导读：一只靠拼图扩张的欧洲银行

数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第三季度（2026-10-28 发布）。这本书回答一个问题：当欧洲同行多数仍在收缩战线时，桑坦德为什么反着做——卖掉波兰、买下 TSB 与 Webster，把一张覆盖十个核心市场的拼图重新拼成三角形：欧洲、北美、南美各据一角。
股价走势（过去一年）
SAN 周线 · 过去一年区间 +15.3%9.5511.0312.5113.9815.4625/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 15.05低 9.962025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合桑坦德 ADR（SAN）在 2025-11-03 至 2026-11-06 的统计区间内累计上涨 15.3%，区间第二个交易日录得的 9.96 美元（2025-11-04）正是 52 周低点。此后股价沿并购主线震荡走高：1 月 9 日交割波兰银行 49% 股权，4 月 30 日完成 TSB 并购，8 月 20 日 Webster 交割后于 9 月 3 日摸至 52 周高点 15.05 美元。9 月中旬起掉头回落，10 月 28 日三季报发布当周反而收低至 11.19 美元——论财报实绩并不弱，单季 underlying 净利润 38.48 亿欧元、同比增长 19%（公司披露），管理层还将 2026 年全年指引上调至超过 150 亿欧元（公司指引，含并购）。此后一周小幅回升，2026-11-06 收报 11.74 美元，账面价值之下的估值折价仍未收敛。
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 +15.3%（价格口径，不含分红），52 周区间 9.96–15.05。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

先把这家公司的量级摆出来。按公司披露的关键数据页口径：客户约 1.89 亿，员工 186,151 人，总资产约 2.1 万亿欧元，客户贷款约 1.14 万亿欧元，客户资金约 1.39 万亿欧元。业务按五大全球条线组织：零售与商业银行、数字消费银行、企业与投资银行（CIB）、财富管理与保险、支付（PagoNxt 与卡业务）。巴西是其第二大市场，美国与英国在 2026 年因并购而权重陡增。

2026 年前三季度（9M 2026，公司披露）：总收入 468 亿欧元，同比增长 8%；净营业收入 268.82 亿欧元，同比增长 14%；法定归母净利润 124.05 亿欧元，同比增长 20%，其中包含 1 月 9 日出售波兰银行 49% 股权带来的约 19 亿欧元净资本收益；剔除一次性项目的 underlying 净利润 111.76 亿欧元，同比增长 16%。三季度单季 underlying 净利润 38.48 亿欧元，同比增长 19%。管理层据此把 2026 年全年指引从 141 亿欧元（不含并购）上调至超过 150 亿欧元（含并购，公司指引）。

市场维度：ADR 在纽约交易所交易，2026 年 11 月 5 日收盘价 12.01 美元（市场数据），市值约 1,660 亿至 1,690 亿美元（Macrotrends 与 Morningstar 口径略有差异），在全球市值榜上排第 110 位左右（stockanalysis.com 2026-11-05 快照口径）。卖方共识为适度买入（约 25 至 29 位分析师中约 6 买入、3 持有、1 卖出，市场共识口径），ADR 平均目标价约 15.10 美元，隐含上涨空间约两成。分析师分歧的焦点不在利润，而在估值折价何时收敛：一家 RoTE 已到 16% 的欧洲银行，股价仍低于账面价值。

本书的阅读路径：第二、三章交代公司与商业模式；第四章拆解最新财报；第五、六章深拆地域引擎与全球条线；第七章复盘 2026 年三笔交易；第八章对照欧洲同业；第九章看资本与股东回报；第十章列风险清单；第十一章给三情景与验证点；第十二章是未核实清单与来源。

口径先行，这是全书的技术约定：利润类数字同时给出法定与 underlying 两套口径，前者含波兰交易的一次性收益，后者剔除；市场规模数据（股价、市值、市盈率）为数据商快照口径并标注日期；公司给出的前瞻数字一律标"公司指引"，与公司已披露历史数字的"公司披露"、卖方一致预期的"市场共识"分层。凡检索中拿不到一手数据的，一律标注"未核实"并列在第十二章，不做填补。一句话结论：桑坦德是一台以多元换稳定的利润机器——2026 年它的赌注是把多元化重新押注到更大、更深的市场上，兑现与否要看 2027 年的整合成绩单。

补记：11 月 7 日核查——三季度新闻稿原文的关键刻度

本导读完稿后核查公司 2026 年三季度新闻稿原文（2026-10-28），有三组数字值得在开篇先记下。第一，客户数：约 1.89 亿，同比净增约 1,700 万，其中 TSB 与 Webster 两笔收购合计带来约 950 万客户之外的内生增长亦有贡献——新闻稿称客户同比净增 1,700 万，TSB 于 4 月 30 日、Webster 于 8 月 20 日完成交割，后者一次带来 420 万客户。第二，利润：前三季度 underlying 净利润 111.76 亿欧元、同比增长 16%（固定汇率口径 +14%），法定归母净利润 124.05 亿欧元、同比增长 20%，其中包含 1 月出售波兰银行 49% 股权带来的约 19 亿欧元净资本收益，部分被 6.66 亿欧元的一次性费用（含 TSB 与 Webster 整合成本）抵消；三季度单季 underlying 净利润 38.48 亿欧元、同比增长 19%。第三，指引：管理层把 2026 年全年指引从 141 亿欧元（不含并购）上调至超过 150 亿欧元（含并购），并重申 2028 年 RoTE 超 20%、利润超 200 亿欧元的三年目标。把这三组数字放在一起，导读标题里的三角形就有了财务含义：欧洲、北美、南美各据一角的拼图，正在用并表换规模、用规模换资本效率——前三季度效率比 42.6%，为公司披露口径下 17 年来的最佳水平。

怎么读这本书：拼图的三笔交易与两套利润口径

全书的阅读钥匙有两把。第一把是 2026 年的三笔交易：退出波兰（出售 Santander Bank Polska 49% 股权，对价约 68 亿欧元，2026 年 1 月 9 日交割，净资本收益约 19 亿欧元、一次性增厚 CET1 约 95 个基点）、吞并 TSB（2026 年 4 月 30 日完成，对价约 26.5 亿英镑，带来逾 400 万客户、约 530 亿欧元总资产与约 420 亿欧元存款）、进军美国 Webster（2026 年 2 月 3 日宣布、8 月 20 日完成，对价 122 亿美元，合并后美国区资产约 3,270 亿美元）。第二把是两套利润口径：法定口径含一次性损益，underlying 口径剔除重大一次性项目——2026 年两者的主要差异就是波兰出售的约 19 亿欧元净资本收益，两套口径前三季度的差值达到 12 亿欧元，直接读任何单一数字都会失真。第 2 章讲 1857 年以来的历史与 1.89 亿客户的版图，第 3 章拆五大全球业务，第 4 章逐项拆三季报，第 5、6 章拆地域与条线，第 7 章复盘三笔交易，第 8 章排欧洲银行座次，第 9 章讲 CET1 12.7% 与 100 亿欧元回购，第 10 章讲风险，第 11 章给三情景。市场维度上，ADR 在纽约交易所交易，2026 年 11 月 5 日收盘价 12.01 美元，市值约 1,660 亿至 1,690 亿美元，卖方共识为适度买入、ADR 平均目标价约 15.10 美元——分析师分歧的焦点不在利润，而在估值折价何时收敛：一家 RoTE 已到 16% 的欧洲银行，股价仍低于账面价值。

全书逻辑框架

全书逻辑框架：以多元换稳定的利润机器，拼图押注更大市场扩张链（第 2–7 章）底座 · 第 2–3 章1.89 亿客户五大全球业务引擎 · 第 4–6 章四个地域引擎CIB 等平台条线拼图三交易 · 第 7 章卖波兰 购 TSB再并 Webster兑现与检验（第 8–11 章）座次对照 · 第 8 章RoTE 16%股价仍低于账面回报机器 · 第 9 章CET1 12.7%€10bn 回购风险与情景 · 第 10–11 章五个必须盯住的变量三情景与验证点并购兑现注：章号按导读阅读路径标注；图中数字均出自书稿正文。
这张图把全书压成上下两条链：上面一条扩张链，底座（第 2–3 章，1.89 亿客户与五大全球业务）托起利润引擎（第 4–6 章，四个地域引擎与 CIB 等平台条线），主线上最重的一子是第 7 章的拼图三交易——卖波兰、购 TSB、再并 Webster。下面一条兑现与检验链，交易换来的资本效率落到第 9 章 CET1 12.7% 与 €10bn 回购，再交由第 10–11 章的五个风险变量与三情景验证，虚线表示第 8 章的欧洲座次（RoTE 16%、股价仍低于账面）是全程对照镜；沿箭头从左上走到右上，经金色折线向下折返到左下再向右走。核心结论与书内一致：桑坦德是一台以多元换稳定的利润机器，2026 年把多元化重新押注到更大、更深的市场上，兑现与否要看 2027 年的整合成绩单。

公司全貌与历史：从桑坦德小城到 1.89 亿客户

桑坦德银行 1857 年由西班牙王室敕令设立于西班牙北部的港口小城桑坦德，最初是一家为当地贸易融资的商业银行。此后一个半世纪，它沿着两条线索长大：一是 20 世纪后半叶在西班牙国内完成整合；二是 1990 年代起跨出伊比利亚半岛，先进入拉丁美洲，再进入欧洲北部与美国。今天公司总部在马德里与桑坦德双址，受欧洲央行单一监管机制（SSM）直接监管，在马德里证交所主板上市，ADR 在纽约证券交易所交易（公开资料）。

领导层是理解这家公司的第一把钥匙。Ana Botín 自 2014 年起任执行董事长，接替其父 Emilio Botín——后者执掌桑坦德近三十年，把一家西班牙地区银行做成了跨大西洋集团；现任 CEO 为 Héctor Grisi（2023 年起，公开资料）。这种董事长强势、CEO 执行的架构在欧洲大行中不多见，其好处是战略连续性强，代价是关键人依赖——市场的很多估值折价，本质上是对这套治理结构的定价。

规模维度（公司披露关键数据页口径，2026 年）：客户约 1.89 亿，同比净增约 1,700 万，三年前这一数字约为 1.6 亿；员工 186,151 人；总资产约 2.1 万亿欧元；客户贷款约 1.14 万亿欧元；客户资金（存款加投资基金）约 1.39 万亿欧元。三季度客户贷款与客户资金均同比增长 16%，剔除并购后分别增长 6% 与 8%（公司披露）——内生增长温和，并表是主要放大器。

地域维度：公司把经营版图表述为十个左右核心市场，横跨西班牙、英国、美国、巴西、墨西哥、波兰（2026 年退出后为智利等）、德国、葡萄牙与阿根廷等（公司披露及公开资料）。这种布局的来历是历次金融危机中的逆周期收购：2004 年收购英国 Abbey，2008-2009 年金融危机中收购 Sovereign 与部分 Lehman 资产，2010 年代深耕墨西哥与巴西。每一次危机，桑坦德都是买方——这是它区别于多数欧洲同行的基因。

资本与监管坐标：普通股一级资本比率（CET1）12.7%（2026 年三季度，公司披露），显著高于监管最低要求；2026 年 1 月出售波兰银行 49% 股权一次性贡献约 95 个基点。流动性方面，公司未在本次检索结果中披露可比的流动性覆盖率细节——未核实，读者可查阅其季度报告附录。

2026 年的公司叙事可以概括为"换仓"：把资本从东欧（出售波兰银行 49% 股权给 Erste，套现约 68 亿欧元）撤出，加仓英美（并购 TSB 与 Webster）。公司的自我定位从"多元化拼图"转向"规模化市场中的头部本地银行加全球条线"。这套叙事的财务表达，是管理层给出的 2028 年目标——RoTE 超过 20%、效率比降到 36% 以下（公司指引）。本书第十一章会逐项检验这些目标的可信度。

对 ADR 投资者再补三个事实。其一，SAN 在纽交所的 ADR 与马德里主板股票可互换，两地的流动性与估值差本身是交易变量；美国市场的分析师覆盖与目标价以美元计，马德里以欧元计，本书引用时分别标注。其二，回购在两地同步进行，前三季度法定 EPS 增速（25%）高出法定净利润增速（20%）约 5 个百分点（公司披露），差额即股本收缩的贡献，这一楔子对 ADR 持有人同样有效。其三，欧洲银行的 ADR 通常按季派息，汇回涉及西班牙预扣税与中美税务条约的处理，净到手股息率会低于表观股息率——具体预扣口径未核实，投资者应以券商税务说明为准。

规模坐标再读：1.89 亿客户的构成

按公司披露的关键数据页口径，2026 年的桑坦德是：客户约 1.89 亿，同比净增约 1,700 万，三年前这一数字约为 1.6 亿；员工 186,151 人；总资产约 2.1 万亿欧元；客户贷款约 1.14 万亿欧元；客户资金（存款加投资基金）约 1.39 万亿欧元。三季度客户贷款与客户资金均同比增长 16%，剔除并购后分别增长 6% 与 8%——内生增长温和，并表是主要放大器。客户增长的构成值得拆开：Webster 交割一次带来 420 万客户，TSB 带来逾 400 万客户，两笔合计约 820 万，约占全年净增 1,700 万的一半；另一半来自内生获客，其中 Openbank 等数字渠道是主要来源。地域维度上，公司把经营版图表述为十个左右核心市场，横跨西班牙、英国、美国、巴西、墨西哥、波兰（2026 年退出后为智利等）、德国、葡萄牙与阿根廷等。这种布局的来历是历次金融危机中的逆周期收购：2004 年收购英国 Abbey，2008–2009 年金融危机中收购 Sovereign 与部分 Lehman 资产，2010 年代深耕墨西哥与巴西。2026 年的三笔交易是同一逻辑的延续，只是方向从捡便宜变成了换仓：把资本从回报与战略权重下降的市场撤出，集中到规模效应更强的市场。

	规模指标	2026 年数值	口径

	客户	约 1.89 亿（同比净增约 1,700 万）	公司披露

	员工	186,151 人	公司披露

	总资产	约 2.1 万亿欧元	公司披露

	客户贷款	约 1.14 万亿欧元（同比 +16%，剔除并购 +6%）	公司披露

	客户资金	约 1.39 万亿欧元（同比 +16%，剔除并购 +8%）	公司披露

	CET1 比率	12.7%	公司披露，2026 年三季度



治理坐标：Botín 家族与职业经理人的分工

Ana Botín 自 2014 年起任执行董事长，接替其父 Emilio Botín——后者执掌桑坦德近三十年，把一家西班牙地区银行做成了跨大西洋集团；现任 CEO 为 Héctor Grisi（2023 年起，公开资料）。这对组合的分工在 2026 年的三笔交易里看得很清楚：董事长定方向（换仓到英美、退出波兰），CEO 管执行（TSB 与 Webster 的整合、ONE Transformation 的效率兑现）。资本与监管坐标上，普通股一级资本比率（CET1）12.7%（2026 年三季度，公司披露），显著高于监管最低要求，但方向值得注意：Webster 收购一次性消耗约 147 个基点，波兰出售一次性增厚约 95 个基点，两者相抵后 CET1 仍处在管理层 12% 至 13% 经营区间的上沿，年末目标为 12.8% 至 13%。对一家同时在做两笔大整合的银行来说，缓冲变薄的方向是第 9 章与第 10 章要持续跟踪的变量——2027 年 2 月 24 日的年报与末期股息宣派，是检验这套资本框架的第一个硬节点。

商业模式与收入结构：五大全球业务与跨大西洋平衡

桑坦德的商业模式，用一句话概括是：在十来个市场做本地银行的规模生意，再叠加五个全球条线摊薄成本、抬升资本效率。收入结构按条线分五大块：零售与商业银行（存款、房贷、消费信贷、中小企业）、数字消费银行（汽车金融等，跨欧洲与拉美）、企业与投资银行 CIB（融资、并购顾问、市场）、财富管理与保险（含数字银行 Openbank）、支付（PagoNxt 生态与卡业务）。五大业务在 2026 年的精确收入占比，公司季报的分部附表未进入本次检索结果——未核实，本章只给出可核实的方向性判断。

从可核实的总量看（公司披露）：2026 年前三季度总收入 468 亿欧元、同比增长 8%；其中净利息收入是基本盘，三季度单季 118.3 亿欧元；手续费收入三季度创纪录地同比增长约 10%，是增长质量最高的一块；净营业收入（收入减去减值前的经营性支出）268.82 亿欧元、同比增长 14%，快于收入增速，说明成本端在改善——前三季度效率比 42.6%，同比改善 2.8 个百分点，为公司披露口径下 17 年来的最佳水平。

多元结构的第一重价值是对冲利率周期。欧元区、英美与拉美的货币政策周期并不同步：当欧洲央行降息压缩欧洲净息差时，美联储的高利率环境仍在给美国业务贡献息差，反之亦然。2026 年三季度，美国净利润同比增长 48%、英国增长 40%，而巴西下滑 15%（公司披露）——同一季度里，一个集团内部同时存在三种利率与汇率处境。这种内部对冲是单一市场银行（如意大利同业、西班牙本土同业）不具备的。

第二重价值是汇率与币种分散。收入以欧元计价报告，但相当比例来自美元、巴西雷亚尔、墨西哥比索与英镑。雷亚尔走弱会直接折损巴西利润的欧元贡献——三季度巴西利润下滑的媒体归因中，汇率与拨备并列为两大原因（媒体口径）。对投资者而言，这意味着桑坦德的每股利润天然带一层货币波动，本书第十章将把它列为独立风险项。

第三重价值是客户规模带来的平台经济性。1.89 亿客户既是零售存款的来源，也是五个全球条线的获客漏斗：数字消费银行依托经销商网络做汽车贷款，支付条线把收单与发卡装进商户与个人钱包，财富条线用 Openbank 的低成本数字渠道承接存款并向财富管理转化。2025 年 9 月起，Openbank 在德国上线受 MiCA 监管的加密资产买卖（比特币、以太坊、莱特币、Polygon、Cardano，费率 1.49%、无托管费），11 月扩展到西班牙（公司披露）——把加密从风险话题变成手续费生意，这是平台思路的典型动作。

这套模式的历史成本是资本分散：十来个市场的监管资本都要单独满足所在地要求，任何一块都不足以形成美国四大行那样的单一市场统治力。2026 年的换仓并购，正是管理层对这一结构性批评的回应：把资本集中到美国、英国、巴西、西班牙四个足以规模制胜的市场。模式是否因此更优，要看第八章的同业对照与第十一章的情景推演。

负债端补一个结构性观察。多元结构的真正护城河在存款：1.39 万亿欧元客户资金分布在多个货币区，任何单一利率冲击都只作用于其中一块；对比之下，单一市场银行在存款竞争中没有退路。三季度客户资金同比增长 16%、剔除并购增长 8%（公司披露），增量既来自 TSB 与 Webster 的并入，也来自 Openbank 等数字渠道的内生获客。资金成本的稳定性，是理解桑坦德为何敢于同时开动两笔大整合的前提——负债端不出问题，资产端的扩张才有底气。

五大条线的三季度成绩单：电话会口径的横向对照

本章正文指出五大业务在 2026 年的精确收入占比未核实，这里补上电话会口径的各条线利润增速，横向结构就有了刻度。零售与 Openbank 利润同比增长 12%，其中手续费收入增长 8%、每活跃客户成本下降 5%、成本下降 2%（含 TSB 与 Webster 并表）；企业与投资银行 CIB 利润同比增长 15%，收入增长 14%、效率比为同业最佳水平之一、新业务的 RoTE 约 22%；财富管理利润同比增长 20%，跨境转介增长 40%、西班牙人寿储蓄销售增长 43%、保费增长 20%；支付条线中 Getnet 每月处理约 20 亿笔交易、每笔交易成本下降 39%，Ebury 收入增长 15%、EBITDA 利润率 34%。总量上，前三季度总收入 468 亿欧元、同比增长 8%，其中净利息收入是基本盘、三季度单季 118.3 亿欧元，手续费收入三季度创纪录地同比增长约 10%，是增长质量最高的一块。净营业收入 268.82 亿欧元、同比增长 14%，快于收入增速，说明成本端在改善——前三季度效率比 42.6%，同比改善 2.8 个百分点，为公司披露口径下 17 年来的最佳水平。

	全球业务条线	三季度利润同比	关键驱动（电话会口径）

	零售与 Openbank	+12%	手续费 +8%，每活跃客户成本 -5%

	企业与投资银行（CIB）	+15%	收入 +14%，新业务 RoTE 约 22%

	财富管理与保险	+20%	跨境转介 +40%，西班牙人寿储蓄销售 +43%

	支付（PagoNxt）	未披露利润增速	Getnet 月处理约 20 亿笔交易，单笔成本 -39%；Ebury 收入 +15%、EBITDA 利润率 34%

	数字消费银行	未单独披露	汽车金融跨欧洲与拉美



跨大西洋平衡的另一面：同一季度里的三种利率处境

2026 年三季度，美国净利润同比增长 48%、英国增长 40%，而巴西下滑 15%——同一季度里，一个集团内部同时存在三种利率与汇率处境。必须先说明口径限制：美国与英国的高增长含有明显的并表效应——TSB 自 2026 年 4 月 30 日、Webster 自 2026 年 8 月 20 日交割，三季度的同比基数并未包含被并购标的；换句话说，+48% 与 +40% 是并表后的总账，不能直接当作内生增速引用。电话会给出的剔除口径更值得记录：剔除 TSB 与 Webster，三季度收入环比下降 1.5%、净利息收入环比下降 1.9%、underlying 利润环比下降 1.4%（固定汇率口径），集团净息差从 2.71% 降至 2.60%；Webster 在交割后头 40 天贡献利润约 8,900 万欧元，超过整个季度环比利润增量的规模。多元结构的真正护城河在存款：1.39 万亿欧元客户资金分布在多个货币区，任何单一利率冲击都只作用于其中一块；三季度客户资金同比增长 16%、剔除并购增长 8%，增量既来自 TSB 与 Webster 的并入，也来自 Openbank 等数字渠道的内生获客。2025 年 9 月起，Openbank 在德国上线受 MiCA 监管的加密资产买卖（比特币、以太坊、莱特币、Polygon、Cardano，费率 1.49%、无托管费），11 月扩展到西班牙——把加密从风险话题变成手续费生意，这是平台思路的典型动作。

最新财报拆解：2026 年三季报的三层利润表

2026 年 10 月 28 日，桑坦德发布三季度及前三季度业绩（公司披露）。读这份财报要先建立一个框架：公司同时报告两套利润口径——法定（statutory，含一次性损益）与 underlying（剔除重大一次性项目）。2026 年的特殊之处在于，法定口径里塞进了一笔约 19 亿欧元的波兰银行出售净资本收益，两套口径的差值达到 12 亿欧元，直接读任何单一数字都会失真。

先看总量。前三季度法定归母净利润 124.05 亿欧元，同比增长 20%；underlying 净利润 111.76 亿欧元，同比增长 16%（固定汇率口径增长 14%）。三季度单季：法定净利润 34.3 亿欧元，同比下降 2%（上年同期基数中含其他一次性收益），略高于市场共识约 34.1 亿欧元（媒体口径）；underlying 净利润 38.48 亿欧元，同比增长 19%、环比增长 2%。每股口径：前三季度法定 EPS 同比增长 25%，underlying EPS 增长 21%——每股增速快于利润增速，差额来自回购缩减股本，这是公司资本回报政策的直接财务表达（公司披露）。

收入端：前三季度总收入 468 亿欧元、同比增长 8%；三季度单季收入增速，不同媒体的转述在 7% 至 12% 之间存在出入——未核实，建议以公司季报原文为准。结构上，三季度净利息收入 118.3 亿欧元，略低于市场共识的 119.5 亿欧元（市场共识口径）；手续费收入同比增长约 10%，管理层称其为创纪录水平（公司披露）。成本端：前三季度效率比 42.6%，同比改善 2.8 个百分点，为 17 年最佳；三季度单季效率比约 42.1%，上年同期为 42.8%（媒体口径）。资产质量：三季度减值拨备 34.9 亿欧元（公司披露），巴西拨备同比增长 14.4% 是主要拖累。

盈利质量指标：前三季度 underlying RoTE 16.0%，同比提升 1.1 个百分点（公司披露）；管理层的中期指引是 2028 年 RoTE 超过 20%、效率比低于 36%（公司指引）。关于毛利率与自由现金流：银行不适用制造业的毛利率概念，可比口径是净息差（NIM）——集团三季度 NIM 的精确数值未进入本次检索结果，未核实；自由现金流对银行同样缺乏标准口径，本书以股东回报（分红加回购，见第九章）作为现金创造能力的替代观察。

2026 年前三季度关键指标同比增速（%）+20法定归母净利+16underlying净利+14净营业收入+8总收入+21underlying EPS+25法定 EPS
指引与市场反应：管理层将 2026 年全年 underlying 净利润指引从 141 亿欧元（不含并购）上调至超过 150 亿欧元（含并购，公司指引）。值得注意的是市场反应——财报发布当日股价下跌约 4%（媒体口径）。利多出尽、巴西拨备与 CET1 环比收窄至 12.7%，是媒体给出的三个解释。这个反差恰好说明了本书的主线：桑坦德的问题从来不是利润增长，而是市场愿意为这种增长支付多少估值。

三层利润表全表：法定与 underlying 的差值从哪里来

读这份财报要先建立一个框架：公司同时报告两套利润口径——法定（statutory，含一次性损益）与 underlying（剔除重大一次性项目）。2026 年的特殊之处在于，法定口径里塞进了一笔约 19 亿欧元的波兰银行出售净资本收益，两套口径的差值达到 12 亿欧元，直接读任何单一数字都会失真。前三季度法定归母净利润 124.05 亿欧元、同比增长 20%；underlying 净利润 111.76 亿欧元、同比增长 16%（固定汇率口径增长 14%）。三季度单季：法定净利润 34.3 亿欧元、同比下降 2%（上年同期基数中含其他一次性收益），略高于市场共识约 34.1 亿欧元；underlying 净利润 38.48 亿欧元、同比增长 19%、环比增长 2%。每股口径上，前三季度法定每股收益同比增长 25%、underlying 每股收益增长 21%——每股增速快于利润增速，差额来自回购缩减股本。新闻稿原文同时给出了三季度单季收入增速的权威口径：总收入 159.6 亿欧元、同比增长 12%（固定汇率口径 +8%），此前媒体转述在 7% 至 12% 之间存在出入，以新闻稿原文为准。

	指标（欧元）	前三季度	三季度单季	同比

	总收入	468 亿（+8%）	159.6 亿（+12%，固定汇率 +8%）	见左

	净利息收入	未在本章引用总量	118.3 亿（略低于共识 119.5 亿）	—

	净手续费收入	未在本章引用总量	34.98 亿（同比约 +10%，创纪录）	约 +10%

	总成本	199.25 亿（+2%，固定汇率持平）	67.14 亿（+5%）	见左

	净营业收入	268.82 亿（+14%）	92.46 亿（+17%）	见左

	税前利润	157.71 亿（+13%）	54.24 亿（+16%）	见左

	underlying 净利润	111.76 亿（+16%）	38.48 亿（+19%）	见左

	法定归母净利润	124.05 亿（+20%）	34.32 亿（-2%）	见左



共识对照：跑赢的是利润表下半段

把三季度实绩与公司编制的 14 位分析师共识对照，超预期的成色就有了分层。Underlying 净利润 38.48 亿欧元，高于共识的 37.93 亿欧元约 1.5%；但税前利润 54.24 亿欧元低于共识约 1.1%，总收入 159.6 亿欧元低于共识约 0.8%，净利息收入 118.3 亿欧元基本符合共识（119.32 亿欧元，低 0.2%）。换句话说，跑赢的部分在利润表下半段——拨备与税项——而非收入端。成本端：前三季度效率比 42.6%，同比改善 2.8 个百分点，为 17 年最佳；三季度单季效率比约 42.1%，上年同期为 42.8%（媒体口径）。资产质量：三季度减值拨备 34.9 亿欧元，巴西拨备同比增长 14.4% 是主要拖累。管理层据此把 2026 年全年指引从 141 亿欧元（不含并购）上调至超过 150 亿欧元（含并购），并重申 2026 年目标（不含并购口径）：收入中个位数增长、成本下降（固定汇率口径）、利润高于 2025 年的 141 亿欧元、CET1 比率 12.8% 至 13%。下一次财报为 2026 年全年业绩，预计 2027 年 2 月 3 日盘前发布（行情源口径），届时以实绩替换本章的指引口径。

核心深拆（一）：零售银行与四个地域引擎

桑坦德的零售与商业银行是集团的底盘：以本地品牌经营存款、房贷、消费与中小企业信贷，客户约 1.89 亿。这一章按市场拆开看，因为 2026 年三季度各市场的方向截然不同（以下同比增速均为公司披露的三季度 underlying 净利润口径）。

	市场	Q3 净利润同比	主要驱动
	美国	+48%	Webster 自 8 月下旬并表；高利率环境下的息差
	英国	+40%	TSB 自 5 月并表；成本协同
	墨西哥	+21%	高息差与信贷增长
	西班牙	+19%	内生增长，费用收入扩张
	巴西	-15%	拨备上升（+14.4%）与雷亚尔走弱


必须先说明口径限制：美国与英国的高增长含有明显的并表效应——TSB 自 2026 年 4 月 30 日、Webster 自 2026 年 8 月 20 日交割，三季度的同比基数并未包含被并购标的；剔除并购后的分市场利润增速，公司未单独披露——未核实。换句话说，+48% 与 +40% 是"并表后的总账"，不能直接当作内生增速引用。

美国是这场换仓的中心。Webster Financial 并表后，桑坦德美国区合并资产约 3,270 亿美元，跻身美国零售与商业银行前十，并拿下康涅狄格州存款市占率第一（公司披露）。桑坦德在美国的既有资产是消费金融与批发业务，缺的是零售存款网与商业银行客户——Webster 恰好补上这两块。这笔交易的战略意义在于：美国是全球最大、最深、监管也最贵的银行市场，此前桑坦德在美国始终是"重要参与者"而非"头部玩家"。

英国是第二块拼图。TSB 交割后，桑坦德英国区客户约 2,800 万（公司披露），TSB 贡献总资产约 530 亿欧元、存款约 420 亿欧元（公司披露）。英国的看点是整合：媒体（金融时报，2026 年 5 月）报道 TSB 品牌将逐步退市、统一为 Santander UK，员工转移自 2026 年 10 月启动。品牌退市意味着成本协同会真实落地，但也意味着客户流失风险——TSB 的客群对价格敏感，整合期的存款稳定性是 2027 年要盯的变量。

2026 年 Q3 各市场 underlying 净利润同比（%）美国+48英国+40墨西哥+21西班牙+19巴西-15负值向左
西班牙与墨西哥是内生引擎。西班牙三季度利润增长 19%，靠的是费用收入与成本纪律；墨西哥增长 21%，受益于当地银行体系的高息差。这两个市场的共同点是无需并购即可增长——在并表驱动的 2026 年，它们提供了增速的"有机下限"。

拉美版图的其余部分需要放在"第二大市场是巴西"的框架里看。墨西哥与智利构成第二梯队：前者提供成长性，后者的子公司 Santander-Chile 三季度效率比改善至 33.0%（该公司披露口径），是集团内成本纪律的优等生。拉美业务的集体特征是高息差、高拨备、高波动——与欧美的低息差、低拨备、低波动形成镜像。这种镜像组合在报表上的效果是平滑：拉美利润下修时，欧美上行可以对冲；反过来，当欧洲利率下行压缩息差时，拉美的高息差资产是缓冲。2026 年三季度的组合是历史上少见的"英美拉满、巴西失速"，恰恰检验了这套对冲机制的极限。

巴西是唯一的负项，也是全书最需要冷静对待的变量：它是集团第二大市场，单季利润下滑 15%；上市子公司 Banco Santander Brasil 的经常性净利润同比下降 28% 至约 5.39 亿美元（约合 29 亿雷亚尔，该公司披露口径），拨备增长 14.4%，RoTE 降至 11.9%（公司披露）。媒体将恶化背景与巴西总统意外连任带来的政策不确定性相联系（媒体口径，细节未核实）。一个健康的提醒：巴西业务的波动是这家公司几十年的常态而非新故事，问题只在于它何时、以多大力度均值回归。

四个地域引擎全表：并表与内生的拆分

本章正文已按市场列出三季度 underlying 净利润同比：美国 +48%、英国 +40%、墨西哥 +21%、西班牙 +19%、巴西 -15%。这里补上每个数字背后的并表与内生拆分，因为不拆分就会误读。美国 +48% 里，Webster 自 8 月 20 日并表，交割后头 40 天贡献利润约 8,900 万欧元；剔除 Webster，美国利润同比增长 24%（电话会口径）——仍然强劲，但不是 48%。英国 +40% 里，TSB 自 4 月 30 日并表，带来逾 400 万客户、约 530 亿欧元总资产与约 420 亿欧元存款，桑坦德英国区客户规模升至约 2,800 万；TSB 品牌将逐步退市、统一为 Santander UK，员工转移自 2026 年 10 月启动（金融时报，2026 年 5 月）。西班牙 +19% 靠的是费用收入与成本纪律，墨西哥 +21% 受益于当地银行体系的高息差——这两个市场无需并购即可增长，在并表驱动的 2026 年提供了增速的有机下限。巴西 -15% 的拖累是拨备上升 14.4% 与雷亚尔走弱，上市子公司 BSBR 经常性净利润下降 28% 至约 5.39 亿美元，RoTE 降至 11.9%（公司披露口径）。

	市场	三季度 underlying 净利润同比	主要驱动

	美国	+48%（剔除 Webster 为 +24%）	Webster 自 8 月 20 日并表；高利率环境下的息差

	英国	+40%	TSB 自 4 月 30 日并表；成本协同

	墨西哥	+21%	高息差与信贷增长

	西班牙	+19%	内生增长，费用收入扩张

	巴西	-15%	拨备上升 14.4% 与雷亚尔走弱



美国与英国的整合账：规模、协同与客户流失风险

Webster Financial 并表后，桑坦德美国区合并资产约 3,270 亿美元，跻身美国零售与商业银行前十，并拿下康涅狄格州存款市占率第一（公司披露）。管理层在电话会上给出美国业务的远期刻度：剔除 Webster，美国利润同比增长 24%，收购预计加速实现 2028 年 RoTE 约 18% 的路径。英国的看点是整合：TSB 交割后，桑坦德英国区客户约 2,800 万，TSB 贡献总资产约 530 亿欧元、存款约 420 亿欧元；品牌退市意味着成本协同会真实落地，但也意味着客户流失风险——TSB 的客群对价格敏感，整合期的存款稳定性是 2027 年要盯的变量。电话会同时披露，TSB 的系统迁移（Part VII 流程）预计在 2027 年初进行。墨西哥与智利构成第二梯队：前者提供成长性，后者的子公司 Santander-Chile 三季度效率比改善至 33.0%（该公司披露口径），是集团内成本纪律的优等生。把五个市场合起来读，2026 年三季度的地域故事不是五个市场同时向好，而是并表放大了英美的增量、内生守住了西班牙与墨西哥的下限、巴西一地拖累了集团增速——这个结构在 2027 年并表脉冲消退后会接受第一次真正的检验。

核心深拆（二）：CIB、财富、消费金融与支付的平台生意

如果说地域引擎是桑坦德的纵向结构，五大全球条线就是横向结构。零售之外的四块业务合计贡献了集团相当比例的资本效率，本章按条线拆解（分部精确收入占比未核实，定性判断基于公司披露与媒体口径）。

企业与投资银行（CIB）是过去两年增长最快的条线之一。2026 年二季度业绩电话会上，管理层披露 CIB 利润同比增长 17%（媒体口径转述公司披露）；三季度延续稳健。CIB 的价值不在规模而在粘性：它把并购融资、银团贷款、外汇与利率对冲卖给集团在全球的公司客户，同时为零售条线的富裕客户承接投资产品。对桑坦德而言，CIB 的战略角色是抬升集团 RoTE——资本占用低于零售信贷，费用型收入占比高。

财富管理与保险条线的支点是 Openbank——集团的数字银行平台。Openbank 的打法是用极低运营成本吸收存款，再向财富产品转化。2025 年 9 月 16 日，Openbank 在德国上线加密资产服务，受欧盟 MiCA 框架监管，支持比特币、以太坊、莱特币、Polygon 与 Cardano，买卖费率 1.49%、不收托管费；2025 年 11 月 11 日扩展至西班牙，跟随竞争对手 BBVA 的步伐（公司披露与媒体口径）；公司表示后续将扩充币种并上线币币兑换。这个动作的财务含义大于产品含义：托管与交易手续费是高频、轻资本收入，1.89 亿客户是现成分发渠道。至于加密业务的收入贡献，公司未单独披露——未核实。

数字消费银行（DCB）是集团最古老的国际条线：以汽车金融为核心，深度嵌入欧洲与拉美的经销商网络。它的商业模式是高息差、有抵押、短久期消费信贷，周期属性强但风险分散。在利率下行的环境里，DCB 的存量高息资产重定价是净息差的潜在拖累项——这也是欧洲央行降息周期中需要跟踪的细节（方向性判断，分条线息差数据未核实）。DCB 的另一个战略价值是客户获取：汽车贷款客户是集团交叉销售的入口，从车贷到存款、保险、支付的转化率决定了这个条线的真实回报——转化数据公司未单独披露，未核实。

支付条线以 PagoNxt 为载体，把收单、发卡与商户服务打包成独立品牌运营。支付是银行中科技浓度最高的业务，也是与卡组织、金融科技公司正面竞争的战场。桑坦德的优势是商户网络与银行牌照的组合，劣势是规模不及头部卡网络——本书第八章的竞争格局里会再回到这一点。此外，公司在 2026 年业绩沟通中提及人工智能规模化应用带来约 2.16 亿美元的收益（公司披露，媒体转述），主要落在客服自动化与信贷流程——相对 2.1 万亿欧元的资产盘子，这还是个零头，但方向指向效率比目标的可达性。

把四块业务合起来看：它们的共同点是资本效率高于零售、波动低于投行，是集团从"规模银行"向"效率银行"转型的载体。管理层的 2028 年目标——RoTE 超 20%、效率比低于 36%（公司指引）——能不能兑现，五成取决于英美整合，五成就取决于这几块轻资本业务的复合增速。

轻资本业务的刻度：从定性判断到电话会数字

本章正文指出分部精确收入占比未核实，这里补上电话会口径的轻资本业务刻度，让平台生意的判断有数字可依。支付条线：Getnet 每月处理约 20 亿笔交易，每笔交易成本下降 39%；Ebury 收入增长 15%、EBITDA 利润率 34%。财富条线：利润同比增长 20%，跨境转介增长 40%、西班牙人寿储蓄销售增长 43%、保费增长 20%。CIB：利润同比增长 15%，收入增长 14%、效率比为同业最佳水平之一、新业务的 RoTE 约 22%。此外，公司在 2026 年业绩沟通中提及人工智能规模化应用带来约 2.16 亿美元的收益（公司披露，媒体转述），主要落在客服自动化与信贷流程——相对 2.1 万亿欧元的资产盘子，这还是个零头，但方向指向效率比目标的可达性。管理层的 2028 年目标——RoTE 超 20%、效率比低于 36%——能不能兑现，五成取决于英美整合，五成就取决于这几块轻资本业务的复合增速。前三季度效率比 42.6%、17 年最佳，距离 2028 年 36% 的指引还有 6.6 个百分点的路，ONE Transformation 带来的效率改善接近 2 个百分点，是这条路上已经兑现的一段。

	轻资本业务	三季度刻度（电话会口径）	在集团里的角色

	支付 Getnet	月处理约 20 亿笔交易，单笔成本 -39%	收单与发卡的规模生意

	支付 Ebury	收入 +15%，EBITDA 利润率 34%	跨境支付的高利润率板块

	财富管理	利润 +20%，跨境转介 +40%	存款向财富管理的转化

	CIB	利润 +15%，新业务 RoTE 约 22%	轻资本、高回报的对公业务

	AI 规模化应用	收益约 2.16 亿美元	客服自动化与信贷流程提效



Openbank 的加密实验：手续费生意的边界

2025 年 9 月 16 日，Openbank 在德国上线加密资产服务，受欧盟 MiCA 框架监管，支持比特币、以太坊、莱特币、Polygon 与 Cardano，买卖费率 1.49%、不收托管费；2025 年 11 月 11 日扩展至西班牙，跟随竞争对手 BBVA 的步伐（公司披露与媒体口径）。这个动作的财务含义大于产品含义：托管与交易手续费是高频、轻资本收入，1.89 亿客户是现成分发渠道。把它与五大条线的结构放在一起，桑坦德的平台逻辑就完整了：零售银行提供存款与客户，CIB 提供高 RoTE 的对公业务，财富管理把存款转化为管理费，支付把交易量转化为手续费，数字消费银行把汽车金融的经销商网络变成获客入口。五大业务在 2026 年的精确收入占比仍未核实，但电话会给出的利润增速（零售与 Openbank +12%、CIB +15%、财富 +20%）已经说明，轻资本业务的增速正在快于集团整体——这正是效率比能做到 42.6%、17 年最佳的结构性原因。下一阶段的观察点是：Openbank 的加密服务能否从德国与西班牙复制到更多市场，以及 AI 应用的 2.16 亿美元收益能否在 2027 年放大成效率比继续下行的第二段斜率。

2026 三部曲：退出波兰、吞并 TSB、进军美国 Webster

任何对桑坦德 2026 年的分析，都绕不开三笔在十二个月内完成的交易。它们方向相反、逻辑一致：把资本从回报与战略权重下降的市场撤出，集中到规模效应更强的市场。

第一步，退出波兰。2025 年 5 月，桑坦德与奥地利 Erste Group 达成协议，出售 Santander Bank Polska 49% 股权及消费金融合资公司 50% 权益，对价约 68 亿欧元；2025 年 12 月先期出售 3.5% 股权套现约 4.73 亿美元；2026 年 1 月 9 日交易交割，产生约 19 亿欧元净资本收益，一次性增厚 CET1 比率约 95 个基点（公司披露）。2026 年 4 月，该行更名为 Erste Bank Polska。波兰银行本是桑坦德最赚钱的子公司之一，出售时点选在估值与汇率双重高位——这是一笔典型的"高倍数退出"：不是波兰不好，而是把资本压在英美能换取更高的战略权重。

第二步，吞并 TSB。2026 年 4 月 30 日，桑坦德完成对英国 TSB Banking Group 的全现金收购，对价约 26.5 亿英镑，含 2.13 亿英镑 TNAV 调整后约 29 亿英镑（公司披露），卖方为西班牙同业 Sabadell。TSB 带来逾 400 万客户、约 530 亿欧元总资产与约 420 亿欧元存款，桑坦德英国区客户规模升至约 2,800 万（公司披露）。据金融时报报道（2026 年 5 月），TSB 品牌将在整合完成后退役，员工转移自 2026 年 10 月启动（媒体口径）。英国的算盘很清楚：把 TSB 的低成本存款装进桑坦德的渠道与产品货架，赚整合的钱。

第三步，进军美国。2026 年 2 月 3 日，桑坦德宣布以 122 亿美元收购康涅狄格州商业银行 Webster Financial；8 月 20 日交易完成，合并后美国区资产约 3,270 亿美元，跻身美国零售与商业银行前十，并成为康涅狄格州存款第一（公司披露）。对桑坦德而言，这是第一次在美国拥有真正的零售与商业银行网络；对美国区域银行而言，这是 2023 年区域银行危机后最大规模的跨 buyer 整并之一——监管批准在约半年内走完，本身就说明美国监管层对外资收购区域银行的态度。

2026 年并购三部曲：先卖后买1 月 9 日出售波兰银行 49%对价约 68 亿欧元收益约 19 亿欧元CET1 增厚 95bps2 月 3 日宣布收购 Webster122 亿美元目标美国前十零售商业银行4 月 30 日TSB 交割约 26.5 亿英镑客户增至 2,800 万英国区8 月 20 日Webster 交割合并资产 3,270 亿美元康州存款第一美国前十
三笔交易合起来看财务效果：波兰出售贡献 19 亿欧元一次性收益与 95 个基点 CET1；TSB 与 Webster 合计带来约 950 亿欧元的资产增量（530 亿加约 440 亿欧元等值，换算基于公司披露的美元与英镑金额，汇率口径未核实），并直接驱动了三季度美国与英国利润的高增长。代价同样明确：整合成本、品牌风险与执行风险同时叠加在两个市场。管理层的全年指引上调（超过 150 亿欧元 underlying 净利润，公司指引）已经把并购贡献计入——2027 年要回答的问题是：并表的脉冲过去之后，还剩多少有机增长。

三笔交易的总账：19 亿收益、147 个基点与 950 亿资产

把三笔交易合起来算总账，2026 年的换仓逻辑就有了财务刻度。退出波兰：2025 年 5 月与奥地利 Erste Group 达成协议，出售 Santander Bank Polska 49% 股权及消费金融合资公司 50% 权益，对价约 68 亿欧元；2025 年 12 月先期出售 3.5% 股权套现约 4.73 亿美元；2026 年 1 月 9 日交易交割，产生约 19 亿欧元净资本收益，一次性增厚 CET1 比率约 95 个基点（公司披露）；2026 年 4 月，该行更名为 Erste Bank Polska。吞并 TSB：2026 年 4 月 30 日完成全现金收购，对价约 26.5 亿英镑，含 2.13 亿英镑 TNAV 调整后约 29 亿英镑（公司披露），卖方为西班牙同业 Sabadell；TSB 带来逾 400 万客户、约 530 亿欧元总资产与约 420 亿欧元存款。进军 Webster：2026 年 2 月 3 日宣布以 122 亿美元收购康涅狄格州商业银行 Webster Financial，8 月 20 日交易完成，合并后美国区资产约 3,270 亿美元；Webster 收购一次性消耗 CET1 约 147 个基点（公司披露），交割后头 40 天贡献利润约 8,900 万欧元。三笔交易合起来：波兰出售贡献 19 亿欧元一次性收益与 95 个基点 CET1，TSB 与 Webster 合计带来约 950 亿欧元的资产增量，并直接驱动了三季度美国与英国利润的高增长。

	交易	交割	对价	财务效果

	出售波兰银行 49% 股权	2026-01-09	约 68 亿欧元	净资本收益约 19 亿欧元，CET1 +95 个基点

	收购英国 TSB	2026-04-30	约 26.5 亿英镑（调整后约 29 亿英镑）	+400 万客户，+530 亿欧元资产，+420 亿欧元存款

	收购美国 Webster	2026-08-20	122 亿美元	美国区资产约 3,270 亿美元，CET1 -147 个基点，40 天利润约 8,900 万欧元



换仓的监管含义：半年走完的美国审批

对美国区域银行而言，Webster 交易是 2023 年区域银行危机后最大规模的跨 buyer 整并之一——监管批准在约半年内走完，本身就说明美国监管层对外资收购区域银行的态度。2026 年 2 月 3 日宣布、8 月 20 日完成，中间只隔了约六个半月；相比之下，TSB 交易从宣布到交割同样高效。监管效率的另一面是整合压力：桑坦德第一次在美国运营零售网络，覆盖 3,270 亿美元资产的合规体系重建需要时间，这是第 10 章风险清单里后者考验美国合规与商誉的含义。管理层的全年指引上调（超过 150 亿欧元 underlying 净利润，公司指引）已经把并购贡献计入——2027 年要回答的问题是：并表的脉冲过去之后，还剩多少有机增长。电话会给出的剔除口径是一个预警：剔除 TSB 与 Webster，三季度收入环比下降 1.5%、净利息收入环比下降 1.9%、underlying 利润环比下降 1.4%（固定汇率口径），集团净息差从 2.71% 降至 2.60%。换仓的逻辑没有错，但换仓之后的有机增长，才是 2027 年整合成绩单上真正的考题。

竞争格局：欧洲银行的市值座次与桑坦德的位置

把桑坦德放回欧洲银行板块，它的位置发生了耐人寻味的变化。按 2026 年各数据源的市值快照（口径与日期不一，均为约数，市场共识口径）：HSBC 约 1,800 亿至 1,900 亿美元居首；桑坦德约 1,660 亿至 1,690 亿美元，已坐二望一；UBS 约 1,450 亿美元；BBVA 约 1,317 亿美元；UniCredit 约 1,200 亿至 1,240 亿美元；Intesa Sanpaolo 约 1,100 亿至 1,200 亿美元；BNP Paribas 约 990 亿至 1,130 亿美元。而在总资产口径上，BNP Paribas（约 3.28 万亿美元）与 HSBC（约 3.21 万亿美元）仍明显大于桑坦德的约 2.1 万亿欧元（各榜单公开口径）。

	银行	市值约（US$ 十亿）	备注
	HSBC	约 185	欧洲市值第一，盈利重心转亚洲
	桑坦德	约 167	2026-11-05 快照，全球市值榜约第 110 位
	UBS	约 145	吞并瑞信后的财富管理巨头
	BBVA	约 132	西班牙同业，2025-2026 大涨
	UniCredit	约 124	意大利，高 RoTE 低估值修复代表
	Intesa	约 120	意大利，高股息样本
	BNP Paribas	约 99-113	资产口径欧洲第一


欧洲主要银行市值对比（约数，US$ 十亿）约185HSBC约167桑坦德约145UBS约132BBVA约124UniCredit约120Intesa约99BNP快照日期与口径不一仅供座次参考
这张表透露两个事实。第一，桑坦德的多元化结构在欧洲已经稀缺：HSBC 的重心在亚洲，UBS 押注全球财富管理，意大利与法国同行基本是单一市场或单一区域故事——同时在美国、英国、巴西、西班牙四个深度市场都排进前列的欧洲银行，只剩桑坦德一家。第二，估值并不同权：意大利两家银行靠高 RoTE 与高股东回报把市净率修到 1 倍上下（市场共识口径），而桑坦德仍以低个位数市盈率、低于账面价值交易（媒体与市场数据口径，精确倍数未核实）。估值差就是市场给出的选择题：多元是分散还是折价。

直接对标的西班牙同业 BBVA 值得多说一句。BBVA 市值约 1,317 亿美元，2025-2026 年间因专注美洲新兴市场与成本纪律而大涨，其 RoTE 长期高于桑坦德（市场共识口径）；但 BBVA 的故事集中在西班牙与墨西哥、土耳其，2025 年对 Sabadell 的敌意收购未能成局后，其规模天花板已现（媒体口径）。桑坦德与 BBVA 的估值差，一部分是风险偏好（新兴市场占比），一部分正是多元化结构的定价。

在全球条线上，桑坦德的对手换了一批：CIB 面对的是华尔街五大行与本土欧陆行；支付面对的是卡组织与金融科技；财富面对的是 UBS 与数字券商。桑坦德在每一条线上都不是头部，它的打法是用集团客户网络降低获客成本，用协同而非单点取胜。这个逻辑的弱点在竞争最激烈处暴露最明显——支付条线的规模劣势，与消费银行的周期暴露，是未来两年最可能拖累集团增速的两处。

总结竞争格局：桑坦德是欧洲银行里唯一同时在四个大洲级市场持有规模化零售资产的公司。2026 年的换仓并购把结构进一步向美国倾斜——这更接近 HSBC 模式（深度市场+全球条线），而远离了 BBVA 模式（新兴市场专注）。座次表已经给它第二的位置，剩下的估值差要用持续的 RoTE 与股东回报来填。

欧洲银行座次表再读：市值、资产与估值的三张榜

按 2026 年各数据源的市值快照（口径与日期不一，均为约数，市场共识口径）：HSBC 约 1,800 亿至 1,900 亿美元居首；桑坦德约 1,660 亿至 1,690 亿美元，已坐二望一；UBS 约 1,450 亿美元；BBVA 约 1,317 亿美元；UniCredit 约 1,200 亿至 1,240 亿美元；Intesa Sanpaolo 约 1,100 亿至 1,200 亿美元；BNP Paribas 约 990 亿至 1,130 亿美元。而在总资产口径上，BNP Paribas（约 3.28 万亿美元）与 HSBC（约 3.21 万亿美元）仍明显大于桑坦德的约 2.1 万亿欧元。这张表透露两个事实：第一，市值座次与资产座次并不重合，桑坦德以小得多的资产做到了第二大的市值，说明市场给它的盈利质量与资本效率定价高于资产规模；第二，估值并不同权——意大利两家银行靠高 RoTE 与高股东回报把市净率修到 1 倍上下，而桑坦德仍以低个位数市盈率、低于账面价值交易（媒体与市场数据口径，精确倍数未核实）。电话会给出的一个新刻度是：桑坦德股价在 10 月 30 日收于 10.12 欧元，约为并表后有形账面价值的 1.71 倍——有形账面价值本身因 Webster 商誉而下降 6.3% 至每股 5.92 欧元，市净率的分子与分母在同一季度里同时被改写。

	银行	市值约（十亿美元）	备注

	HSBC	约 185	欧洲市值第一，盈利重心转亚洲

	桑坦德	约 167	2026-11-05 快照，全球市值榜约第 110 位

	UBS	约 145	吞并瑞信后的财富管理巨头

	BBVA	约 132	西班牙同业，2025–2026 年大涨

	UniCredit	约 124	意大利，高 RoTE 低估值修复代表

	Intesa Sanpaolo	约 120	意大利，高股息样本

	BNP Paribas	约 99–113	资产口径欧洲第一



桑坦德模式与 BBVA 模式的分岔：换仓之后更接近谁

BBVA 市值约 1,317 亿美元，2025–2026 年间因专注美洲新兴市场与成本纪律而大涨，其 RoTE 长期高于桑坦德；但 BBVA 的故事集中在西班牙与墨西哥、土耳其，2025 年对 Sabadell 的敌意收购未能成局后，其规模天花板已现（媒体口径）。2026 年的换仓并购把桑坦德的结构进一步向美国倾斜——这更接近 HSBC 模式（深度市场加全球条线），而远离了 BBVA 模式（新兴市场专注）。分岔的检验标准是 RoTE：桑坦德三季度 underlying RoTE 为 16%，2028 年目标超 20%；BBVA 的 RoTE 长期高于桑坦德，但天花板已现；意大利两家银行靠高 RoTE 与高股东回报把市净率修到 1 倍上下，提供了估值修复的参照。桑坦德的估值折价能不能收敛，取决于三件事：英美整合的协同兑现、巴西拨备的企稳、以及 CET1 回到 12.8% 至 13% 的目标区间。2026 年 11 月 5 日 ADR 收盘价 12.01 美元，市值约 1,660 亿至 1,690 亿美元，卖方共识为适度买入、ADR 平均目标价约 15.10 美元——目标价隐含的上涨空间约两成，本质上是对这三件事同时兑现的定价。

资本与股东回报：CET1 12.7% 与 €10bn 回购机器

银行分析的下半场看资本：赚的钱有多少变成股东手里的现金，以及扩张后资产负债表还剩多少安全垫。桑坦德 2026 年的答案分三部分。

第一部分是资本充足。三季度 CET1 比率 12.7%（公司披露），媒体特别提示这一数字较此前"收窄"——并购消耗资本叠加回购，是收窄的两大原因；此前 1 月出售波兰银行一次性增厚约 95 个基点（公司披露），相当于并购消耗与回购返还各自吃掉了一部分缓冲。12.7% 仍显著高于 SSM 的监管要求，但对一家同时在做两笔大整合的银行来说，缓冲变薄的方向值得持续跟踪。

第二部分是分红。2026 年 9 月 29 日，董事会批准中期股息每股 0.127 欧元，同比增长 10%，总额约 18 亿欧元，11 月 2 日起支付（公司披露）；2026 年度末期股息预计于 2027 年 2 月 24 日随年报公布（公司披露，金额未定）。把中期与预期末期加总，2026 年全年股息率约在 1.8% 至 2.5% 区间（不同数据源口径，市场数据）。

第三部分是回购，这是桑坦德股东回报政策里最锐利的工具。2025 年 2 月，公司宣布 2025-2026 两年合计回购不低于 100 亿欧元（公司披露）；2026 年的回购收益率约 2.24%（Fidelity 数据口径）。回购的财务效果直接体现在每股数字上：前三季度法定 EPS 增长 25%、underlying EPS 增长 21%，均快于对应的净利润增速（公司披露）——差额全部来自股本收缩。对长期持有人而言，EPS 与利润增速之间的那几个百分点，就是回购机器的年化贡献。

盈利现状与 2028 年指引（公司披露与公司指引）RoTE（%）16.09M26 现状超202028 指引效率比（%，越低越好）42.69M26 现状低于362028 指引
把三部分放在一起，可以算一笔粗账：以约 14.4 亿股 ADR 等值口径与约 1,670 亿美元市值计（Morningstar 口径的市场数据），2026 年的现金回报——中期股息约 18 亿欧元加当年回购——对市值的综合回报率约在 4% 至 5% 量级（基于前述数据的推算，非公司指引）。管理层把它表述为"利润增长加股本收缩"的双引擎：EPS 增速（约 21%）长期高于净利润增速（约 16%），这个楔子在回购持续的前提下会一直存在。

需要盯住的约束也有三个：一是 CET1 的下行斜率，若整合成本超预期，回购节奏可能让位于资本重建；二是欧元区利率路径，它同时影响净息差与债券组合估值；三是监管对分布式红利的窗口指导——欧洲央行在下行周期曾多次约束银行分红回购（公开资料口径）。2027 年 2 月 24 日的年报与末期股息宣派，是检验这套回报框架的第一个硬节点。

把 2026 年中期的股息节奏单独拎出来，是因为它透露了管理层的底牌：中期股息提高 10% 至每股 0.127 欧元、11 月 2 日支付（公司披露），是在 CET1 环比收窄至 12.7% 的同一个季度宣布的。管理层显然认为，波兰交易释放的资本缓冲足以同时覆盖并购消耗、常态回购与分红增长。这是一份自信的资本计划，但它的容错空间并不宽——这正是第九、十章反复强调"盯住 CET1 斜率"的原因。

资本总账：CET1 从 12.7% 到 12.8%–13% 的路径

银行分析的下半场看资本：赚的钱有多少变成股东手里的现金，以及扩张后资产负债表还剩多少安全垫。桑坦德 2026 年的答案分三部分，电话会原文把每一部分的刻度都给全了。三季度 CET1 比率 12.7%（公司披露），其中 Webster 收购一次性消耗约 147 个基点；剔除这一影响，CET1 在季度内上升约 14 个基点，其中有机资本生成约 19 个基点（另一转述口径称当季利润生成约 59 个基点资本，两者口径不同，本书取公司新闻稿的 14/19 个基点口径）。此前 1 月出售波兰银行一次性增厚约 95 个基点，相当于并购消耗与回购返还各自吃掉了一部分缓冲。12.7% 仍显著高于 SSM 的监管要求，管理层预计年末 CET1 回到 12.8% 至 13% 的目标区间（公司指引），处于 12% 至 13% 经营区间的上沿。股本的变化同样值得记录：在外流通股从 146.89 亿股降至 145.56 亿股——即便向 Webster 股东新发了 3.30 亿股，另有 1.51 亿股等待注销，回购的收缩效应仍然占了上风；有形账面价值因 Webster 商誉而下降 6.3% 至每股 5.92 欧元。

	资本项目	数值	口径

	CET1 比率（三季度）	12.7%	公司披露

	Webster 收购消耗	约 -147 个基点	公司披露

	波兰出售增厚	约 +95 个基点	公司披露

	季度内有机资本生成	约 19 个基点	公司披露（剔除 Webster 影响后 +14 个基点）

	年末 CET1 目标	12.8% 至 13%	公司指引

	在外流通股	146.89 亿股 → 145.56 亿股	电话会转述口径



股东回报的双引擎：股息、回购与每股楔子

2026 年 9 月 29 日，董事会批准中期股息每股 0.127 欧元，同比增长 10%，总额约 18 亿欧元，11 月 2 日起支付（公司披露）；2026 年度末期股息预计于 2027 年 2 月 24 日随年报公布（公司披露，金额未定）。把中期与预期末期加总，2026 年全年股息率约在 1.8% 至 2.5% 区间（不同数据源口径，市场数据）。2025 年 2 月，公司宣布 2025–2026 两年合计回购不低于 100 亿欧元（公司披露）；2026 年的回购收益率约 2.24%（Fidelity 数据口径）。回购的财务效果直接体现在每股数字上：前三季度法定每股收益增长 25%、underlying 每股收益增长 21%，均快于对应的净利润增速（公司披露）——差额全部来自股本收缩。管理层把它表述为利润增长加股本收缩的双引擎：每股收益增速（约 21%）长期高于净利润增速（约 16%），这个楔子在回购持续的前提下会一直存在。需要盯住的约束也有三个：一是 CET1 的下行斜率，若整合成本超预期，回购节奏可能让位于资本重建；二是 2027 年的回购授权尚未宣布（本轮 100 亿欧元授权覆盖至 2026 年）；三是 2027 年 2 月 24 日的年报与末期股息宣派，是检验这套回报框架的第一个硬节点。把三部分放在一起，可以算一笔粗账：以约 1,670 亿美元市值计，2026 年的现金回报——中期股息约 18 亿欧元加当年回购——对市值的综合回报率约在 4% 至 5% 量级（基于前述数据的推算，非公司指引）。

风险清单：五个必须盯住的变量

以下五项按重要性排序，每项给出风险内容、当前读数与监测点。口径除特别注明外均为公司披露或媒体转述。

一、巴西的拨备与政策周期。三季度巴西利润同比下降 15%，是集团第二大市场也是唯一负项；上市子公司 BSBR 经常性净利润下降 28% 至约 5.39 亿美元，拨备增长 14.4%，RoTE 降至 11.9%；媒体把背景与总统意外连任后的政策不确定性及雷亚尔走弱相联系（媒体口径，政策细节未核实）。监测点：BSBR 季度拨备率、雷亚尔汇率、巴西央行利率路径。若巴西 RoTE 长期停留在 12% 以下，集团 2028 年 RoTE 超 20% 的目标将失去第二大引擎的支撑。

二、净利息收入与利率路径。三季度 NII 118.3 亿欧元，略低于市场共识的 119.5 亿欧元（市场共识口径）；欧洲央行降息周期中，存量资产重定价的压力与存款成本下降的对冲赛跑，决定息差的斜率。监测点：各季 NII 环比、集团 NIM 披露（本季精确值未核实）、管理层的存款成本指引。

三、双线整合的执行风险。TSB 品牌退市与 Webster 系统并线同时进行：前者考验英国客户留存——TSB 客群价格敏感，品牌消失后的存款搬家是历史常见剧本；后者考验美国合规与商誉——这是桑坦德第一次在美国运营零售网络，覆盖 3,270 亿美元资产的合规体系重建需要时间。监测点：英国区存款余额的季度环比、美国区成本收入比的整合曲线、公司对整合成本的披露口径。

四、资本充足率的下行斜率。CET1 12.7% 且媒体口径提示收窄；若 2027 年整合成本高于计划或美国资产质量波动，回购与分红可能被迫降速，而股东回报恰是当前估值修复逻辑的核心。监测点：每季 CET1 环比变动、公司对 2027 年回购规模的表态（本轮 100 亿欧元授权覆盖至 2026 年，2027 年授权未宣布——未核实）。

五、汇率折算。雷亚尔、比索、英镑与美元对欧元的波动直接进入集团欧元报表；三季度巴西的下滑中已含汇率因素（媒体口径）。对 ADR 投资者还叠加一层美元对欧元汇率。监测点：公司在季报中的固定汇率与报告口径增速差——本季为 16% 对 14%（公司披露），差值扩大即提示汇率逆风加重。

最后补一项环境性风险而非公司风险：欧洲银行板块的估值修复高度依赖利率与经济软着陆的组合，若欧元区陷入深度衰退或美国区域银行风险再起，桑坦德的多元结构虽提供缓冲，但无法豁免系统性折价。风险的对称性在于：它下跌时会更慢，估值修复时也往往更慢——多元拼图的两面。

给一个最小监测清单，五项指标、三个频率：每季看 CET1 环比、集团 NII 环比、巴西拨备率；每月看雷亚尔与英镑对欧元汇率；事件驱动看英国区存款留存与整合成本披露。五个读数全部向好，风险清单即失效；任意两项同时恶化，回到第十一章的悲观情景核对触发条件。

五个变量的监测表：读数、阈值与频率

本章正文按重要性列出五项风险，这里给每项配上当前读数、阈值与监测频率，风险清单就从清单变成了仪表盘。巴西风险的当前读数是三季度利润同比下降 15%，上市子公司 BSBR 经常性净利润下降 28% 至约 5.39 亿美元，拨备增长 14.4%，RoTE 降至 11.9%；阈值是巴西 RoTE 长期停留在 12% 以下——若成立，集团 2028 年 RoTE 超 20% 的目标将失去第二大引擎的支撑；监测频率为每季。净息差风险的读数是三季度净利息收入 118.3 亿欧元，略低于市场共识的 119.5 亿欧元，集团净息差从 2.71% 降至 2.60%（电话会口径）；监测点是每季净利息收入环比与净息差方向。整合风险看 TSB 与 Webster：TSB 品牌退市与员工转移自 2026 年 10 月启动，系统迁移预计 2027 年初；Webster 是桑坦德第一次在美国运营零售网络，覆盖 3,270 亿美元资产的合规体系重建需要时间，考验美国合规与商誉。资本风险看 CET1 12.7% 且媒体口径提示收窄，若 2027 年整合成本高于计划或美国资产质量波动，回购与分红可能被迫降速，而股东回报恰是当前估值修复逻辑的核心；监测点为每季 CET1 环比变动与公司对 2027 年回购规模的表态。汇率风险看固定汇率与报告口径增速差——本季为 16% 对 14%（公司披露），差值扩大即提示汇率逆风加重。

	变量	当前读数	阈值 / 触发	频率

	巴西	利润 -15%，BSBR RoTE 11.9%，拨备 +14.4%	巴西 RoTE 长期低于 12%	每季

	净息差	净息差 2.71% → 2.60%，NII 118.3 亿欧元	净息差连续两季下行	每季

	英美整合	TSB 品牌退市启动；Webster 并表 40 天利润约 8,900 万欧元	TSB 存款流失、Webster 合规事件	每季

	CET1 与回报	CET1 12.7%，目标 12.8%–13%	CET1 跌破 12.8% 或回购降速	每季

	汇率	固定汇率与报告口径增速差 16% 对 14%	差值扩大至 3 个百分点以上	每季



最小监测清单：五项指标、三个频率

给一个最小监测清单，五项指标、三个频率：每季看 CET1 环比、集团净利息收入环比、巴西拨备率；每半年看 TSB 与 Webster 的整合里程碑（品牌退市进度、系统迁移、美国合规体系）；每年看 2028 年目标（RoTE 超 20%、效率比低于 36%、利润超 200 亿欧元）的兑现路径。还有两项容易被忽略的监测点。第一，剔除并购的有机增长：电话会披露剔除 TSB 与 Webster 后三季度收入环比下降 1.5%、净利息收入环比下降 1.9%、underlying 利润环比下降 1.4%——2027 年并表脉冲消退后，有机增长能不能接棒，是比任何单一季度数字都重要的问题。第二，一次性项目的后续：2026 年前三季度的一次性项目包括波兰出售收益约 19 亿欧元与整合费用 6.66 亿欧元，2027 年的整合费用会不会继续发生、以及 TSB 与 Webster 的协同效应能不能覆盖这些费用，要在每季财报的 underlying 与法定口径差值里跟踪。巴西的拨备周期与政治周期叠加，历史上数次把集团增速拉低 2 至 3 个百分点（历史公开资料口径）；而 CET1 若因整合成本超支而快速下行，公司面临在完成并购承诺与维持回购节奏之间的取舍——对当前估值修复逻辑而言，后者权重更高，一旦被迫二选一，股价反应会先于报表。

未来预判：三情景与验证点

以 2026 年三季报与管理层指引为基准（公司披露与公司指引），本章给出未来 12 至 24 个月的三情景推演。所有情景共用同一组锚点：2026 年全年 underlying 净利润指引超过 150 亿欧元；2028 年目标 RoTE 超 20%、效率比低于 36%；TSB 与 Webster 的整合窗口覆盖 2026 下半年至 2027 全年。

	情景	触发条件	财务特征
	基准（概率偏高）	巴西企稳、英美整合按计划、欧央行渐进降息	FY26 利润落在 150 亿欧元上方；2027 年利润个位数增长；RoTE 缓步逼近 17-18%
	乐观	整合协同超预期、巴西拨备回落、美国息差韧性	2027 年 EPS 增速持续高于利润增速；市场重估估值折价，市净率向欧洲头部同业收敛
	悲观	巴西衰退加深、TSB 客户流失超预期、CET1 跌破管理层舒适区	回购降速，指引下修；估值折价扩大，板块内跑输


基准情景的推理：前三季度 underlying 利润 111.76 亿欧元，要达到全年超 150 亿欧元，四季度需约 39 亿欧元以上——与三季度单季的 38.48 亿欧元基本持平（公司披露口径推算），指引的可达性较高。真正的分歧在 2027 年：并表脉冲消退后，美国与英国要靠协同效应接棒，市场普遍预期利润增速回落至个位数（市场共识口径，未核实具体区间）。

乐观情景的关键是效率比曲线。前三季度 42.6%、17 年最佳，距离 2028 年 36% 的指引还有 6.6 个百分点的路；AI 应用已贡献约 2.16 亿美元收益（公司披露），若整合带来的成本协同叠加技术红利，效率曲线可能陡于市场预期。乐观情景下，桑坦德的估值叙事从"折价的多元银行"切换为"被低估的效率机器"——参照系是估值修复后的意大利同业。

悲观情景的引信大概率在巴西或资本。巴西的拨备周期与政治周期叠加，历史上数次把集团增速拉低 2 至 3 个百分点（历史公开资料口径）；而 CET1 若因整合成本超支而快速下行，公司面临在"完成并购承诺"与"维持回购节奏"之间的取舍——对当前估值修复逻辑而言，后者权重更高，一旦被迫二选一，股价反应会先于报表。

验证点清单（按时间排序）：2027 年 2 月 24 日年报——2026 全年利润是否站上 150 亿欧元、末期股息是否延续双位数增长（公司披露的宣派日期）；每季 CET1 与效率比的环比方向；TSB 品牌退市时间表与英国区存款留存；Webster 并表后首个完整季度的美国区利润率；巴西 BSBR 拨备率拐点；公司是否宣布 2027 年起的回购授权。以上任何两点向同一方向偏离，即为切换情景的信号。

给读者的收束判断：桑坦德当前的投资问题不是"能不能赚更多"，而是"市场何时愿意为增长付款"。基本面引擎（英美并表加内生增长）、资本弹药（波兰退出释放的 95 个基点）与回报框架（100 亿欧元回购）都已就位，剩下的变量是执行与耐心。多元拼图的第二幕，是把折价拼成溢价——这需要 2027 年一整年的干净报表来证明。

三情景的证伪线：150 亿指引的可达性与 2027 年的分歧

本章正文给出的三情景共用同一组锚点：2026 年全年 underlying 净利润指引超过 150 亿欧元；2028 年目标 RoTE 超 20%、效率比低于 36%；TSB 与 Webster 的整合窗口覆盖 2026 下半年至 2027 全年。这里先算一笔可达性的账：前三季度 underlying 利润 111.76 亿欧元，要达到全年超 150 亿欧元，四季度需约 39 亿欧元以上——与三季度单季的 38.48 亿欧元基本持平（公司披露口径推算），指引的可达性较高。真正的分歧在 2027 年：并表脉冲消退后，美国与英国要靠协同效应接棒，市场普遍预期利润增速回落至个位数（市场共识口径，未核实具体区间）。基准情景（概率偏高）要求巴西企稳、英美整合按计划、欧央行渐进降息，财务特征是 2026 年利润落在 150 亿欧元上方、2027 年利润个位数增长、RoTE 缓步逼近 17% 至 18%；证伪线是四季度利润低于 39 亿欧元或 CET1 年末未回到 12.8%。乐观情景要求整合协同超预期、巴西拨备回落、美国息差韧性，财务特征是 2027 年每股收益增速持续高于利润增速、市场重估估值折价、市净率向欧洲头部同业收敛；证伪线是巴西 RoTE 回升至 12% 以上且 TSB 存款稳定。悲观情景要求巴西衰退加深、TSB 客户流失超预期、CET1 跌破管理层舒适区，财务特征是回购降速、指引下修、估值折价扩大、板块内跑输；触发信号是 CET1 跌破 12.8% 或巴西拨备率再上一个台阶。

	情景	触发条件	财务特征	证伪线

	基准（概率偏高）	巴西企稳、英美整合按计划、欧央行渐进降息	2026 年利润超 150 亿欧元；2027 年利润个位数增长；RoTE 逼近 17%–18%	四季度利润低于 39 亿欧元，或 CET1 年末未回 12.8%

	乐观	整合协同超预期、巴西拨备回落、美国息差韧性	2027 年每股收益增速持续高于利润增速；市净率向头部同业收敛	巴西 RoTE 回升至 12% 以上且 TSB 存款稳定

	悲观	巴西衰退加深、TSB 客户流失超预期、CET1 跌破舒适区	回购降速，指引下修，估值折价扩大	反向证伪：CET1 守住 12.8% 且巴西拨备企稳则悲观不成立



效率比的长坡：从 42.6% 到 36% 的六年账

前三季度效率比 42.6%、17 年最佳，距离 2028 年 36% 的指引还有 6.6 个百分点的路。这条路要分三段走：第一段是 ONE Transformation 的存量效率，电话会称该计划带来接近 2 个百分点的效率改善，成本在并表 TSB 与 Webster 的情况下仍持平（剔除并购后成本下降 2%）；第二段是英美整合的协同，TSB 品牌退市与系统迁移（预计 2027 年初）是成本协同落地的时点；第三段是技术红利，AI 应用已贡献约 2.16 亿美元收益（公司披露），若整合带来的成本协同叠加技术红利，效率曲线可能陡于市场预期。巴西的拨备周期与政治周期叠加，历史上数次把集团增速拉低 2 至 3 个百分点（历史公开资料口径），是效率比下行路上最大的外部变量。而 CET1 若因整合成本超支而快速下行，公司面临在完成并购承诺与维持回购节奏之间的取舍——对当前估值修复逻辑而言，后者权重更高，一旦被迫二选一，股价反应会先于报表。下一次财报为 2026 年全年业绩，预计 2027 年 2 月 3 日盘前发布（行情源口径），届时检验的第一项是四季度利润能否达到约 39 亿欧元、第二项是 CET1 能否回到 12.8% 至 13% 的目标区间。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本节沿用本章三情景作为经营假设，以「情景 × 市净率倍数区间 → 对应价格」为框架，在每股有形账面价值 5.92 欧元（2026 年三季度，电话会口径，书内第八、九章）的静态分母上，用书内现值锚 1.71 倍、书内同业参照「1 倍上下」与书内共识目标价 15.10 美元反推倍数构成三档倍数带，全部换算为本报告计算。全部内容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；现价取 2026-11-06 收盘 11.74 美元（Nasdaq 行情口径，书内导读），11 月 5 日收盘为 12.01 美元（市场数据）。

	情景	经营假设（本章口径）	市净率倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多	本章乐观情景：整合协同超预期、巴西拨备回落、美国息差韧性；2027 年每股收益增速持续高于利润增速，估值折价重估、市净率向欧洲头部同业收敛	约 2.2–2.4 倍（书内分析师 ADR 平均目标价约 15.10 美元，市场共识口径，按近似汇率 1.106 折约 13.65 欧元后反推，本报告计算）	13.02–14.21 欧元，折 ADR 约 14.40–15.72 美元（较现价 11.74 美元约 +23% 至 +34%，区间含共识目标价 15.10 美元）

	基准	本章基准情景（概率偏高）：巴西企稳、英美整合按计划、欧央行渐进降息；2026 年利润落在 150 亿欧元上方、2027 年利润个位数增长、RoTE 缓步逼近 17%–18%	约 1.6–1.8 倍（围绕书内现值锚取整——电话会口径 10 月 30 日收盘 10.12 欧元，约为有形账面价值的 1.71 倍）	9.47–10.66 欧元，折 ADR 约 10.47–11.79 美元（现价 11.74 美元处于区间上沿，约 -11% 至 +0.4%）

	看空	本章悲观情景：巴西衰退加深、TSB 客户流失超预期、CET1 跌破管理层舒适区；回购降速、指引下修、估值折价扩大、板块内跑输	约 0.9–1.1 倍（书内同业参照：意大利两家银行把市净率修到「1 倍上下」，市场共识口径）	5.33–6.51 欧元，折 ADR 约 5.89–7.20 美元（较现价约 -50% 至 -39%，仅压倍数、未建模分母受损）



换算式与关键假设：主通道是银行估值的标准尺「每股有形账面价值 × 市净率」，四个基数如下。其一，分母：每股有形账面价值 5.92 欧元（电话会口径，Webster 商誉入账后较此前下降 6.3%），三情景统一按该静态值计算，不建模留存收益对账面价值的增厚，方向偏保守。其二，现值锚：复算书内电话会口径 10.12 ÷ 5.92 = 1.71 倍（本报告计算，与书内一致）。其三，汇率：书内未给欧元兑美元汇率，以书内两个交易日价格反推——三季报发布当周 ADR 收低至 11.19 美元（书内导读口径）÷ 10 月 30 日 10.12 欧元 ≈ 1.106（本报告计算，未核实），欧元坐标折 ADR 一律乘 1.106。其四，每股收益交叉通道：2026 年全年 underlying 净利润指引超 150 亿欧元（公司指引）÷ 在外流通股 145.56 亿股（电话会转述口径）≈ 1.03 欧元（本报告计算）；2028 年利润目标超 200 亿欧元（公司指引）÷ 同股数 ≈ 1.37 欧元（本报告计算，股数静态，回购缩股下偏保守）。三行换算式如下。基准：5.92 × 1.6 = 9.47、5.92 × 1.8 = 10.66 欧元（本报告计算），折 ADR 约 10.47–11.79 美元；按现价 11.74 美元与 1.106 反推当前市净率约 1.79 倍（本报告计算），即现价已略高于电话会口径的 1.71 倍现值锚、处在基准带的上沿，隐含 2026 年预期市盈率约 10.3 倍（本报告计算）——市场大体已为基准情景足额定价，向上空间系于乐观情景兑现，与本章「分歧不在利润而在估值折价何时收敛」的主线一致。看多：5.92 × 2.2 = 13.02、5.92 × 2.4 = 14.21 欧元（本报告计算），折 ADR 约 14.40–15.72 美元；上沿 14.21 欧元对应 2028 年预期市盈率约 10.4 倍（本报告计算）——含义是只要 2028 年利润目标兑现、市场维持当前约 10 倍的预期市盈率，坐标即可到达；该倍数由目标价反推而来，回乘后与共识目标价 15.10 美元重合是方法使然，不是独立验证。看空：5.92 × 0.9 = 5.33、5.92 × 1.1 = 6.51 欧元（本报告计算），折 ADR 约 5.89–7.20 美元，即估值向书内所引欧洲同业「1 倍上下」参照回落而分母不变；若悲观情景中拨备与商誉减值同时侵蚀每股账面价值，坐标将低于此下限，该情形未建模，5.33 欧元仅是「只压倍数」的下限示意。股息缓冲参照：按书内股息率口径 1.8%–2.5%（市场数据）与现价反推全年每股股息约 0.19–0.27 欧元（本报告计算），与中期股息 0.127 欧元（公司披露）静态年化的 0.25 欧元（本报告计算，末期未宣派）互证；按此口径，看空坐标中值 5.92 欧元对应股息率约 4.3%（本报告计算），是看空情景下唯一的被动缓冲变量。

局限与免责：本节最大的敏感项不是倍数带，而是书内自身的口径冲突——第八章正文称桑坦德「以低个位数市盈率、低于账面价值交易（媒体与市场数据口径，精确倍数未核实）」，而 11 月 7 日核查补记给出「1.71 倍有形市净率」的电话会口径，两组口径不可同时成立；若改按「低于账面价值」作现值锚，本节全部坐标需整体下移约四成。本节取 1.71 倍作运算锚，理由是它附带可复算的每股数字，但这一选择本身即转移了结论，读者应自行权衡。其余脆弱点：汇率 1.106 为两个交易日价格反推的近似值（本报告计算，未核实），书内同时提示 ADR 与马德里股票存在两地估值差与预扣税差异，实际到手坐标会有偏差；股数按 145.56 亿股静态处理，回购持续缩股将系统性抬高每股坐标；股本乘现价约 1,709 亿美元（本报告计算）与书内市值快照约 1,660–1,690 亿美元（Macrotrends 与 Morningstar 口径）存在 1%–3% 的口径差；书内「低个位数市盈率」的描述与 1.71 倍市净率隐含的约 10 倍预期市盈率（本报告计算）不一致，市盈率交叉通道仅供参考。倍数带每平移 0.1 倍，对应价格即平移约 0.59 欧元（本报告计算），倍数假设的权重远大于经营假设。全部数字为情景推演，非预测承诺，不构成投资建议。


附录：未核实清单、口径说明与来源

口径说明。本书利润类数字同时使用两套口径：法定（statutory）与 underlying（剔除重大一次性项目），均已标注；2026 年两者的主要差异是出售波兰银行股权的约 19 亿欧元净资本收益。银行不披露制造业口径的毛利率与自由现金流：前者以效率比（成本收入比）与净息差替代，后者以股东回报（股息加回购）替代，正文均已注明。市场数据（股价、市值、收益率）为数据商口径，快照日期以正文标注为准。

未核实清单（检索中未能获得一手数据或存在口径冲突的项目）：一、五大全球业务的分部收入占比精确数字；二、集团三季度净息差（NIM）精确值；三、前三季度净利息收入总量（仅有三季度单季 118.3 亿欧元）；四、剔除并购后的分市场利润增速；五、三季度单季收入增速的媒体转述在 7% 至 12% 间存在出入；六、52 周股价区间低点存在 9.96 美元与 10.05 美元两个版本；七、市盈率与市净率的精确倍数；八、2026 年度末期股息金额（尚未宣派）；九、2027 年起的回购授权（尚未宣布）；十、巴西大选对业务的量化影响（媒体仅有定性归因）；十一、TSB 与 Webster 整合成本的具体预算数。上述各项请以公司季报原文与后续公告为准。

主要来源：桑坦德新闻稿——2026 年三季度业绩（2026-10-28）、波兰银行 49% 股权出售交割（2026-01-09）、公司关键数据页、投资者关系分析师覆盖页；Santander US 新闻稿——Webster 收购完成（2026-08-20）；Reuters——三季度业绩报道（2026-10-28）、Webster 交易报道（2026-02-03）、Openbank 西班牙加密服务（2025-11-11）；金融时报——TSB 品牌整合报道（2026-05）；Macrotrends 与 Morningstar——股价与市值快照（2026-11-02 至 11-05）；MarketBeat 与 TipRanks——分析师共识与目标价；Fidelity——回购收益率数据；Benzinga——三季度业绩电话会纪要；stockanalysis.com——全球市值榜（2026-11-05 快照）。以上均为 2026-11-06 检索所得。

数据边界声明：本书由公开信息整理而成，不构成投资建议；所有前瞻性表述均为情景推演而非预测承诺；数字如与公司官方披露冲突，以公司披露为准。书内图表仅使用正文出现过的数字，同比增速为公司披露口径，市值与估值对比图为不同快照日期的约数拼接，仅供座次参考，不用于精确估值。

11 月 7 日核查：本附录已解决与仍未解决的事项

本附录在 11 月 7 日核查中有两项从未核实转为已核实。第一，三季度单季收入增速：媒体转述在 7% 至 12% 之间存在出入，公司新闻稿原文（2026-10-28）给出权威口径——总收入 159.6 亿欧元、同比增长 12%（固定汇率口径 +8%），净利息收入 118.3 亿欧元、净手续费收入 34.98 亿欧元。第二，剔除并购的有机增长：电话会披露剔除 TSB 与 Webster 后，三季度收入环比下降 1.5%、净利息收入环比下降 1.9%、underlying 利润环比下降 1.4%（固定汇率口径），集团净息差从 2.71% 降至 2.60%；Webster 在交割后头 40 天贡献利润约 8,900 万欧元。仍列未核实的事项：前三季度净利息收入总量（仅有三季度单季 118.3 亿欧元）；52 周股价区间低点存在 9.96 美元与 10.05 美元两个版本；2026 年度末期股息金额（尚未宣派，预计 2027 年 2 月 24 日随年报公布）；2027 年起的回购授权（尚未宣布，本轮 100 亿欧元授权覆盖至 2026 年）；五大业务在 2026 年的精确收入占比（公司季报的分部附表未进入本次检索结果）；Webster 对价 122 亿美元的融资结构细节未在本书引用来源中详细列示。

读者自查：如何复核本书的关键数字

本书利润类数字同时使用两套口径：法定（statutory）与 underlying（剔除重大一次性项目），均已标注；2026 年两者的主要差异是出售波兰银行股权的约 19 亿欧元净资本收益。读者复核时可以按三条路径走。第一条是财报路径：公司新闻稿《2026 年三季度业绩》（2026-10-28）核对前三季度总收入 468 亿欧元、underlying 净利润 111.76 亿欧元、法定归母净利润 124.05 亿欧元、三季度单季总收入 159.6 亿欧元与 underlying 净利润 38.48 亿欧元；电话会纪要核对净息差 2.60%、效率比 42.6%、CET1 12.7% 与 Webster 的 147 个基点消耗。第二条是交易路径：波兰银行 49% 股权出售交割（2026-01-09）核对约 19 亿欧元净资本收益与约 95 个基点 CET1 增厚；Santander US 新闻稿核对 Webster 收购完成（2026-08-20）；TSB 收购完成（2026-04-30）核对约 26.5 亿英镑对价与逾 400 万客户。第三条是行情与分红路径：Macrotrends 与 Morningstar 的股价与市值快照（2026-11-02 至 11-05）核对 ADR 收盘价 12.01 美元与市值约 1,660 亿至 1,690 亿美元；董事会公告核对中期股息每股 0.127 欧元（2026 年 9 月 29 日批准，11 月 2 日起支付）。主要来源：桑坦德新闻稿——2026 年三季度业绩（2026-10-28）、波兰银行 49% 股权出售交割（2026-01-09）、公司关键数据页、投资者关系分析师覆盖页；Santander US 新闻稿——Webster 收购完成（2026-08-20）；Reuters——三季度业绩报道（2026-10-28）、Webster 交易报道（2026-02-03）、Openbank 西班牙加密服务（2025-11-11）；金融时报——TSB 品牌整合报道（2026-05）；Macrotrends 与 Morningstar——股价与市值快照（2026-11-02 至 11-05）；stockanalysis.com——全球市值榜（2026-11-05 快照）。以上均为 2026-11-06 检索所得，11 月 7 日核查补记以新闻稿原文与电话会转述口径为准。

