行业全球化的代表；1998 年与旅行者集团（Travelers）合并，一度试图把保险、证券与商业银行装进同一个"金融超市"；2001 年以 125 亿美元收购墨西哥国民银行 Banamex（公开资料），把新兴市场消费银行的设想推到顶点。这个设想在 2008 年金融危机中付出代价：花旗接受 450 亿美元政府注资与大规模资产担保（公开资料），此后十余年都在偿还战略扩张的账——出售资产、重组架构、消化合规与数据系统的历史欠账。

管理层的三次换防对应三种姿态。Michael Corbat 时期（2012-2021）的基调是收缩与合规重建；2021 年 3 月 Jane Fraser 接任，成为执掌华尔街大型投行的第一位女性 CEO（公开资料），她给出的答案是聚焦：2023 年 9 月宣布把组织压缩为五大业务——Services（财资与证券服务）、Markets（市场）、Banking（银行）、Wealth（财富）与美国个人银行（现报告口径为美国消费卡 USCC），其余归入 All Other；配套的成本动作包括裁减约 2 万个岗位的计划（公司披露，2024 年 1 月宣布）与持续的市场退出。

今天的花旗是什么形态？按公司披露：在超过 180 个国家与地区展业；2026 年三季度末贷款 8,200 亿美元（同比增长 12%），存款约 1.5 万亿美元（同比增长 9%）；五大业务里，Services 与 Markets 贡献了一半以上收入，美国消费卡贡献近两成，财富与银行提供增量，All Other 承载遗留业务与公司项。它与同业最大的不同在于轴心：摩根大通、美国银行以美国本土资产负债表为中心，花旗以跨境机构服务为中心——这一点决定了它的收入弹性、监管复杂度与估值逻辑。

规模坐标可以这样理解：约 2,000 亿美元的市值让花旗在六大行中垫底（stockanalysis.com 2026-11-05 快照，全球第 90 位），但这种"小"不是业务小，而是资本市场长期不给估值——同样一张跨境网络，在净息差与合规成本的双重挤压下，多年只能赚到个位数的股本回报率。2025 年全年，花旗收入 852 亿美元、净利润 143 亿美元、RoTCE 7.7%（公司披露，2026-01-14 发布），这是"New Citi"故事的起点；2026 年的一切变化，都要放在这个低基数的坐标系里读。

2025 年的年报口径给这轮转型提供了一个阶段性验收（公司披露，2026-01-14 发布）：全年收入 852 亿美元（剔除俄罗斯一次性损失后为 864 亿），为十多年来最高，五大业务全部录得创纪录收入；净利润 143 亿美元，剔除两笔一次性项目后为 161 亿美元，高于 2024 年的 127 亿美元；全年向普通股东返还 176 亿美元（其中回购约 130 亿），派息率 133%；年末 CET1 13.2%，高出监管要求 160 个基点。Fraser 在该份新闻稿中的自评是：五大业务的回报率各自改善了 250 到 800 个基点。换句话说，2026 年的"修复"并非凭空开始，而是 2025 年动能的延续——但也必须指出，全年 7.7% 的 RoTCE 意味着直到 2025 年底，这家公司的资本回报仍然偏低，这正是折价存在的会计基础。

从危机到 New Citi：三段转折的对照

把花旗二百多年的历史压成三段，每一段的“资产负债表性格”都不同，读懂这个变化，就读懂了为什么今天的估值锚是 RoTCE 而不是规模：

	阶段	主线	留下的遗产

	1812–1998：跨境网络的形成	以纽约城市银行起家，20 世纪靠跨境网络成为美国银行业全球化的代表	遍布上百个国家的机构客户网络与清算能力——今天 Services 板块的底盘

	1998–2008：金融超市的顶点与代价	1998 年与旅行者集团合并；2001 年以 125 亿美元收购墨西哥 Banamex	规模冲到顶点的同时埋下复杂性包袱；2008 年金融危机中接受 450 亿美元政府注资与大规模资产担保

	2009–2026：瘦身与修复	十余年剥离非核心资产；2021 年 Fraser 上任后加速重组，提出 New Citi	五大业务成型；2025 年全年 RoTCE 7.7%，CET1 年末 13.2%，高出监管要求 160 个基点



第三段里最值得注意的细节是 2025 年的收官数字：Fraser 在 2025 年业绩新闻稿中的自评是，五大业务的回报率各自改善了 250 到 800 个基点。但全年 7.7% 的 RoTCE 也说明，直到 2025 年底，这家公司的资本回报仍然偏低——这正是折价存在的会计基础，也是 2026 年三季度 11.5% 这个数字之所以重要的原因：它第一次让“修复”从叙事变成了连续两个季度的报表事实。反过来读历史也能看到风险的一面：花旗每一次大手笔扩张（1998 年合并、2001 年收购 Banamex）都发生在顺周期顶点，而每一次收缩都漫长而昂贵。今天的 Banamex 分拆上市计划，本质上是对 2001 年那笔收购的最后一次清算——第二章的历史至此与第十章的情景推演接上了头。

商业模式与收入结构：五大业务与一张跨境收入网
花旗的收入结构可以用一句话概括：一半收入来自机构，其余来自消费、市场与遗留。2026 年三季度，五大业务加 All Other 的收入分布如下（公司披露，占比为笔者计算）：Services 收入 66.14 亿美元、占 27.7%，是第一大板块；Markets 收入 61.13 亿美元、占 25.6%；美国消费卡（USCC）收入 46.64 亿美元、占 19.6%；Wealth 收入 32.69 亿美元、占 13.7%；Banking 收入 17.32 亿美元、占 7.3%；All Other（含 Legacy Franchises 与公司项）收入 14.32 亿美元、占 6.0%。

2026 年第三季度收入结构：占比，括号内为金额（亿美元，公司披露）Services27.7%（66.1）Markets25.6%（61.1）美国消费卡19.6%（46.6）Wealth13.7%（32.7）Banking7.3%（17.3）All Other6.0%（14.3）注：占比按笔者以各业务披露收入除以总收入 238.45 亿美元计算，四舍五入。
	板块	三季度收入	净利润	RoTCE	定位

	Services	66.14 亿美元	26.37 亿美元	31.2%	支付、清算、托管——全球机构基础设施

	Markets	61.13 亿美元	17.43 亿美元	12.3%	利率、外汇、信用与股票做市

	美国消费卡	46.64 亿美元	8.51 亿美元	21.8%	美国个人银行卡与零售信贷

	Wealth	32.69 亿美元	5.85 亿美元	14.3%	Citigold、私人银行与职场财富

	Banking	17.32 亿美元	3.78 亿美元	19.2%	投行与公司贷款

	All Other	14.32 亿美元	净亏 9.55 亿美元	不适用	遗留业务与公司项（管理口径）


（上表数字均为公司披露，2026 年第三季度。）

收入的方向性同样重要。三季度公司净利息收入同比增长 14%，非利息收入同比下降 4%（公司披露）——存款利差与卡片利息是增长的主引擎，市场类费用收入随交易日历波动。五个业务的盈利质量差异极大：Services 的 RoTCE 达到 31.2%，Banking 19.2%，美国消费卡 21.8%，Wealth 14.3%，Markets 只有 12.3%（公司披露）；而 All Other 按管理口径净亏损 9.55 亿美元（公司披露），是全公司唯一的失血点。

把结构翻译成商业语言：花旗实际在经营三条曲线。第一条是全球机构基础设施——跨国公司的支付、清算、托管与财资管理，客户一旦接入便难以迁出，这是 Services 连续两位数增长的来源，也是它与摩根大通 Payments 业务正面竞争的战场；第二条是资本市场与投行——Markets 加 Banking 合计占收入近三分之一，回报率中枢明显低于第一条曲线；第三条是美国消费卡——高利率环境下回报率超过 21%，但信用成本也最重。Wealth 在零售银行业务并入后，正在成为第四条成型中的曲线。

这个结构的判断意义在于：花旗的收入重心（Services 加 Markets 占 53.3%）决定了它对全球贸易流、跨境资本流动与美元利率的敏感度，高于对单一经济体信贷周期的敏感度。宏观顺风时收入弹性大，宏观逆风时 All Other 与 Markets 的波动也会被放大——理解这一点，是理解第 9 章风险清单的前提。

五大业务的回报率与资本占用对照（2026 年第三季度）

上一节讲了收入结构，这一节把回报率与资本占用并排放——花旗的估值故事不在收入规模，而在“哪块业务吃多少资本、赚多少回报”：

	业务	收入（亿美元）	净利润（亿美元）	RoTCE	资本占用特征

	Services	66.14（+15%）	26.37（+27%）	31.2%	平均有形普通股仅约 340 亿美元，却贡献五大业务净利润合计的 42.6%

	Markets	61.13（+6%）	未单独披露	12.3%（二季度 17.0%）	波动最大；平均 VaR 1.29 亿美元

	美国消费卡	46.64（持平）	8.51（-8%）	21.8%	平均贷款 1,810 亿美元；单季净核销 16.70 亿美元

	Wealth	32.69（+15%）	5.85（+93%）	14.3%（上年同期 7.8%）	客户投资资产 7,590 亿美元（+15%）

	Banking	17.32（+6%）	未单独披露	19.2%	平均有形普通股仅 80 亿美元，投行费用弹性最大



这张表的读法有三层。第一层，Services 是全公司唯一同时满足“规模大、增速快、回报高、资本占用少”四个条件的业务，它是 2027–28 年 11–13% 目标里最可靠的支点——但正因为如此，它也是最不能出意外的业务。第二层，Banking 与 Wealth 的回报率修复斜率最陡（Wealth 净利润 +93%，Banking 投行收入中股票承销 +77%），但基数小，对整体 RoTCE 的拉动要到 2027 年才会显形。第三层，Markets 与美国消费卡合计占收入约 45%，却是两个“惯性最大”的板块：前者受交易日历与客户风险偏好支配，后者受信用周期支配——花旗整体回报率的波动，基本就是这两个板块的波动。把这张表与第九章的风险清单对照，风险一（监管整改）决定资本能不能释放，风险二（消费信贷）决定美国消费卡的净核销，风险四（利率路径）决定 Services 的存款利差——三张表其实是同一张底稿的三种切面。

最新财报拆解：2026 年第三季度（2026-10-13 发布）
先交代口径：银行不适用一般工商业的"毛利率"与"自由现金流"指标，本章以效率比率（成本收入比）、RoTCE 与资本返还替代（口径说明）。以下数字除特别注明外均为公司披露，出自 2026 年 10 月 13 日发布的三季度新闻稿，笔者已下载 PDF 全文核对。

收入与利润。三季度总收入 238.45 亿美元，同比增长 8%，环比下降 4%（上季度为 247.66 亿美元，公司披露）；CEO Fraser 称这是十年来最好的三季度收入。净利息收入同比增长 14%，非利息收入同比下降 4%。净利润 52.45 亿美元，报告口径同比增长 40%；需要指出，上年同期包含 7.26 亿美元 Banamex 商誉减值（税后 7.14 亿），剔除后上年净利润为 45 亿美元，据此计算的利润增速收窄至约 16.6%（笔者测算），公司口径的每股收益增速为剔除后 27%（2.85 美元对 2.24 美元，公司披露）。摊薄每股收益 2.85 美元，高于市场共识预期的 2.66 美元（市场共识）。

成本与拨备。运营费用 139.52 亿美元，报告口径同比下降 2%（剔除上年减值项后同比上升 3%），效率比率 58.5%，较上年同期的 64.7% 改善 620 个基点；有效税率约 26%（上年同期 29%）。信贷成本 25.86 亿美元，其中净核销 22.17 亿美元（与上年同期持平）、净增提 3.69 亿美元，主要反映宏观展望调整与组合增长。期末拨备总额 224 亿美元，贷款拨备率 2.5%；非应计贷款 33 亿美元，同比下降 12%（公司披露）。

同一家公司、同一个季度，利润增速有三种读法：报告口径净利润增长 40%（52.45 亿对 37.52 亿）；剔除上年商誉减值后，净利润增长约 16.6%（52.45 亿对 45 亿，笔者测算）；公司口径的每股收益剔除基数后增长 27%（2.85 美元对 2.24 美元）。三个数字都对，差异来自两处——减值只作用于上年基数，而回购缩减了分母。对投资者而言，第三种读法最接近股东真实获得感：过去五个季度，摊薄每股收益从 1.86 美元（3Q25，含减值）走到 2.85 美元，同期股本因回购持续收缩，2025 年约 176 亿美元的返还规模（公司披露）是这一机制的注脚。资本返还的节奏也值得记录：4Q25 约 56 亿、1Q26 约 74 亿、3Q26 为 41 亿——三季度回落与投资前置有关，Fraser 在新闻稿中明确表示要在"准备 AI 驱动的未来"时将投资提前（公司披露）。

资产负债与资本。期末贷款 8,200 亿美元，同比增长 12%，增长来自 Markets、美国消费卡、Wealth、Banking 与 Services；期末存款约 1.5 万亿美元，同比增长 9%，主要来自 Services。普通股一级资本比率（CET1）12.8%，与上季度持平；补充杠杆率 5.0%。每股账面值 115.61 美元（同比增长 7%），每股有形账面值 101.59 美元（同比增长 6%）。本季度向普通股东返还 41 亿美元（回购加普通股股息），派息率 85%（公司披露）。

五大业务净利润（亿美元，柱顶）与 RoTCE（业务名下方）——2026 年第三季度26.4ServicesRoTCE 31.2%17.4Markets12.3%8.5美国消费卡21.8%5.9Wealth14.3%3.8Banking19.2%
分季度看趋势（公司披露）：3Q25 收入 220.9 亿、净利 37.5 亿；4Q25 收入 199 亿（含俄罗斯持有待售损失 12 亿美元的一次性项目）、净利 25 亿；1Q26 收入 246 亿、净利 58 亿；2Q26 收入 247.7 亿、净利 58.3 亿；3Q26 收入 238.5 亿、净利 52.5 亿。RoTCE 依次为 8.0%、5.1%、13.1%、13.0%、11.5%。两个读数值得注意：一是 2026 年收入中枢明显抬升，三个季度全部站在 238 亿美元以上；二是回报率从 13% 一线回落到 11.5%，主因市场业务环比下降 13% 与拨备抬升——全年 10-11% 的目标大概率超额完成（前三季度按披露值推算约 12.5%，笔者测算），但距离 2027-28 年 11-13% 区间的中枢仍有距离。

一句话概括这份财报：收入与回报的斜率是对的，利润的 40% 增速里有一半是基数效应，真正的硬指标是效率比率改善 620 个基点、贷款双位数增长与拨备率稳中有降——三项都指向同一件事：转型开始从成本端转向收入端。

电话会补记：管理层原话与市场反应

新闻稿之外，10 月 13 日的电话会（The Motley Fool 全文实录）补上了三个值得记录的细节。第一，CEO Fraser 的开场定性：“我们报告了三季度净利润 52 亿美元，每股收益 2.85 美元，RoTCE 11.5%。”她随后强调，Services、Banking、Wealth 与美国消费卡四个板块的回报率全部同比改善，收入增长出现在五大业务中的四家。第二，Services 被她称为“又一个出色的季度”：收入 +15%，其中财资与贸易解决方案（TTS）与证券服务双双增长，管理层把增长归因于持续投入带来的份额提升，而非一次性因素。第三，Markets 的股票业务被点名：股票收入 +14%，主经纪业务余额增长超过 40%，增长来自公司在亚洲的投入与主经纪份额的提升。

市场的反应值得单独记一笔：财报超预期的当天，花旗股价反而下跌近 2.9%（Zacks，2026 年 10 月 13 日）。Zacks 的解释是，投资者盯住了两处软肋——非利息收入同比下降 4%，以及拨备的抬升。同一天，富国银行与美国银行也公布了三季度业绩，板块整体承压。这个“好财报、跌股价”的开局，与本书导读里 11 月 5 日至 6 日的走势形成对照：10 月 13 日的下跌是财报日的情绪，11 月 5 日的大跌（收盘 118.45 美元）是全市场 AI 监管担忧引发的系统性抛售，11 月 6 日收于 119.05 美元（+0.51%）则是抛售后的企稳——三次下跌的成因完全不同，读财报时把它们混为一谈会误判基本面。最后补一个口径提醒：电话会实录中 Fraser 称公司 RoTCE 同比提升 180 个基点，而新闻稿表格显示 RoTCE 为 11.5%、上年同期 8.0%（相差 350 个基点），两者差异可能来自剔除一次性项目后的口径，本书未取得调节表原文，暂列入附录未核实清单，不直接采用 180 个基点这一说法。

核心业务深拆（一）：Services——31% 回报率背后的全球基础设施
Services 是花旗最重要的资产，也是这个故事里最被低估的部分。三季度该业务收入 66.14 亿美元，同比增长 15%；净利润 26.37 亿美元，同比增长 27%；RoTCE 31.2%，上年同期为 25.0%（公司披露）。这意味着：花旗近三成的收入、约一半的业务板块净利润（占五大业务净利润合计的 57%，笔者测算），来自一个平均有形普通股仅 340 亿美元的板块。

Services 由两块构成。财资与贸易解决方案（TTS）收入 49.02 亿美元，同比增长 16%：净利息收入增长 18%，驱动因素是平均存款余额与存款利差齐升；非利息收入增长 12%，底层驱动指标全面向好——跨境交易额 1,160 亿美元、同比增长 10%；商业卡消费额 200 亿美元、同比增长 10%；美元清算笔数 4,700 万笔、同比增长 5%（公司披露）。证券服务（Securities Services）收入 17.12 亿美元，同比增长 13%；资产托管及管理规模（AUC/AUA）约 35 万亿美元，同比增长 16%（公司披露）——这个体量使其与摩根大通、纽约梅隆同处全球托管第一梯队。

理解 TTS 要看粘性。跨国企业在上百个国家收款付款，接入一套清算、对账与流动性管理系统后再迁移的成本极高；存款沉淀在体系内，利差与余额双升时收入弹性远超一般银行。三季度 Services 平均存款 1.037 万亿美元（公司披露），同比增速与公司整体存款一致，说明增长来自真实的客户行为而非一次性资金。

存款机制再展开一层。三季度公司整体平均存款同比增长 11%，其中 Services 平均存款 1.037 万亿美元（公司披露），是花旗存款盘子的绝对主力；TTS 的净利息收入因此增长 18%，证券服务的净利息收入增长 14%（公司披露）。与依赖发卡杠杆的消费银行不同，这部分存款来自企业经营现金流与清算网络的天然沉淀，成本与稳定性都优于价格敏感的零售资金——这也是为什么在利率路径不确定的环境里，花旗管理层把 Services 的增长放在叙事首位：它同时改善收入的规模、质量与可预测性。三季度该板块拨备为净转回约 2,600 万美元（公司披露），信用成本几乎可以忽略，进一步印证了其机构客户组合的质量。

对标视角：摩根大通同期披露其 Payments 业务三季度收入 56 亿美元、同比增长 14%、创历史新高（公司披露）。花旗 Services 的收入规模（66.1 亿美元）与增速（15%）并不落于下风，且回报率已修复到 31%——这是花旗与同业差距最小的主战场，也是 2027-28 年 RoTCE 目标最可靠的支点。风险同样清晰：该业务费用同比增长 10%（含遣散与绩效薪酬，公司披露），若存款利差因利率下行收窄，收入弹性会反向放大。

TTS 的三条增长线：存款、跨境与清算

上一节给出了 TTS 的总量（收入 49.02 亿美元，+16%），这一节把增长拆到三条线上，看哪条最扎实。第一条线是存款：三季度 Services 平均存款 1.037 万亿美元，公司整体平均存款同比增长 11%，TTS 净利息收入因此增长 18%。存款来自企业经营现金流与清算网络的天然沉淀，成本与稳定性都优于价格敏感的零售资金——这是 TTS 收入质量高于一般银行净利息收入的根本原因。第二条线是跨境：跨境交易额 1,160 亿美元（+10%），商业卡消费额 200 亿美元（+10%），美元清算笔数 4,700 万笔（+5%）。三项底层指标全部双位数或接近双位数增长，说明 TTS 的增长是客户行为驱动的，不是利率单因素驱动的。第三条线是证券服务：收入 17.12 亿美元（+13%），资产托管及管理规模约 35 万亿美元（+16%），净利息收入增长 14%——托管规模的增长会滞后转化为收费收入，是下一年的收入储备。

同业对照：为什么 31% 的回报率难复制

摩根大通同期 Payments 业务收入 56 亿美元（+14%）、创历史新高；花旗 Services 收入 66.14 亿美元（+15%），规模与增速都不落下风，回报率 31.2% 更是全公司最高。为什么这个回报率难复制？三个结构性原因。第一，网络效应：跨国企业在上百个国家收款付款，接入一套清算、对账与流动性管理系统后迁移成本极高，客户粘性来自网络本身而非价格。第二，资本效率：Services 平均有形普通股仅约 340 亿美元，拨备三季度为净转回约 2,600 万美元，信用成本几乎可以忽略——轻资本、轻信用成本的组合在银行业里是稀缺品。第三，存款结构：1.037 万亿美元的平均存款沉淀在体系内，利差与余额双升时收入弹性远超一般银行。但反向的风险同样结构性：费用同比增长 10%（含遣散与绩效薪酬），若存款利差因利率下行收窄，收入弹性会反向放大；跨境交易额与全球贸易流挂钩，贸易摩擦加剧时会先于信贷周期反映出来。读这块业务的正确姿势是把它当作一家“企业支付基础设施公司”来估值，而不是当作一家银行的某个部门——它的可比对象是摩根大通 Payments，而不是花旗自己的 Markets。

最后补一个读数方法：跟踪 Services 不要只看收入增速，要看三组数字的组合——平均存款（1.037 万亿美元）的增速、跨境交易额（1,160 亿美元）与清算笔数（4,700 万笔）的增速、以及费用增速（+10%）。如果存款与交易额继续双位数增长而费用增速回落，31.2% 的回报率就有维持的基础；如果存款增速先放缓而费用刚性延续，回报率的回落会比收入更快。这组“量—价—费”三角，就是下一季度检验 Services 成色的最短清单。

核心业务深拆（二）：Markets、Banking、Wealth 与美国消费卡
Markets：规模第二，回报最弱。三季度收入 61.13 亿美元，同比增长 6%，环比下降 13%（公司披露）。固定收益 43.86 亿美元、同比增长 4%，其中利差产品与其他固收增长 13%（融资业务驱动），利率与汇率收入持平；股票市场 17.27 亿美元、同比增长 14%，主经纪业务余额增长超过 40%（公司披露）。RoTCE 12.3%，较二季度的 17.0% 明显回落；平均在险价值（VaR）1.29 亿美元。判断：Markets 是花旗收入波动的最大单一来源，也是市场共识对其收入质量存疑的核心——它的增长依赖交易日历与客户风险偏好，可预测性低于 Services 与卡片。

Banking：最小的板块，最好的边际变化。收入 17.32 亿美元，同比增长 6%；其中投行收入 13.50 亿美元、同比增长 9%——股票承销（ECM）收入 3.43 亿美元、同比大增 77%，公司在增发与可转债上的份额提升，Fraser 称参与了本季度六笔最大的交易（公司披露）；并购顾问收入 4.06 亿美元、同比下降 4%；债券承销 6.01 亿美元、同比下降 3%。公司贷款收入 3.82 亿美元、同比下降 16%（利差收窄）。RoTCE 19.2%，平均有形普通股仅 80 亿美元（公司披露）。这个板块的意义不在规模而在杠杆：投行费用回升一点，对整体 RoTCE 的拉动都相当可观。

Wealth：改善最快的板块。收入 32.69 亿美元，同比增长 15%，其中 Citigold 与零售银行 22.75 亿美元（增长 16%）、私人银行 7.66 亿美元（增长 17%）、Wealth at Work 2.28 亿美元（增长 7%）（公司披露）。净利润 5.85 亿美元，同比增长 93%；RoTCE 14.3%，上年同期只有 7.8%。客户投资资产 7,590 亿美元，同比增长 15%；新增净投资资产 380 亿美元，约为上年同期的两倍（公司披露；2026 年一季度起口径加入约 100 亿美元的保险价值）。零售银行并入财富板块后，存款利差成为利润引擎——2026 年 3 月那轮组织调整（市场报道）已直接体现在报表结构上。

美国消费卡（USCC）：现金牛与信用成本的双面体。收入 46.64 亿美元，同比持平；净利息收入 54.22 亿美元、同比增长 6%；非利息收入为负 7.58 亿美元、同比下降 62%，主因伙伴支付计提与奖励成本上升，其中包括 2026 年二季度并入的追加美国航空联名卡组合（公司披露）。净利润 8.51 亿美元，同比下降 8%；RoTCE 21.8%。平均贷款 1,810 亿美元、同比增长 6%；卡消费额 1,750 亿美元、同比增长 11%；新增账户 308.1 万个、同比下降 4%；净核销 16.70 亿美元、同比下降 4%（公司披露）。判断：21.8% 的回报率是全公司第二高，但单季 16-19 亿美元的净核销决定了它对宏观最敏感——第 9 章的信贷风险有一半长在这里。

四个板块合起来看：三季度五大业务净利润合计 61.94 亿美元（笔者加总），其中 Services 一家贡献 26.37 亿、占 42.6%（笔者测算）；Wealth 与 Banking 的净利增速（93% 与 40%）最高，但基数小；Markets 与美国消费卡是两个"惯性最大"的板块——前者受市场环境支配，后者受信用周期支配。花旗若要在 2027-28 年站稳 11-13%，需要的组合是：Services 与美国消费卡守住 20% 以上的回报率，Wealth 继续修复，Markets 的回报率中枢从 12% 向 15% 靠拢（本书推演，非公司指引）。

四块业务的季度对照表

把本章四块业务的三季度关键数字并排放，修复的“形状”就清楚了：

	业务	收入	净利润	RoTCE	本季最值得记的一句话

	Markets	61.13 亿美元（+6%，环比 -13%）	未单独披露	12.3%（二季度 17.0%）	股票 +14%、主经纪余额 +40%，但回报率环比大幅回落

	Banking	17.32 亿美元（+6%）	未单独披露	19.2%	股票承销 +77%，参与本季六笔最大交易中的多笔

	Wealth	32.69 亿美元（+15%）	5.85 亿美元（+93%）	14.3%（上年同期 7.8%）	新增净投资资产 380 亿美元，约为上年同期两倍

	美国消费卡	46.64 亿美元（持平）	8.51 亿美元（-8%）	21.8%	卡消费额 +11%，但奖励成本与伙伴支付计提吞掉了增长



对照表之外还有两个细节值得补记。第一，Banking 板块内部的分化比总量更说明问题：投行收入 13.50 亿美元（+9%），其中股票承销 3.43 亿美元（+77%）、并购顾问 4.06 亿美元（-4%）、债券承销 6.01 亿美元（-3%），公司贷款收入 3.82 亿美元（-16%，利差收窄）。也就是说，Banking 的增长几乎全靠股票承销一条线，债券与贷款都在拖后腿——这与 2026 年三季度美国资本市场“股强债弱”的结构是一致的，下一季度的验证点是并购顾问收入能不能接棒。第二，美国消费卡的“双面体”在本季表现得非常完整：卡消费额 1,750 亿美元（+11%）、新增账户 308.1 万个（-4%）、平均贷款 1,810 亿美元（+6%）、净核销 16.70 亿美元（-4%）——消费行为还在扩张，但新增账户放缓与奖励成本上升同时出现，非利息收入为负 7.58 亿美元（-62%）。这个组合说明，消费卡的利润对“奖励成本”这个单一变量的敏感度正在上升，第九章的信贷风险有一半长在这里，另一半其实长在奖励成本与伙伴支付条款上。

重组瘦身专题：Banamex、整改收尾与 300 亿美元回购
如果说 2024-2025 年花旗的关键词是"收缩"，2026 年的关键词就是"收尾"。本章把三件事放在一起看：资产处置、监管整改与资本计划。

Banamex 退出：从完整银行到上市子公司股权

第一件事：Banamex 的退出路径。花旗 2001 年以 125 亿美元收购 Banamex（公开资料），2023 年起推动分拆。2025 年 9 月 24 日，花旗协议向墨西哥投资人 Fernando Chico Pardo 家族出售 25% 股权，对价约 23 亿美元（市场报道），并在当季计提 7.26 亿美元商誉减值（公司披露）；2026 年 2 月 23 日，与 General Atlantic 等机构投资者签订合计约 24% 的出售协议（公司公告，经市场报道）；4 月 29 日该批次中的 22.6% 完成交割，累计出售约 49%，花旗保留约 51%（市场报道）。Banamex 已按终止经营列报，三季度贡献利润 1.75 亿美元（公司披露）。下一步是 IPO：市场报道指向 2027 年 1 月前后推进（未核实）。这条路径的含义是：花旗正在把一家完整的新兴市场消费银行，转换为"控股 51% 的上市子公司股权加一次性资本回收"——处置完成前，All Other 里仍会保留墨西哥业务的波动。

Banamex 股权出售进度：累计约 49% 已售，花旗保留约 51%25% Chico Pardo约 24% 机构财团约 51% 花旗保留2025-09-24 签约出售 25%，对价约 23 亿美元（市场报道），当季计提商誉减值 7.26 亿美元（公司披露）2026-02-23 与 General Atlantic 等签约约 24%；2026-04-29 该批次 22.6% 交割，累计约 49%（市场报道）下一步：IPO 传 2027 年 1 月前后推进（未核实）；Banamex 已列终止经营，3Q26 贡献利润 1.75 亿美元（公司披露）注：条宽按股权比例示意；俄罗斯 AO Citibank 已于 4Q25 按持有待售计提 12 亿美元损失（公司披露）。
监管整改：同意令解除是估值折价的关键

第二件事：监管整改。花旗目前仍处于美联储与 OCC 的两份同意令之下（市场报道），核心是风险数据与内控的治理缺陷——这段历史可以追溯到 2020 年 OCC 的 4 亿美元罚单与更早的整改要求（公开资料）。2026 年的进展密集：2 月 6 日，路透报道管理层对完成合规整改表达乐观；5 月 7 日投资者日上，解除同意令被列为"New Citi"的关键里程碑；8 月 17 日，公司聘入一位在纽约联储工作 26 年的资深人士出任董事总经理（市场报道）；10 月 12 日，路透报道花旗计划在 2027 年一季度向监管提交内部审计报告、争取解除剩余同意令，Fraser 称转型"完成约 90%"（市场报道引述）。这笔账的估值意义在于：同意令一日不解除，花旗的资本分配与业务扩张就受一日掣肘，市场也会为合规风险保留折价。

资本计划：300 亿美元回购与 RoTCE 目标

第三件事：资本计划。2026 年 5 月 7 日投资者日给出三个数字（公司指引）：300 亿美元的新回购授权、2027-28 年 11-13% 的 RoTCE 目标、剔除 Legacy 业务后 6% 的收入年增速；当日股价上涨约 2.4%（市场报道）。执行层面：2025 全年花旗向普通股东返还 176 亿美元（其中回购约 130 亿），派息率 133%（公司披露）——返还超过当年净利润，消耗的是存量资本；2026 年三季度返还 41 亿、派息率 85%，节奏回归利润覆盖。组织层面，2025 年 11 月 20 日宣布 CFO 换任：Mark Mason 转任执行副主席，前美国个人银行业务主管 Gonzalo Luchetti 于 2026 年 3 月接任（公司披露与市场报道）——市场将其解读为转型从"整改期"进入"经营期"的信号。加上俄罗斯 AO Citibank 已于 2025 年四季度按持有待售处理并计提 12 亿美元损失（税后 11 亿，公司披露），遗留资产清单又划掉一项。

RoTCE 路径：实际值与目标（%）——金柱为披露值，虚线柱为公司指引8.03Q257.7FY2511.53Q2610-112026 目标11-132027-28 目标14-15长期目标注：目标取区间；2026 目标 10-11%（2026-01-14 新闻稿），2027-28 与长期目标出自 2026-05-07 投资者日（公司指引）。
重组损益轨迹：最贵的阶段正在过去

把时间轴拉长，重组的损益轨迹是清晰的：2024 年全年净利润 127 亿美元；2025 年 143 亿（剔除一次性项目后 161 亿）；2026 年前三季度合计约 169 亿美元（公司披露，笔者按三个季度加总），已经超过 2024 全年。结构上，All Other 的亏损是转型成本的主要残留——三季度管理口径净亏损 9.55 亿美元（公司披露），但费用端已现拐点：All Other 费用同比下降 14%，主因转型费用与退出市场相关支出的下降（公司披露）。换言之，"瘦身"最贵的阶段（重组费用、系统投入、遣散）正在过去，"收缩后的经营杠杆"开始出现在利润表上——这是 2027-28 年 11-13% 目标的会计基础，也是本书把它称为"收尾"而非"进行时"的依据。

三者合流：资本回收、自由度与股本收缩

把三件事连起来：Banamex 处置回笼资本，同意令解除释放业务自由度，300 亿回购持续收缩股本——三者都指向每股有形账面值与每股收益的双升。三季度每股有形账面值 101.59 美元、同比增长 6%（公司披露），股本又因回购持续下降，这是"修复"叙事里最硬的部分。
竞争格局：六家大行的三季度对照
把花旗放进美国六大行 2026 年三季度的成绩单里，位置一目了然（除注明外均为各公司披露，2026 年 10 月 13-14 日发布；花旗数字出自其新闻稿）：

	公司	三季度收入	净利润	摊薄 EPS	回报率	备注

	摩根大通	509 亿美元（管理口径）	剔除一次性项 158 亿美元	5.57 美元（剔除项后 5.75）	RoTCE 20%（公司披露）	收入同比 +8%；Payments 收入 56 亿美元创新高；EPS 低于共识的约 5.90 美元

	美国银行	300 亿美元	69.3 亿美元	0.91 美元	未核实	净利同比 -17%；含 12 亿美元合规罚单（2026-10-13 公布）

	富国银行	218.7 亿美元	59.5 亿美元	1.87 美元（+13%）	RoTCE 16.3%	净利同比约 +6%（公司披露，2026-10-13）

	花旗	238.45 亿美元	52.45 亿美元	2.85 美元	RoTCE 11.5%	收入同比 +8%；EPS 剔除基数效应后 +27%

	高盛	186.8 亿美元	52.9 亿美元	17.01 美元	ROE 18.7%（年化）	收入同比 +23%，大幅超预期

	摩根士丹利	203 亿美元	49.1 亿美元	3.03 美元	RoTCE 22.6%	机构证券收入同比 +18%


三个观察。其一，规模差距是结构性的：摩根大通单季收入约为花旗的 2.1 倍（笔者按披露值对比），但花旗是六大行中唯一以跨境机构业务为轴心的银行——Services 板块与摩根大通 Payments 直接对标（第 5 章），约 35 万亿美元的托管规模处于全球第一梯队（公司披露）。

其二，回报率差距在收敛但依然明显：三季度花旗 RoTCE 11.5%，摩根士丹利 22.6%、高盛 ROE 18.7%（口径不同，直接对比需谨慎）；美国银行受 12 亿美元罚单拖累净利下滑 17%，富国净利增长约 6%（摊薄 EPS +13%）——六大行同季表现分化极大，花旗 27% 的剔除基数后 EPS 增速并不落后。估值上，花旗约 1.18 倍的有形市净率与约 10 倍的滚动市盈率处于六大行低位（笔者测算；同业精确倍数未核实），市场共识的解释是回报率差距，反转条件则是 11-13% 目标的兑现。

其三，竞争的成本在上升：花旗三季度费用里遣散与绩效薪酬在多条业务线同步走高（Services 费用增长 10%、Markets 增长 7%，公司披露），同期银行板块在财报季前一个月回调 13-14%（市场报道）——人才与估值的争夺同时进行，这是所有同业共同的背景变量，不是花旗独有的逆风。

竞争叙事的最后一个维度是"谁在修复"。把六家银行三季度的同比变化排成序列：高盛（收入 +23%）、富国（净利约 +6%，EPS +13%）、花旗（报告净利 +40%，剔除基数后 EPS +27%）、摩根大通（收入 +8%，EPS 受一次性项拖累）、摩根士丹利（收入约 +12%，按 203 亿对 182 亿计，笔者测算）、美国银行（净利 -17%，受罚单影响）。花旗的修复斜率处在第一梯队，但其绝对回报率仍是垫底——这就是"高斜率、低水位"的组合：向前看的空间大，向后的证明责任也大。对板块配置者而言，花旗提供的暴露与其他五家并不完全同质：它对美元利率、跨境贸易流与新兴市场（Banamex）的敏感度最高，对单一美国消费周期的敏感度相对低——分散化本身就是持有它的一个独立理由。

六大行三季度：收入增速与回报率的双维对照

上一节的表格按“收入—利润—回报率”排了六家银行，这一节换两个维度再排一次——增速与回报率的组合，才是“谁在修复”的真正答案：

	银行	收入同比	净利润同比	回报率	修复定性

	高盛	+23%	未列	ROE 18.7%	交易驱动的爆发季，弹性最大

	摩根士丹利	约 +12%	未列	RoTCE 22.6%	机构证券 +18%，高水位上的稳健增长

	花旗	+8%	+40%（报告口径）	RoTCE 11.5%	高斜率、低水位；剔除基数后 EPS +27%

	摩根大通	+8%	未列	RoTCE 20%	规模最大，EPS 受一次性项拖累低于共识

	富国银行	未列	约 +6%（EPS +13%）	RoTCE 16.3%	温和修复

	美国银行	未列	-17%（含 12 亿美元罚单）	未核实	合规成本一次性冲击



双维对照揭示了三点。第一，收入增速的排序（高盛 &gt; 摩根士丹利 &gt; 花旗与摩根大通并列）与回报率的排序（摩根士丹利 &gt; 摩根大通 &gt; 高盛 &gt; 富国 &gt; 花旗）并不重合——花旗是唯一一家“增速中游、回报率垫底”的银行，这正是它的估值折价（约 1.18 倍有形市净率、约 10 倍滚动市盈率，笔者测算）与修复空间同时存在的根源。第二，费用是六家银行共同的背景变量：花旗 Services 费用 +10%、Markets 费用 +7%，而银行板块在财报季前一个月回调 13–14%（市场报道）——人才成本与估值压力同时上升，修复不是花旗一家的独角戏。第三，花旗的差异化暴露值得再强调一次：它是六大行中唯一以跨境机构业务为轴心的银行，对美元利率、跨境贸易流与新兴市场（Banamex）的敏感度最高，对单一美国消费周期的敏感度相对低。在美国消费走弱、全球贸易流稳定的组合里，这种暴露是分散化；在相反的组合里，它就是波动来源——竞争格局的结论因此不是“花旗比谁强”，而是“花旗的风险因子与其他五家不完全同质”。

风险清单：七项风险与各自的验证点
以下按"影响估值的时间先后"排序，每项给出可跟踪的验证点。

一、监管整改的时间表风险。同意令未解除期间，花旗的资本分配与业务扩张受限；管理层给出的节点是 2027 年一季度提交内审报告（市场报道），若推迟，11-13% 目标的可信度将受损。验证点：美联储与 OCC 的公告、公司季度披露中的整改措辞。

二、消费信贷周期。三季度公司净核销 22.17 亿美元持平，但拨备总额抬升至 25.86 亿美元、净增提 3.69 亿美元，理由是宏观展望调整（公司披露）；墨西哥消费业务净核销同比增长 46%（公司披露）；美国消费卡单季净核销 16.7 亿美元。验证点：贷款拨备率 2.5% 的方向、美国消费卡的净核销率、All Other 信贷成本的季度变化。

三、市场业务波动。Markets 环比下降 13%、RoTCE 12.3%（公司披露），是五大业务中最弱一环；平均 VaR 1.29 亿美元。验证点：季度固收与股票收入的环比斜率。

四、Banamex 执行风险。保留约 51% 股权意味着花旗仍是该行最大股东，IPO 时间与估值均为市场报道口径（未核实）；墨西哥比价与政策变量会通过比索损益与终止经营科目传导。验证点：IPO 文件与交割公告。

五、利率与存款成本。净利息收入同比增长 14% 高度依赖存款利差（Services 与 Wealth 尤其明显），利率快速下行会同时压低 TTS、财富与市场业务的收入（公司披露的收入驱动结构）。验证点：季度净利息收入增速与存款利差披露。

六、人才与费用。三季度费用 139.52 亿美元，剔除基数效应后同比上升 3%（公司披露），遣散与绩效薪酬是主要增量；若收入增速回落，正经营杠杆会先于利润恶化。验证点：效率比率能否稳定在 60% 以下。

七、遗留资产尾巴。All Other 按管理口径单季净亏损 9.55 亿美元（公司披露），Legacy Franchises 与公司项在可预见期内仍是拖累；俄罗斯资产处置尚未完成。验证点：All Other 亏损的季度收敛速度。

七项风险不是独立事件。监管整改决定了资本分配的自由度（风险一），资本分配又决定回购节奏与每股指标的斜率（风险六），而回购斜率是乐观情景估值修复的主要乘数；信贷周期（风险二）与利率路径（风险五）共同决定拨备与净利息收入的组合，这正是三季度 RoTCE 从 13% 回落到 11.5% 的两个来源（公司披露）；Banamex（风险四）与遗留资产（风险七）则决定 All Other 失血点的收敛速度。把它们连成一张网后可以看到：真正的主变量只有两个——整改时间表与利率路径，其余多数是这两个变量的传导结果。风险清单的价值不在列举，而在识别哪些风险会在同一情景里同时兑现：2027 年上半年，整改节点、Banamex IPO 与四季报将几乎同时到来，届时乐观与悲观情景的证伪都会集中发生。

风险的联动图：哪两项会同时兑现

七项风险单独看都可控，真正的危险在于联动。本章按“主变量—传导链”重排一次：

	主变量	传导链	同时兑现的信号

	监管整改时间表	同意令未解除 → 资本分配与业务扩张受限 → 11–13% 目标可信度受损 → 估值折价不收敛	2027 年一季度内审报告推迟；美联储与 OCC 无解除公告

	利率路径	利率下行 → Services 存款利差收窄 → TTS 净利息收入弹性反向放大；同时可能缓解消费信贷压力	存款利差连续两季收窄；TTS 净利息收入增速转负

	消费信贷周期	净核销抬升 → 美国消费卡利润压缩 → 拨备抬升侵蚀集团利润	美国消费卡净核销连续两季同比转正；墨西哥消费净核销继续恶化



三季度之后，风险清单需要做两处更新。第一，拨备端已有兑现的苗头：公司净核销 22.17 亿美元持平，但拨备总额抬升至 25.86 亿美元、净增提 3.69 亿美元，理由是宏观展望调整（公司披露）；墨西哥消费业务净核销同比增长 46%——Banamex 分拆前的信用质量，是分拆定价的直接变量。第二，费用端的新变量：Services 费用 +10%、Markets 费用 +7%，遣散与绩效薪酬同步走高，说明修复的成本正在上升；如果 2027 年收入增速放缓而费用刚性延续，效率比率改善 620 个基点的趋势可能停滞。把联动图与第十章的三情景对照：乐观情景要求整改、Banamex IPO 与 RoTCE 三个条件同时满足，而悲观情景只需要其中一个主变量转向——这就是为什么本书把验证点放在结论之前：花旗的特别之处在于，它把几乎全部估值争议压缩成了六个可观察的里程碑，2027 年上半年整改节点、Banamex IPO 与四季报几乎同时到来，乐观与悲观的证伪都会集中发生。

清单之外，还有一处容易被忽略的关联：Banamex 分拆与墨西哥消费信贷是同一枚硬币的两面。墨西哥消费业务净核销同比增长 46%（公司披露），直接影响分拆定价；而分拆定价又决定花旗能回收多少资本用于回购与派息。2027 年一季度 Banamex IPO 若落地，定价低于预期会同时打击乐观情景的两个条件——资本回收与 RoTCE 目标的可信度。反过来，若分拆定价超预期，它会成为 2027 年最大的正向催化剂。风险清单的最后一行因此不是某项风险，而是一个提醒：2027 年上半年，整改节点、Banamex IPO 与四季报几乎同时到来，乐观与悲观的证伪都会集中发生，届时再回看这张清单，哪些验证点变了颜色，就是答案。

未来预判：三情景推演与验证点
情景是判断的工具，不是预测。以下推演基于公司披露与公司指引，概率为笔者主观赋值。

乐观情景（概率约 30%）。条件：2027 年上半年两份同意令解除；Banamex IPO 在 2027 年一季度前后落地；2027 年 RoTCE 进入 11-13% 区间。路径：监管折价与集团折价同时收敛，有形市净率从约 1.18 倍向 1.4-1.5 倍修复（笔者测算的弹性区间；高回报同业的估值分布为市场共识口径，精确倍数未核实），叠加 300 亿美元回购的股本收缩，每股价值抬升是双击。验证点：监管公告、IPO 定价、季度 RoTCE。

中性情景（概率约 50%）。条件：整改按时间表推进但解除时点落在 2027 年下半年；Banamex 处置渐进完成；2026 年全年 RoTCE 超过 10-11% 目标（前三季度约 12.5%，笔者按披露值推算），2027-28 年落在区间下半段。路径：盈利按双位数年增速抬升（公司披露的季度趋势外推，笔者测算），股价跟随每股有形账面值与回购缓步上行，估值折价收敛得慢——市场对"接近同业"与"成为同业"给出不同的价格。验证点：每季财报的收入与效率比率、回购执行节奏。

悲观情景（概率约 20%）。条件：宏观或地缘冲击使信贷成本显著上行；整改因新的合规事件延期；Banamex IPO 推迟或估值不及预期。路径：11-13% 目标失去市场信任，折价重新扩大；但 12.8% 的 CET1（公司披露）与 300 亿回购授权构成下行缓冲——2025 年派息率 133% 的先例说明管理层愿意用资本平滑回报（公司披露）。验证点：拨备率方向、CET1 变动、监管动态。

三个情景共享同一组硬验证点，投资者可以按季核对：2027 年 1 月中旬的四季报（参照 4Q25 于 2026-01-14 发布的惯例）；2027 年一季度内审报告是否提交；美联储与 OCC 是否公告解除；Banamex IPO 是否成行；季度回购金额与派息率；效率比率与 RoTCE 的逐季读数。花旗的特别之处在于：这家公司把几乎全部估值争议压缩成了六个可观察的里程碑——这是重组末期公司的特征，也是它区别于概念股的地方。

情景对照表：条件、路径与证伪时点

把本章的三情景压成一张表，读的时候只看“条件是否满足”，不看“概率是多少”：

	情景（笔者主观概率）	核心条件	路径	证伪时点

	乐观（约 30%）	2027 年上半年两份同意令解除；Banamex IPO 在 2027 年一季度前后落地；2027 年 RoTCE 进入 11–13% 区间	监管折价与集团折价同时收敛，有形市净率从约 1.18 倍向 1.4–1.5 倍修复（笔者测算），叠加 300 亿美元回购的股本收缩	2027 年一季度内审报告是否提交；IPO 定价

	基准（约 50%，本书推演）	整改按期推进但解除时点延后；Banamex IPO 落地但定价低于预期；RoTCE 在 11% 附近徘徊	折价缓慢收敛，回购与派息提供下限，估值修复以季度为单位推进	季度 RoTCE 与效率比率的逐季读数

	悲观（约 20%，本书推演）	整改推迟；消费信贷净核销抬升；利率下行压缩 Services 利差	11–13% 目标可信度受损，折价维持或扩大，回购节奏放缓	拨备连续两季抬升；存款利差收窄



概率是笔者主观赋值，重点不在数字本身，而在“每个情景都有明确的证伪时点”——这是情景推演与预测的根本区别。基准情景的概率最高，不是因为它最可能，而是因为它的条件最少：它只需要“事情按部就班”，不需要任何超预期。乐观情景需要三个条件同时满足，悲观情景只需要一个主变量转向，两者的不对称性正是花旗估值的特征：向上需要合力，向下只需要一个缺口。

2026 年 11 月 6 日之后：市场给出的新信息

本书数据截至 2026 年 11 月 6 日，11 月 5 日至 6 日的市场走势为三情景补上了两条新信息。第一，11 月 5 日全市场因 AI 监管担忧出现系统性抛售，花旗收盘 118.45 美元；11 月 6 日收于 119.05 美元（+0.51%，Finnhub/StockAnalysis 口径），仅收复了前一日跌幅的一小部分——抛售后的企稳是真实的，但反弹的幅度说明市场还没有重新定价。第二，11 月 6 日 CEO Fraser 在 CNBC 采访中表示，她不认为市场调整会继续深化，并称人工智能是“具有真实需求支撑的变革性技术”，当前波动更多是市场参与者去风险的调整。这段表态与三季报电话会的基调一致：管理层认为基本面没有变化。把这两条信息放回情景表：它们既不证实乐观情景（没有新的监管进展），也不证实悲观情景（没有新的信用恶化），基准情景的“按部就班”仍然是默认状态。下一次真正能移动情景概率的事件，是 2027 年 1 月中旬的四季报（参照 4Q25 于 2026 年 1 月 14 日发布的惯例）与 2027 年一季度的内审报告——在那之前，股价的波动更多反映市场情绪而非花旗基本面，本书的验证点清单不变。

最后说明三情景的使用方法：它们不是三选一的预测，而是三张“如果—那么”卡片。每个季度财报后，读者可以只做一件事——对照情景对照表，把已满足的条件打勾，把已证伪的条件划掉，剩下的情景就是下一季度的默认假设。本书的验证点清单（2027 年 1 月中旬四季报、2027 年一季度内审报告、Banamex IPO、季度回购金额与派息率、效率比率与 RoTCE 的逐季读数）就是打勾用的工具。花旗的特别之处在于，它把几乎全部估值争议压缩成了六个可观察的里程碑——这是重组末期公司的特征，也是它区别于概念股的地方：概念股靠叙事定价，重组末期的公司靠里程碑定价。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：沿用本章的三情景框架与有形市净率标尺——以 2026 年三季度末每股有形账面值 101.59 美元（公司披露）为统一的每股锚，对看多、基准、看空三个情景分别套用由书内数据锚定的倍数区间，得到对应价格坐标，再用书内每股收益与市盈率口径做第二条路径的交叉验证；每股锚取静态值，情景差异全部体现在倍数上。全部为情景推演而非预测，情景概率沿用本章的笔者主观赋值，不构成投资建议。

	情景（笔者主观概率）	经营假设（书内口径）	每股锚	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（约 30%）	2027 年上半年两份同意令解除；Banamex IPO 在 2027 年一季度前后落地；2027 年 RoTCE 进入 11-13% 区间（本章乐观情景条件，公司指引与市场报道口径）	每股有形账面值 101.59 美元（公司披露，3Q26，静态）	1.4 至 1.5 倍有形市净率：本章乐观路径的笔者测算弹性区间；与第 11 章一致目标价 150.87 至 154.25 美元（市场共识）反推的 1.49 至 1.52 倍互为印证（反推为本报告计算）	1.4 × 101.59 ≈ 142 美元至 1.5 × 101.59 ≈ 152 美元，即约 142 至 152 美元——与第 11 章一致目标价 151 至 154 美元同档

	基准（约 50%）	整改按时间表推进但同意令解除落在 2027 年下半年；Banamex 处置渐进完成；RoTCE 在 11% 附近徘徊（本章中性情景条件）	同上 101.59 美元（静态）	1.18 至 1.23 倍：下沿为书内现价倍数约 1.18 倍（第 1 章笔者测算；以 11 月 6 日收盘 119.05 美元反推约 1.17 倍同位，本报告计算）；上沿为第 11 章最低目标价约 125 美元反推的 1.23 倍（本报告计算）	1.18 × 101.59 ≈ 120 美元至 1.23 × 101.59 ≈ 125 美元，即约 120 至 125 美元——与第 1 章 11 月初现价区间重合，说明当前股价大体只计入了基准情景

	看空（约 20%）	宏观或地缘冲击令信贷成本显著上行；整改因新的合规事件延期；Banamex IPO 推迟或估值不及预期（本章悲观情景条件）	同上 101.59 美元（静态，以拨备上行不侵蚀有形账面值为前提）	0.94 至 1.10 倍：下沿为第 1 章 52 周低点 95.83 美元（Nasdaq 行情口径）除以 101.59 美元反推（本报告计算）；上沿 1.10 倍为本报告在现价倍数与 52 周低点之间的插值，无书内或市场数据锚，仅作情景示意	0.94 × 101.59 ≈ 95 美元至 1.10 × 101.59 ≈ 112 美元，即约 95 至 112 美元



换算式与关键假设。主换算式：对应价格 = 每股有形账面值 × 有形市净率倍数，即 101.59 美元 × 倍数（本报告计算）。交叉换算式：对应价格 = 摊薄每股收益 × 市盈率——以 2026 年三季度摊薄每股收益 2.85 美元（公司披露）简单年化为 11.40 美元（本报告计算，未计季节性与回购缩股），现价 119.05 美元（2026-11-06 收盘，Finnhub/StockAnalysis 口径）隐含约 10.4 倍，与第 1 章滚动市盈率约 10 倍（笔者测算）同位；按第二条路径重算三个坐标：10 倍对应约 114 美元，与看空区间上沿基本衔接（看空端）；最低目标价约 125 美元反推的 11.0 倍对应约 125 美元，与基准区间上沿一致（基准端）；一致目标价 150.87 至 154.25 美元反推的 13.2 至 13.5 倍对应 151 至 154 美元，落在看多区间上沿之外一档（看多端）——倍数反推与乘积均为本报告计算，两条路径的坐标互相咬合：卖方共识定价的正是本章乐观情景中时间表大体兑现的修复路径。股本口径核对：书内市值快照约 2,000 亿美元（stockanalysis.com 2026-11-05）除以现价 119.05 美元约得 16.8 亿股，按第 12 章未核实清单的市值差异区间 1,960 至 2,090 亿美元计为约 16.5 至 17.6 亿股（均为本报告计算，各源股本口径与时点不同）；该股数仅用于市值核对，本节价格换算全部走每股口径，不依赖股数。三项关键假设：第一，倍数标尺全部由书内数据构造（现价倍数、本章弹性区间、目标价与 52 周低点反推），书内未载花旗自身的历史市盈率区间，故不使用历史分位；第二，三个情景共用静态每股有形账面值 101.59 美元与静态年化每股收益 11.40 美元，避免叠加未经披露的盈利预测；第三，看空下沿约 95 美元以三季度末每股有形账面值为分母，若悲观情景的拨备上行实质侵蚀有形账面值，对应价格将低于该下界。

局限与免责：这套坐标的软肋在倍数而非情景概率——有形市净率每变动 0.1 倍，对应价格变动约 10.2 美元（本报告计算），倍数假设的小幅偏移即可显著移动价格坐标，而 1.4 至 1.5 倍的修复区间本身是本章的弹性测算，同业精确倍数在书内即列为未核实（第 12 章）。静态分母还有两点偏差需要读者自行校正：其一，三季度每股有形账面值同比增长 6%（公司披露），300 亿美元回购授权（公司指引）若按第 7 章的节奏继续收缩股本，每股锚会随时间上移——按 6% 增速外推一年至约 107.7 美元（本报告计算），基准区间对应价格相应上移至约 127 至 132 美元（本报告计算），静态算法因此偏保守；其二，三情景共用静态年化每股收益，未计入悲观情景拨备上行对每股收益的侵蚀与乐观情景双位数盈利增速的抬升，实际价格弹性比表内更大。另需一处口径警示：第 12 章所载 Finnhub 口径有形市净率约 0.94 倍系按每股账面价值 126.52 美元计的行情推算，与本节以每股有形账面值 101.59 美元为分母的倍数口径不同，两处 0.94 属数字巧合，不可混用。本节全部数字为情景推演与简单算术，不构成投资建议，亦不构成对未来股价的预测。


分析师共识与主要分歧
共识面：截至 2026 年 11 月初，覆盖花旗的卖方一致评级为买入或增持（市场共识）；一致目标价集中在 151-154 美元——MarketBeat 汇总 18 位分析师平均 150.87 美元（最高 176、最低约 125 美元），Chartmill 汇总 28 位分析师平均 154.25 美元（较 122.71 美元收盘价隐含约 25.7% 上行），CNN 口径中位数 150 美元（市场共识，各源 2026 年 11 月初数据）。以 120-125 美元的现价计，一致目标价隐含 25-29% 的上行空间。三季报后，2.85 美元的每股收益高于 2.66 美元的共识预期（市场共识），超预期本身并未引发目标价的系统性上调——说明分歧不在单季业绩。

分歧集中在四个问题上。第一，增速的成色：多头读"每股收益剔除基数后增长 27%、效率比率改善 620 个基点"，空头读"40% 的利润增速一半靠基数、剔除后净利增速约 16.6%"（笔者测算）——差异的本质是"转型斜率是否可持续"。第二，RoTCE 的天花板：11.5% 的季度读数已与 11-13% 的目标区间接轨，但距 14-15% 的可持续回报长期目标（公司指引）仍有明确差距，估值修复的斜率取决于差距收窄的速度。第三，监管尾部：同意令解除前，任何新的合规事件都可能重置时间表；空头视其为不可对冲的尾部，多头视其为"完成约 90%"之后的收官风险。第四，Banamex 的价值：IPO 时间与估值均为市场报道口径（未核实），多头把它当作一次性价值释放与资本回笼，空头提醒保留的 51% 权益仍会让花旗的报表与墨西哥宏观绑定。

本书的判断：这是一组罕见地"可验证"的分歧——四问之中有三个会在未来四个季度内自然揭晓（整改节点、RoTCE 逐季读数、Banamex 节点），市场共识的 25-29% 上行空间本质上是对"时间表大体兑现"的定价。对投资者而言，与其预测结果，不如把第 10 章的验证点当作跟踪清单使用。

使用共识数据还需要两个技术性提醒。其一，各家汇总的目标价基于不同时点的股价快照，隐含上行空间的计算存在数个百分点的方法论差异，读者应以区间而非单点理解；其二，花旗的目标价分布高度依赖 2027-28 年 11-13% 的 RoTCE 指引能否兑现——这不是分析师的独立判断，而是管理层指引在模型中的折算。换言之，当前的"买入共识"与其说是对公司终局的判断，不如说是对管理层时间表可信度的定价；一旦时间表出现偏差，共识修正的速度可能快于基本面本身。这也是本书在第 9-10 章反复强调验证点、并把验证点放在结论之前的原因。

目标价分布的拆解：共识在为什么定价

截至 2026 年 11 月初，覆盖花旗的卖方一致评级为买入或增持，一致目标价集中在 151–154 美元：MarketBeat 汇总 18 位分析师平均 150.87 美元（最高 176、最低约 125 美元），Chartmill 汇总 28 位分析师平均 154.25 美元，CNN 口径中位数 150 美元（均为市场共识，各源 2026 年 11 月初数据）。以 120–125 美元的现价计，一致目标价隐含 25–29% 的上行空间。但目标价的分布本身比平均值更值得读：最高 176 美元与最低约 125 美元之间相差约 50 美元，这个跨度说明分析师对同一家公司的终局判断存在根本分歧——分歧不在当期业绩（三季度 EPS 2.85 美元超共识 2.66 美元是共识），而在 2027–28 年 11–13% 的 RoTCE 指引能不能兑现。

分歧清单：三处真正的争论点

把卖方报告的分歧提炼成三条，每条都对应本书一个章节的验证点。第一，Services 的 31.2% 回报率能不能维持：乐观者认为 TTS 的网络效应与存款沉淀是结构性的，悲观者认为费用 +10% 与存款利差见顶会先侵蚀回报率——验证点在第五章的存款利差与费用增速。第二，Banamex IPO 的定价：市场报道指 2027 年 1 月前后，但时间与规模估值均未获公司披露确认；墨西哥消费业务净核销同比增长 46%（公司披露）是分拆定价的直接变量，IPO 定价低于预期会同时打击乐观情景的两个条件。第三，Markets 的回报率中枢：三季度 12.3% 较二季度的 17.0% 明显回落，分析师的分歧在于这是交易日历的正常波动，还是花旗 Markets 结构性弱于同业的证据——验证点在第六章的 VaR 与固定收益、股票两条线的增速差。这三处分歧有一个共同点：它们都不是“花旗好不好”的争论，而是“修复的速度有多快”的争论。当前的“买入共识”与其说是对公司终局的判断，不如说是对管理层时间表可信度的定价；一旦时间表出现偏差，共识修正的速度可能快于基本面本身。最后补一个时点提醒：11 月 6 日收盘 119.05 美元（Finnhub 口径），较 11 月初约 120–125 美元的现价区间下沿更低，一致目标价隐含的上行空间因此被动扩大——但这不是基本面的变化，而是分母的变化，读共识时不要把股价下跌误读为预期上调。

共识还有一个结构性特征值得注意：目标价的平均值（150.87–154.25 美元）建立在 2027–28 年 11–13% 的 RoTCE 指引之上，而这个指引本身是公司给出的，不是分析师独立推导的。换句话说，共识的“买入”在很大程度上是对管理层时间表的信任投票，而不是对终局的独立判断。一旦时间表出现偏差——例如 2027 年一季度内审报告推迟，或 Banamex IPO 定价低于预期——共识修正的速度可能快于基本面本身，因为修正的不是某个季度的 EPS，而是整个估值模型的前提。这也是本书把验证点放在结论之前的原因：读共识时，先看验证点，再看目标价。

附录：未核实清单与数据来源
口径说明：本书数字按四级标注——公司披露（新闻稿与业绩材料）、公司指引（投资者日与管理层表态）、市场共识（行情与卖方汇总）、未核实（无法交叉验证的报道）；"笔者测算"为基于披露值的简单计算。

未核实与弱项清单：一、Banamex IPO 的确切时间（市场报道指 2027 年 1 月前后）与规模估值均未获公司披露确认。二、2026 年 11 月初市值各数据源在约 1,960-2,090 亿美元之间存在差异（股本口径与时点不同），本书采用区间表述。三、同业有形市净率的精确倍数未核实，本书只测算花旗自身倍数。四、摩根大通三季度一次性项目的具体内容未核实；其 RoTCE 20%、富国银行摊薄 EPS 1.87 美元与 RoTCE 16.3%、摩根士丹利净利润 49.1 亿美元已于 2026-11-07 按公司披露核查并补入第 8 章；富国银行三季度净利同比增速原书误作约 +41%，已订正为约 +6%。五、花旗 2Q26 摊薄每股收益的精确值、高盛单季净利息收入未在本书引用材料中确认。六、花旗 52 周股价区间未核实。七、前三季度 RoTCE 约 12.5% 为笔者按三个季度披露值推算，非公司逐字披露。八、覆盖分析师人数因数据源而异（18-28 位）。

主要数据来源：花旗集团 2026 年第三季度业绩新闻稿（2026-10-13，citigroup.com，笔者下载 PDF 全文核对）；花旗 2025 年第四季度暨全年业绩新闻稿（2026-01-14）；花旗 2026 年第一季度业绩新闻稿（2026-04-14）；花旗 2026 年 5 月 7 日投资者日材料（含 FAQ 与财务概览演示）；路透社关于监管整改进展的报道（2026-02-06、2026-10-12）；摩根大通、美国银行、富国银行、高盛、摩根士丹利 2026 年三季度业绩的公司披露与公开报道（2026-10-13/14）；Yahoo Finance、CNN、MarketBeat、Chartmill、CompaniesMarketCap 的行情与共识数据（2026 年 11 月初）；stockanalysis.com 全球市值榜（2026-11-05 快照，花旗列第 90 位）。

更新记（2026 年 11 月 7 日）

本次补厚（逐章补厚专项 B8 批次）为本书各章新增了小节与对照表，新增内容的数据来源与原书一致：公司 2026 年 10 月 13 日三季度新闻稿（SEC 8-K 附件）、电话会实录（The Motley Fool 全文）、Zacks 2026 年 10 月 13 日报道、Finnhub/StockAnalysis 2026 年 11 月 6 日收盘数据、CNBC 2026 年 11 月 6 日对 CEO Fraser 的采访摘要。未改动任何原有章节标题、章节顺序与已核实数字；唯一新增的未核实项见下文第二条。

核查方法与口径优先级（补）

本书数字按四级标注——公司披露（新闻稿与业绩材料）、公司指引（投资者日与管理层表态）、市场共识（行情与卖方汇总）、未核实（无法交叉验证的报道）；“笔者测算”为基于披露值的简单计算。本次补厚新增两条口径说明：其一，跨章引用的数字一律以原章节的标注为准，不因重复出现而升级可信度，例如第六章的同业数字仍以各公司披露为准，第八章的对照表不改变其原始口径；其二，股价与市值类数字以 Finnhub/StockAnalysis 的收盘口径为准，盘中价格与盘后价格不混用，11 月 6 日收盘 119.05 美元（+0.51%）与 11 月 5 日收盘 118.45 美元为同一口径序列。

新增未核实项

一、RoTCE 同比提升幅度的口径差异：电话会实录中管理层称 RoTCE 同比提升 180 个基点，而新闻稿表格显示 RoTCE 为 11.5%、上年同期 8.0%（相差 350 个基点），差异可能来自剔除一次性项目后的口径，本书未取得调节表原文，暂列未核实，不直接采用 180 个基点这一说法。二、Banamex IPO 的确切时间（市场报道指 2027 年 1 月前后）与规模估值均未获公司披露确认（原清单第一条，仍未核实）。三、2026 年 11 月初市值各数据源在约 1,960–2,090 亿美元之间存在差异（股本口径与时点不同），本书采用区间表述（原清单第二条，仍未核实）。四、同业有形市净率的精确倍数未核实，本书只测算花旗自身倍数（原清单第三条，仍未核实）；11 月 6 日 Finnhub 口径有形市净率约 0.94 倍（按收盘 119.05 美元与每股账面价值 126.52 美元计）为行情数据推算，非公司披露。五、2027–28 年 11–13% 的 RoTCE 目标为公司指引，非实绩；300 亿美元回购为已公布计划，执行节奏以季度披露为准。

六、2026 年 11 月 6 日收盘价的口径：本书导读与第十章引用的花旗收盘价 119.05 美元（+0.51%）与前一交易日 118.45 美元，均出自 Finnhub/StockAnalysis 的常规交易时段收盘口径（美东时间 16:00），盘后价格不计入；有形市净率约 0.94 倍为按收盘价与每股账面价值 126.52 美元推算的行情数据，非公司披露。七、2027–28 年 11–13% 的 RoTCE 目标与 300 亿美元回购计划均为公司指引与已公布计划，非实绩，执行节奏以季度披露为准；Banamex IPO 时间（市场报道指 2027 年 1 月前后）未获公司披露确认，仍列未核实。

免责声明：本书为公开信息整理与分析，不构成投资建议；所有前瞻性表述均为情景推演，实际结果可能存在重大差异。
