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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 2025 年四季度业绩快报，2025 全年分别实现净利润

570/305/143/213 亿美元，同比分别下降 2.4%、增长 13.1%、增长 12.8%和增长 8.2%。

核心观点：美国大行在信贷扩张与息差韧性支撑下维持较好业绩增长，但资产质量恶化和拨备压力上升构

成未来主要隐忧。美国四大行业绩整体呈现较好增长，摩根大通净利润小幅下降主要是四季度因将接受高

盛的苹果信用卡业务而计提了 22 亿美元拨备。驱动因素具体来看，（1）规模上，信贷扩张明显提速，商

业贷款和信用卡贷款成为主要驱动力，反映科技投资热潮与降息环境下居民消费需求的回暖。（2）然而，

资产质量压力凸显不容忽视。2023~2025 年四大行不良率、净核销率及不良生成率指标持续攀升，基本上

已经和疫情时期水平相当，信用卡净核销率甚至处在多年来的最高水平，显示风险正在积聚。但公司拨备

覆盖率处在近几年相对较低的水平，表明美国大行或没有为未来不良暴露做好充分的准备。（3）净息差

彰显了较强韧性。尽管美联储在 2024~2025 年累计降息 175 个基点，但 2025 年净息差呈现企稳甚至小幅

回升态势，这得益于负债成本降幅大于资产收益率降幅，主要是信贷需求较强，且公司高收益信贷占比有

所提升。（4）此外，手续费收入受益于消费信心恢复和资本市场回暖，普遍实现了较好增长。但其他非

息收入表现平淡，我们判断尽管进入降息周期，但全球经济大环境复杂多变，同时，高利率后的长尾效应

使得金融市场交易压力仍比较大。

评论：

 美国四大行业绩整体实现较好增长，不过摩根大通净利润小幅下降

摩根大通 2025 年实现营收 1824 亿美元，同比增长 2.6%，较 2024 年增速回落 9.6 个百分点，主要是其他

非息收入增速下降拖累；实现归母净利润 570 亿美元，同比下降 2.4%，较 2024 年增速回落 20.4 个百分点，

信用减值计提大幅增长形成了比较明显的拖累，主要受将从高盛接受苹果信用卡业务一次性拖累。公司

2025 年 ROE16.7%，同比下降 0.73 个百分点，依然处在同业高位，盈利能力强。

美国银行 2025 年实现营收 1131 亿美元，同比增长 6.8%，较 2024 年增速提升了 3.7 个百分点，主要是净

息差同比提升带动净利息收入实现较好增长；实现归母净利润 305 亿美元，同比增长 13.1%，较 2024 年增

速提升了 10.8 个百分点。公司 2025 年 ROE10.2%，同比提升 0.98 个百分点。

花旗集团 2025 年实现营收 852 亿美元，同比增长 5.6%，较 2024 年增速基本持平；实现归母净利润 143 亿

美元，同比增长 12.8%，较 2024 年增速下降了 24.6 个百分点，主要是公司 2023 年大幅计提减值准备后的

低基数使得2024年业绩高增。2025年净利润绝对水平仍低于2022年148亿美元水平。公司2025年ROE7.5%，

花旗集团盈利能力仍处在低位，且业绩波动较大。

富国银行 2025 年实现营收 837 亿美元，同比增长 1.7%，较 2024 年增速提升 2.1 个百分点；实现归母净利

润213亿美元，同比增长8.2%，较2024年增速提升了5.2个百分点，主要是贷款减值计提同比下降了15.6%。

公司 2025 年 ROE 为 11.7%，盈利能力呈现缓慢复苏趋势。
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图1：美国四大行全年实现净利润水平 图2：美国四大行 ROE 走势

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。注：ROE=当期净

利润/期初期末净资产平均余额。

图3：美国四大行营收累计同比增速 图4：美国四大行净利润累计同比增速

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

 2025 年美国大行信贷提速显著，资产质量现隐忧

2025 年摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行贷款总额分别为 1.49/1.19/0.81/0.99 万亿美元，较年

初分别增长 10.8%/7.7%/9.3%/7.3%，较 2024 年增速分别提升 9.0 个、3.4 个、9.1 个和 9.7 个百分点，信

贷扩张明显加速。期末，贷款净额占总资产比重分别为 33.2%、34.5%、29.9%和 45.3%。
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图5：美国四大行贷款总额同比增速 图6：美国四大行总资产同比增速

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

信贷结构上，2025 年美国四大行商业贷款均实现两位数的扩张，消费贷款也恢复了不错的增长。我们判断

商业贷款高增主要受益于科技领域的快速发展，一是直接驱动科技领域信贷高增，二是驱动与科技相关的

PE 贷款需求。消费贷款上，2025 年信用贷款增速提升明显，表明降息周期下居民消费需求仍比较旺盛。

图7：美国四大行商业贷款和消费贷款增速 图8：美国四大行信用卡和按揭同比增速

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

美国四大行资产质量压力明显提升。近三年美国四大行不良率（Nonaccrual loans rate）、净核销率（Net

charge-offs rate）、不良生成率等指标都明显提升，净核销率、不良生成率等已经与疫情时期水平相当，

信用卡净核销率甚至已经处在近年来的最高水平。但 2025 年各大行仍在加大信用卡贷款投放，后续需要

警惕居民偿债能力边际变化。
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图9：美国四大行不良贷款率 图10：美国四大行净核销率

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

图11：美国四大行不良贷款生成率 图12：美国四大行信用卡净核销率

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

拨备计提方面，美国大行增加拨备计提规模，不过由于不良暴露增加，拨备覆盖率有所下降。2025 年摩根

大通计提贷款损失准备约 142 亿美元，同比多计提 35 亿美元。其中，四季度单季计提约 47 亿美元，同比

多计提约 20 亿美元，主要是摩根大通在四季度因将接受高盛的苹果信用卡业务，涉及约 200 亿美元的信

用卡余额，因此计提了 22 亿美元大额拨备，这也是拖累摩根大通 2025 年四季度业绩下降的核心因素。期

末，摩根大通、美国银行、花旗集团和富国银行拨备覆盖率分别是 261.4%、227.5%、531.8%和 168.2%，

虽处在较高水平，但较 2022 年末分别下降了约 32 个、105 个、164 个和 62 个百分点，表明四大行当前或

并没有为未来不良进一步暴露做充分的准备。
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图13：美国大行信用减值损失计提规模 图14：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 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

 美国大行净息差韧性强，主要是高收益贷款占比提升

2024 年 9 月美联储正式开启新一轮降息，2024 年合计降息三次共 100bps，联邦基金目标利率上限从 5.50%

降到 4.50%；2025 年合计降息三次共 75bps，联邦基金目标利率降至 3.75%。相较于政策利率的大幅调降，

美国四大行净息差彰显了非常强的韧性。Bloomberg 披露美国银行和花旗集团 2025 年净息差分别为 2.08%

和 2.49%，同比分别提升了 11bps 和 7bps；摩根大通和富国银行 2025 年净息差分别为 2.54%和 2.60%，同

比分别下降 7bps 和 10bps，四大行净息差呈现企稳态势。

我们判断 2025 年净息差企稳主要受益于高收益信贷实现了较好扩张。2025 年摩根大通、美国银行、花旗

集团和富国银行生息资产收益率同比分别下降 58bps、52bps、67bps 和 45bs，计息负债付息率同比分别下

降 56bps、84bps、91bps 和 33bps，负债成本下降更明显。我们判断美国信贷需求强劲避免了贷款端收益

的剧烈下降，同时高收益信贷占比提升，部分对冲了收益率下降。

2025 年美国银行和花旗集团由于净息差同比提升，净利息收入同比分别增长了 7.2%和 10.5%，摩根大通和

富国银行净息差由于小幅回落，2025 年净利息收入同比分别增长 3.1%和下降 0.4%，这也是美国银行和花

旗集团 2025 年营收和净利润增速好于摩根大通和富国银行的核心因素。

图15：美国四大行净息差水平 图16：美国四大行净利息收入同比增速

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
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图17：美国四大行生息资产收益率 图18：美国四大行计息负债付息率

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

 手续费收入增长较好，其他非息收入表现平淡

2025 年美国四大行手续费净收入普遍实现较好增长，主要是美联储降息后消费信心回升，信用卡交易手续

费增长态势不错，同时资本市场向好带来金融产品代销收入增长。其他非息收入上，大行表现较为平淡，

我们判断主要是全球经济大环境复杂多变，尽管进入降息周期，但市场对此反应不一，高利率后的长尾效

应使得金融市场交易压力仍比较大。

图19：美国四大行非息收入占营收比重 图20：美国四大行非息收入同比增速

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

 总结

美国四大行业绩整体呈现较好增长，摩根大通净利润小幅下降主要是四季度因将接受高盛苹果信用卡业务

计提了 22 亿美元拨备。驱动因素具体来看，（1）规模上，信贷扩张明显提速，商业贷款和信用卡贷款成

为主要驱动力，反映科技投资热潮与降息环境下居民消费需求的回暖。（2）然而，资产质量压力凸显不

容忽视。2023~2025 年四大行不良率、净核销率及不良生成率指标持续攀升，基本上已经和疫情时期水平

相当，信用卡净核销率甚至处在多年来的最高水平，显示风险正在积聚。但公司拨备覆盖率处在近几年相

对较低的水平，表明美国大行没有为未来不良暴露做好充分的准备。（3）净息差彰显了较强韧性。尽管

美联储在 2024~2025 年累计降息 175 个基点，但 2025 年净息差呈现企稳甚至小幅回升态势，这得益于负

债成本降幅大于资产收益率降幅，主要是信贷需求较强，且公司高收益信贷占比有所提升。（4）此外，

手续费收入受益于消费信心恢复和资本市场回暖，普遍实现了较好增长。但其他非息收入表现平淡，我们

判断尽管进入降息周期，但全球经济大环境复杂多变，同时，高利率后的长尾效应使得金融市场交易压力
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比较大。

总而言之，美国大行在信贷扩张与息差韧性支撑下维持较好业绩增长，但资产质量恶化和拨备压力上升构

成未来主要隐忧，尤其是科技领域和信用卡信贷增速较快，需要警惕科技景气度和居民偿债能力边际变化。

 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：

《规模高增，收益中枢下降，公募合作增加-——2025 年银行理财年报点评》 ——2026-01-24

《银行业点评-存差困境破局：大小行中间业务差异化路径》 ——2026-01-20

《银行业点评-存款搬家的叙事迷思与现实图景——海外镜鉴》 ——2026-01-15

《继续聚焦风险化解-金融监管总局 2026 年监管工作会议学习体会》 ——2026-01-15

《银行业点评-精准滴灌，稳定银行息差预期》 ——2026-01-15
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