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事项：

摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行披露 2022 年二季度财报，第二季度分别实现净收入

307/227/175/170 亿美元，同比分别增长 0.8%/5.7%/0.8%/-16.0%；分别实现净利润 86/62/45/31 亿美元，

同比分别增长-27.6%/-32.3%/-26.6%/-48.4%。

国信银行观点：美国四大行净利润增速大幅下降主要拖累因素包括：（1）相较于去年同期释放拨备，今

年基于对经济下行风险担忧恢复了拨备计提，给净利润带来较大拖累。但拨备计提绝对规模不大，明显低

于 2020 年上半年疫情期间计提水平，因此我们认为四大行还未对经济衰退风险做充足的准备。（2）手续

费及佣金净收入大幅下降，主要是市场利率大幅上行和资本市场表现不佳带来投资银行业务收入大幅下

降。但二季度财报也有亮点，一是货币紧缩周期中净息差持续大幅上行，未来将成为支撑银行业绩增长的

核心因素；二是贷款实现了较好增长。另外，美国四大行目前 PB 估值回落至疫情前水平，但仍高于 2020

年上半年疫情冲击下的水平，从估值水平来看也仍未充分交易美国经济衰退风险。

评论：

 摩根大通净利润大幅下降

摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行 2022 年二季度营收同比分别增长 0.8%/5.7%/0.8%/-16.0%，除

富国银行外，其他三大行营收都实现了正增长，主要受益于货币紧缩周期中净息差大幅走阔，但非息收入

大幅下降拖累了营收增速。二季度四大行净利润同比分别增长-27.6%/-32.3%/--26.6%/-48.4%，净利润增

速明显低于营收增速，主要是四大行今年恢复拨备计提以应对经济下行风险，去年同期则大规模释放拨备。

图1：美国四大行二季度单季业绩增速 图2：美国四大行上半年累计业绩增速

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理。注：本报告采

用 Bloomberg 标准化后的数据，下同。

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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 恢复拨备计提以应对经济下行风险，但仍没有为衰退做准备

美国四大行由于 2020 年大规模计提拨备带来拨备水平达到历史高位，2021 年疫情冲击缓解之后四大行持

续释放拨备，20221 年上半年摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行分别释放拨备 64.4 亿美元、34.8

亿美元、31.2 亿美元和 37.0 亿美元。但 2022 年美国再次恢复拨备计提，一季度摩根大通、美国银行和花

旗集团分别计提拨备 14.6 亿美元、0.3 亿美元、7.6 亿美元，富国银行一季度则继续释放拨备 7.9 亿美元。

二季度摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行分别计提拨备 11.0 亿美元、5.2 亿美元、12.7 亿美元

和5.8亿美元。2022年6月末摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行不良贷款拨备覆盖率分别是247.8%、

287.5%、525.6%和 196.7%，较年初分别提升了 37.6 个、16.3 个、38.6 个和 23.5 个百分点。

图3：美国四大行单季度计提拨备规模

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理。注：计提拨备包括净核销规模和贷款损失准备金建立/

释放，下同。

图4：美国四大行拨备覆盖率

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

净核销规模同比下降，且不良率持续下行，增加拨备计提主要是为了应对经济下行风险。摩根大通、美国

银行、花旗集团和富国银行二季度净核销规模分别是 6.57 亿美元、5.71 亿美元、8.50 亿美元和 3.45 亿

美元，较去年同期分别减少 0.77 万亿美元、0.24 万亿美元、4.70 万亿美元和 0.36 万亿美元。2022 年 6

月末四大行不良率分别为 0.65%、0.40%、0.41%和 0.63%，仍延续下行态势且处在低位。四大行当前账面

资产质量较好，但高通胀压力下美联储大力度收紧货币政策，对未来经济下行担忧加剧，因此恢复了损失

准备金计提。

当前计提损失准备金规模明显低于 2020 年上半年疫情期间计提水平，表明美国四大行对未来经济下行风

险有所担忧，但仍未到为经济衰退做充足准备的阶段。摩根大通、花旗集团和富国银行 2022 年二季度单

季计提损失准备金分别为 4.44 亿美元、4.24 亿美元和 2.35 亿美元。2020 年上半年摩根大通、美国银行、

花旗集团和富国银行累计计提损失准备金分别为 157.29 亿美元、76.10 亿美元、108.43 亿美元和 116.73

亿美元。

图5：美国四大行二季度计提拨备结构

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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图6：美国四大行单季度损失准备金计提/释放

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图7：美国四大行单季度年化净核销率 图8：美国四大行不良率

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理。注明：年化净

核销率=单季度净核销规模/期末贷款总额*4。

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理。不良率指

Nonaccrual loans rate

 非息收入大幅下降，拖累净收入增速

摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行上半年非利息收入同比分别下降 12.6%、8.2%、4.0%和 28.3%，

其中二季度单季同比分别下降 12.1%、8.8%、26.1%和 40.5%，对营收增速形成拖累。上半年四大行非息收

入大幅下降主要受投资银行和银行卡手续费收入大幅下降拖累。

从摩根大通披露的明细数据来看，二季度投资银行手续费净收入下降54.3%，银行卡手续费收入下降31.2%。

上半年美联储三次加息，合计加息 150bps，利率大幅上行和资本市场表现不佳使得债券及股票发行需求下

降，因而拖累了投资银行手续费收入。投资收益则实现了较好增长，部分对冲了手续费收入的下降。
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图9：美国四大二季度非息收入大幅下降

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图10：美国四大行单季度非息收入增速 图11：摩根大通非息收入结构

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

 净息差上行，贷款实现较好增长

摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行二季度净利息收入同比分别增长 18.7%、21.6%、21.4%和 15.9%，

主要受益于货币收紧阶段净息差大幅走阔。四大行二季度单季年化净息差分别为 1.80%、1.86%、2.24%和

2.39%，同比分别上行 18bps、25bps、32bps 和 37bps，较一季度分别提升 13bps、17bps、19bps 和 23bps。

预计 2023 年上半年美联储货币紧缩周期延续，因此我们判断银行业净息差将继续上行，有效支撑银行业

业绩增长。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

图12：美国四大行净息差上行

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理

上半年贷款实现较好增长，非信贷资产规模有所压缩。2022 年 6 月末摩根大通、美国银行、花旗集团和富

国银行总资产规模分别为 3.84/3.11/2.38/1.88 万亿美元，较年初分别增长 2.6%/-1.8%/3.9%/-3.4%。其

中 ， 上 半 年 贷 款 总 额 分 别 增 长 2.5%/4.3%/2.2%/3.7%, 期 末 贷 款 净 值 占 总 资 产 比 重 分 别 为

28.3%/33.0%/30.3%/50.1%。

图13：美国四大行贷款实现较好增长

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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图14：美国四大行贷款净值占总资产比重提升

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理

2022 年美国居民储蓄率已降至 5%左右水平，美国四大行二季度存款规模也出现压缩。摩根大通、美国银

行、花旗集团和富国银行二季度存款规模分别下降了 3.5%/4.2%/0.9%/3.8%。期末存款占总负债比重分别

为 69.5%/69.8%/60.6%/83.8%，较年初分别下降了 1.9/1.4/2.5/0.6 个百分点。

图15：美国四大行存款增速回落

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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图16：居民储蓄率回到约 5%的水平

资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所整理。单位（%）

 估值已降至疫情前水平

美国四大行 PB 估值已基本降至疫情前水平，但仍高于 2020 年疫情期间的水平，估值仍未充分反映经济衰

退风险。截止 2022 年 7 月 25 日，摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行 PB 估值分别为 1.33x、1.12x、

0.56x 和 1.04x，年初以来四大行股价分别下跌 25.6%、23.4%、12.1%和 8.4%。

图17：美国四大行 PB 估值回落

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图18：美国四大行年初以来股价涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议

中美经济周期和货币周期错位，高通胀压力下美联储大力度收紧货币政策，市场对经济下行担忧加剧，美

国四大行也恢复拨备计提。但从计提规模来看，四大行仍没有为经济衰退风险做充足的准备，估值水平同

样未充分反映经济衰退风险。美国经济目前压力较大，如果通胀持续超预期，货币政策可能会超预期收紧

从而引发经济衰退，但美国银行基本面和估值都未充分反映衰退风险，因此美国银行业绩和估值都面临不

确定性。

我国货币政策空间充足，目前处于稳增长阶段，预计稳增长效果有望继续加码。随着经济企稳复苏，银行

板块也将迎来较好的投资机会，维持行业“超配”评级。个股方面，建议从两个角度精选个股，个股上，

一是推荐区域经济好的中小银行，建议关注宁波银行、苏农银行、常熟银行和张家港行；二是推荐受益于

稳增长主线的成都银行。

 风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、

企业偿债能力下降对银行资产质量的影响等。

相关研究报告：

《二季度实体部门资金运转-财政发力拉动企业融资》 ——2022-07-25

《海外银行镜鉴系列专题-利率市场化后美国银行业负债变迁》 ——2022-07-17

《银行业流动性月报-政策加码，预计 6 月社融增速 10.8%》 ——2022-07-05

《2022 年 7 月银行业投资策略-工业企业偿债能力继续反弹》 ——2022-07-01

《银行理财业务 6月月报-理财公司再扩容，资管产品标准化提升》 ——2022-06-30
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