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全线超预期， 

回调即良机 

 

核心观点 

摩根大通 4Q25 基本面超预期，净利息收入、非息收入均实现

大个位数的较好增长。资产质量稳定，净核销率稳中有降。展望 2026

年，管理层对短期内美国经济韧性和银行业经营环境保持乐观，低

成本存款基础+优异信用卡业务支撑下，2026 年净利息收入能保持

8%左右高增。同时在 AI 等新兴产业旺盛的融资需求+活跃资本市场

驱动下，投行、金市、资管业务收入都能继续实现较好增长，贡献

显著营收增量。在美国经济软着陆的预期下，预计 ROTCE 仍有进

一步提升空间。尚不明确的信用卡利率限制政策对摩根大通实际影

响非常有限，短期回调即是买入良机。 

事件 

1 月 13 日，摩根大通披露 2025 年年报，2025 年实现营业收入

（管理口径，下同）1856 亿美元，同比增长 3%，归母净利润 570.5

亿美元，同比减少 2.4%，均超预期。 

简评 

1、营收表现优异：净利息收入、非息收入均超预期。2025 年

摩根大通实现营业收入 1855.8 亿美元，同比增长 3%，其中 4Q25 营

收同比增长 7%，均超市场预期。具体来看，4Q25 净利息收入、非

息收入均同比增长 7%，均超预期。全年来看，25 年净利息收入 958.7

亿美元，同比增长 3%，非息收入 897.1 亿美元，同比增长 2.5%，均

实现稳定增长。净利息收入在降息周期内仍能保持稳定增长，主要

得益于强大的存款基础带来的低成本负债优势，以及信用卡、零售

贷款等高收益资产业务的领先优势。非息收入方面，剔除去年同期

卖出 VISA 股权带来的一次性高基数影响，摩根大通 25 年非息收入

实质性同比增长 12%，实现双位数高增，投行、金市、财富管理等

核心业务均实现较好增长。非息的优异表现主要受益于全球 AI 资本

开支和融资需求的快速增长、以及资本市场走强、汇率波动下带来

的交易做市、资产管理需求的旺盛。 

利润实质性超预期，ROTCE保持 20%以上高位。2025 年摩根

大通净利润 570.48 亿美元，同比减少 2.4%，其中 4Q25 净利润同比

下降 7%，主要是一次性因素扰动，摩根大通与苹果公司达成合作，

成为其苹果信用卡的新发行方。为这项合作，摩根大通在 4Q25 提前

计入了一笔 22 亿美元的拨备。剔除该影响后，摩根大通 4Q25 净利

润同比增长 8.6%，全年利润增长 1.3%，均超预期。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.24/1.65 7.84/0.96 35.28/11.42 

12 月最高/最低价（美元）  334.61/210.28 

总股本（万股）  272,226.23 

流通股本（万股）  272,226.23 

总市值（亿美元）  8,833.47 

流通市值（亿美元）  8,833.47 

近 3 月日均成交量（万）  885.95 

主要股东   

The Vanguard Group  9.77% 
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2025 年摩根大通 ROTCE保持在 20%的高位，继续领跑行业。ROTCE 同比略有下滑，一方面是因为苹果信

用卡拨备计提的一次性扰动，另一方面也在于分母端的提升，随着降息周期开始，此前 OCI 账户因持续加息而

产生的浮亏已经明显收窄（由 24 年的 124 亿美元下降至 25 年末的 43 亿美元） ，带动公司所有者权益上升。

AOCI 浮亏减少带动分母端的提升本质上是利好，使得摩根大通 ROTCE 进一步夯实。 

2、2026 年全年指引积极，管理层对中短期内银行业经营环境保持乐观，预计未来 ROTCE仍有望进一步

提高。（1）根据公司指引，2026 年净利息收入预计将在 1030 亿美元左右，较 25 年同比增速达 8%。净利息收

入的积极预期一方面在于美联储的平缓节奏，逐步的、稳健的向 3%中性利率靠近的利率环境是最有利于银行业

经营的。另一方面，摩根大通在具备显著的低成本负债优势和深厚的客群基础。凭借更高的零售贷款占比、更

低的存款成本，摩根大通在资负两端都具备相对优势，在降息周期中息差更容易企稳。（2）需要注意的是，摩

根大通作为一家具备广泛客群基础和强大市场优势的商业银行、投行资管一体化的综合金融集团，本身并不是

以净利息收入为核心来拓展收益的，贷款只是其综合化服务客户的一部分，甚至仅仅是维护客户的一种方式。

而扎实且高粘性的客群往往能在投行、资管、金融市场等更高价值贡献的业务上带来更多收益。正如摩根大通

CEO 所说：“我们并不依靠净利息收入来实现增长，净利息收入往往仅是自然而然的结果体现。”。（3）管

理层认为美国经济具备韧性，消费需求继续增长，资本市场保持繁荣，对银行业经营环境有望保持乐观。在经

济软着陆的背景下，摩根大通营收、利润均有望实现大个位数稳定增长，ROTCE 能够进一步上升。 

3、传统商业银行：低成本客户存款持续流入+信用卡业务保持优异，贡献稳定收入。公司零售及社区银行

部门 4Q25 营收同比增长 6%，较好的增长主要依靠低成本存款的持续流入和更高的信用卡利息收入。具体来看，

存款及财富管理业务收入同比增长 7%，占 CCB部门的近六成营收，存款业务实现量价双升，deposit marg in 同

比上升 11bps 至 2.72%，平均存款规模同比增长 0.6%，在降息周期中仍能保持稳定高位的存款端配置息差，彰

显了摩根大通显著的低成本存款优势。4Q25 信用卡业务同比增长 5%，尽管因降息导致卡服务收益率同比下降

61bps 至 9.86%，但信用卡同比实现 7%的高增，消费需求持续增长下实现有效的以量补价。此外，近期特朗普

有意将信用卡利率设置 10%的上限，这项潜在政策风险对摩根大通的影响较小。摩根大通信用卡业务的特征是

聚焦高评级优质客群，在拉高整体贷款定价同时不下沉风险。相对于可比同业，摩根大通的信用卡业务占比更

高，但利率更低，目前平均利率水平不足 10%，而同业普遍都在 10%-11%的水平。因此即使特朗普设置 10%的

利率上限，对摩根大通的影响也较小，且反而有助于消除同业的价格竞争。 

4、投资银行&金融市场：4Q25 收入环比小幅下降，但仍保持同比高增，符合预期。AI等新兴产业旺盛的

融资需求+持续强劲的资本市场代客做市交易需求，能够有力推动摩根大通投行金市业务持续贡献营收增量。

摩根大通 4Q25 企业及投资银行部门营收同比增长 10.1%，实现双位数高增，营收中七成左右都是由投行、支付

管理、金融市场的非息收入贡献。具体来看，4Q25 投资银行季度环比下降 5%，同比基本持平。季度环比下行

主要是 3Q25 企业融资、银团贷款等投行业务因关税政策扰动减弱而形成爆发增长，产生了较高基数。叠加四

季度投行相关业务需求季节性走弱，导致投行业务收入小幅下降。展望 2026 年，随着美国 AI 产业链资本开支

的持续旺盛，投行业务需求有望在未来一段时间内持续增长。金融市场方面，4Q25 金融市场及证券服务业务季

度环比下降 6%，但同比仍保持 17%的高增，主要是权益做市业务量有小幅下降，符合市场预期。摩根大通金市

业务主要以代客做市为主，赚钱稳定的利差收入，与资本市场波动关系较小，而与交易做市业务量密切相关。

在当前逐步降息推动资本市场繁荣、汇率波动的宏观利率环境下，权益、外汇等产品业务量将持续增长。预计

2026 年摩根大通投行及金市业务营业收入能够维持 10%左右的高增趋势。 

5、资产及财富管理：“量价双优”，优质客群基础+全产品、一条龙的服务体系，摩根大通资管业务收入

能够保持双位数高增，盈利能力强劲。4Q25 摩根大通资产及财富管理业务同比实现 13%的增长，其中财富管理、

全球私人银行收入分别同比增长 18%、8%。稳定、可持续的资金流入和领先同业的收益率水平能够确保摩根大
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通资管业务收入保持高增。2025 年末摩根大通管理 AUM 规模达 4.8 万亿美元，季度环比增长 4.2%，同比高增

18%。其中权益类、固收类资产分别实现 24%、17%的高速增长。盈利水平上，4Q25 摩根大通财富管理业务税

前利润率保持在 38%左右，同比提高 3pct，常年领跑同业。核心优势在于较强的主动管理能力和优异的客户服

务能力，AUM 市占率常年保持在市场前五，新增客户数和新增 AUM 量屡创新高。展望未来，根据公司指引，

摩根大通规划通过主动 ETFs、权益类、私行客户资产规模的增长，未来五年 AUM 整体实现 13%左右的 CAGR

增速，从而带动资产管理&财富管理业务收入保持双位数高增。 

6、资产质量稳健，私人信贷敞口小，且风险不大。截至 4Q25，摩根大通不良率稳定在 0.66%，同比持平。

2025 年信用成本率为 1%，主要因四季度苹果信用卡 22 亿美元拨备的一次性计提，剔除该一次性影响后，信用

成本率稳定在 0.85%左右的历史低位，资产质量稳健。具体来看，零售端信用成本主要是信用卡核销贡献，除

信用卡外其余零售贷款核销规模较小，不良率环比下降 7bps 至 0.99%，资产质量稳定且拨备规模并未提高。4Q25

信用卡核销率季度环比下降 1bp 至 3.14%，保持稳中有降趋势。前瞻性指标方面，信用卡 30 天、90 天逾期率分

别为 2.16%、1.1%，均保持在行业较低水平。商业房地产方面，写字楼等经营性物业贷款仍是主要风险，但压

力最大的时期已经过去，写字楼空置率上升幅度已经明显趋缓。摩根大通在商业房地产方面计提拨备充足，预

计不会对未来信用成本产生较大扰动。私人信贷（NDFI 贷款）方面，根据公司披露，截至 2025 年末，摩根大

通定义口径下的 NDFI 贷款敞口为 1600 亿美元，占总资产比重仅 3.6%，明显小于可比同业平均水平。根据公司

披露，摩根大通大部分 NDFI 贷款具备担保或其他增信措施保证，底层资产质量相对优异，目前净核销率仅 0.14%

左右，对信用成本的影响十分有限。 

7、投资建议：回调即是买入良机。摩根大通 4Q25 基本面整体超预期，净利息收入、非息收入均实现大个

位数的较好增长。资产质量稳定，净核销率保持稳中有降。展望 2026 年，管理层对中短期内美国经济和银行业

经营环境保持乐观，低成本存款基础+优异信用卡业务支撑下，2026 年净利息收入能保持 8%左右高增。同时在

AI 等新兴产业旺盛的融资需求+活跃资本市场驱动下，投行、金市、资管业务收入都能继续实现较好增长，贡

献显著营收增量。在美国经济软着陆的大环境下，预计摩根大通 ROTCE 仍有进一步提高空间。 

预计 2026-2028 年营收增速分别为 8.2%、4.9%、4.3%，净利润增速分别为 6.4%、9.4%、8.7%。ROTCE 分

别为 20.9%、21.5%、21.7%。目前市场对特朗普总统意图推出的限制信用卡利率 10%上限的潜在政策影响尚不

明确，但摩根大通平均信用卡利率水平目前仍在 10%以下，对其影响应相对有限。估值目标为 3.5 倍 PTB，目

标价 378 美元，维持买入评级，短期内舆情造成的回调是买入良机。 

8、风险提示：1）特朗普上台后政策未见成效，未来一段时间出现比当前市场预期更严重的全球经济衰退。 

2）美联储加大了降息力度，政策中性利率下降到 3%以下，甚至更低的位置。极端情况下全球回归零利率环境，

将对全球银行业的净息差和经营能力产生巨大的负面影响。3）预期之外的全球地缘政治紧张局势和风险出现，

导致灰犀牛事件的出现。4）上述所有风险都可能对银行资产质量情况和资本状况产生不利影响。5）敏感性测

算：摩根大通对未来宏观环境及其对应的 ROTE 预设了五大情景：①软着陆：ROTE 可保持在 20%-24%高位水

平。②轻度衰退：ROTE 17%-20%左右，③高通胀但慢增长，利率 Higher for Longer：ROTE 为 15%-17%。④中

度衰退：ROTE 13%-15%左右。⑤重度衰退：ROTE 10%-13%左右。 
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图 1:摩根大通盈利预测简表 

  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万） 177,556 182,447 197,437 207,128 216,001 

营业收入增长率 12.3% 2.8% 8.2% 4.9% 4.3% 

普通股股东净利润（百万） 56,868 55,681 59,254 64,795 70,401 

普通股股东净利润增长率 19.1% -2.1% 6.4% 9.4% 8.7% 

ROTCE（adjusted） 21.1% 19.9% 20.9% 21.5% 21.7% 

EPS（元） 19.79 20.03 21.93 24.51 27.22 

TBVPS（元） 97.30 107.57 117.87 130.12 145.49 

PE  15.7 15.5 14.2 12.7 11.4 

PTB 3.20 2.89 2.64 2.39 2.14 
 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

图 2:摩根大通财务报表主要数据 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

Income statement 利润表 （百万美元，USD mn） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Net interest income 净利息收入 92,583 95,443 103,067 104,970 106,997 3.7% 3.1% 8.0% 1.8% 1.9%

Net interest income excl. markets 调整后净利息收入 92,419 92,591 95,253 99,717 104,514 2.6% 0.2% 2.9% 4.7% 4.8%

Noninterest revenue 非利息收入 84,973 87,004 94,370 102,158 109,003 23.4% 2.4% 8.5% 8.3% 6.7%

Total netrevenue 营业收入 177,556 182,447 197,437 207,128 216,001 12.3% 2.8% 8.2% 4.9% 4.3%

Operating expenses 营业支出 (91,797) (95,640) (104,618) (108,747) (112,859) 5.3% 4.2% 9.4% 3.9% 3.8%

PPOP 拨备前营业利润 85,759 86,807 92,819 98,381 103,141 20.9% 1.2% 6.9% 6.0% 4.8%

Provision for credit losses 资产减值损失 (10,678) (14,212) (15,038) (13,408) (10,898) 14.6% 33.1% 5.8% -10.8% -18.7%

Profit before taxation 利润总额 75,081 72,595 77,781 84,974 92,244 21.9% -3.3% 7.1% 9.2% 8.6%

Income tax 所得税 (16,610) (15,547) (17,160) (18,812) (20,476) 37.7% -6.4% 10.4% 9.6% 8.8%

Net income 净利润 58,471 57,048 60,621 66,162 71,768 18.0% -2.4% 6.3% 9.1% 8.5%

    AT1 shareholders 优先股股息 1,603 1,367 1,367 1,367 1,367 -10.5% -14.7% 0.0% 0.0% 0.0%

NPAT-ordinary shareholders  普通股股东净利润 56,868 55,681 59,254 64,795 70,401 19.1% -2.1% 6.4% 9.4% 8.7%

Balance sheet 资产负债表（百万美元，USD mn） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Total loans 贷款总额 1,347,988 1,493,429 1,639,919 1,748,062 1,854,465 1.8% 10.8% 9.8% 6.6% 6.1%

Total deposits 存款总额 2,406,032 2,653,117 2,661,055 2,870,520 2,862,219 0.2% 10.3% 0.3% 7.9% -0.3%

Total assets 资产总额 4,002,814 4,424,900 4,606,519 4,871,224 5,144,129 3.3% 10.5% 4.1% 5.7% 5.6%

Total liabilitis 负债总额 3,658,056 4,062,462 4,221,406 4,459,509 4,699,261 3.1% 11.1% 3.9% 5.6% 5.4%

Equity attributable to parent company 母公司所有者权益 344,758 362,438 385,113 411,715 444,869 5.1% 5.1% 6.3% 6.9% 8.1%

Tangible common equity 有形净资产 20,050 20,045 20,045 20,045 20,045 -26.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Per share data (Yuan) 每股数据（美元）

Common shares issued 普通股股本（百万股） 4,105 4,105 4,105 4,105 4,105 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Common shares outstanding 流通普通股股本（百万股） 2,798 2,696 2,640 2,583 2,527 -2.7% -3.6% -2.1% -2.1% -2.2%

EPS 19.79 20.03 21.93 24.51 27.22 21.8% 1.2% 9.5% 11.7% 11.0%

BVPS 116.07 127.00 138.30 151.63 168.14 11.1% 9.4% 8.9% 9.6% 10.9%

TBVPS 97.30 107.57 117.87 130.12 145.49 13.0% 10.6% 9.6% 10.4% 11.8%

DPS 4.80 5.80 6.35 7.10 6.88 17.1% 20.8% 9.5% 11.7% -3.0%

Main indicators主要指标（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2024 2025 2026E 2027E 2028E

ROA 1.48% 1.35% 1.34% 1.40% 1.43% 0.17% -0.13% -0.01% 0.05% 0.04%

ROE 18.19% 16.69% 16.75% 17.12% 17.24% 1.30% -1.50% 0.06% 0.37% 0.12%

ROTCE 21.11% 19.87% 20.86% 21.53% 21.75% -2.02% -1.24% 1.00% 0.67% 0.22%

Cost-to-income ratio 成本收入比 51.70% 52.42% 52.99% 52.50% 52.25% -3.44% 0.72% 0.57% -0.49% -0.25%

Effective tax rate 有效所得税率 22.12% 21.42% 22.06% 22.14% 22.20% 2.55% -0.71% 0.65% 0.08% 0.06%

LDR 贷存比 56.03% 56.29% 61.63% 60.90% 64.79% 0.89% 0.26% 5.34% -0.73% 3.89%

Credit cost 信用成本 0.80% 1.00% 0.96% 0.79% 0.60% 0.04% 0.20% -0.04% -0.17% -0.19%

Non-interest income/operating income 非息收入占比 47.86% 47.69% 47.80% 49.32% 50.46% 4.32% -0.17% 0.11% 1.52% 1.14%

Core tier 1 CAR 核心一级资本充足率 15.82% 14.07% 14.65% 15.09% 15.74% 0.81% -1.74% 0.57% 0.44% 0.65%

Tier 1 CAR 一级资本充足率 16.93% 15.01% 15.05% 14.85% 14.67% 0.32% -1.92% 0.04% -0.20% -0.18%

CAR 资本充足率 17.91% 16.05% 16.27% 16.23% 16.22% 0.21% -1.85% 0.22% -0.04% -0.02%

同比增速（%）
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