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证券研究报告·美股公司简评 银行  

业绩超预期， 

ROTCE 创新高 

 

核心观点 

摩根大通 1Q26 营收、利润均双位数增长，超预期。ROT CE

同比上升 2pct 至 23%，创近五年来的新高，基本面保持优异。量增

价稳下净利息收入大个位数增长，投行、金市、财富管理等核心非息

业务均实现双位数高增。资产质量稳定，信用卡净核销率同比下行，

符合指引。展望 2026 年，净利息收入指引保持积极，全年净利息收

入能够保持 8%左右增长。叠加 AI 产业链资本开支、富裕客群理财

需求旺盛两大 beta，投行+财富管理能够支撑非息高增。信用成本稳

定下，摩根大通 ROTCE 有望维持在 20%左右的稳定高位，估值仍

有向上空间，短期回调即是买入良机。 

事件 

4 月 14 日，摩根大通披露 2026 年一季报，1Q26 实现营业收入

498.36 亿美元，同比增长 10%（2025：2.8%），归母净利润 164.94

亿美元，同比增长 12.6%（2025：-2.4%），均超预期。 

简评 

1、1Q26 营收双位数增长，明显超预期。净利息收入、非息收

入均实现 10%左右高增。摩根大通 1Q26 实现营业收入 498.36 亿

美元，同比大幅增长 10%，超出市场预期（491.69 亿美元）

1.4pct。具体来看，1Q26 净利息收入、非息收入分别同比增长

9%、11%，均实现较快增长。净利息收入增长主要得益于 1Q26 规

模增长较快，同时息差基本平稳。美国零售韧性仍强，信用卡增量

助力摩根大通贷款规模实现同比 10.9%的高增，同时零售活期存款

增量显著，贡献低成本存款基础。1Q26 净息差为 2.5%，季度环比

小幅下降 4bps，同比下降 8bps，规模高增完全对冲了息差小幅下

行的压力，实现净利息收入高增。非息收入方面，投行、财富管理

等核心业务均实现双位数高增。投行业务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。财富管理收入则受

益于强大零售客群基础下 AUM 持续稳定的增长。 

利润超预期，ROTCE提升至 23%，创新高。1Q26 摩根大通

净利润 164.94 亿美元，同比增长 12.6%，超预期。1Q26 信用成本

同比下降 24%，信用成本率（年化）同比下降 24bps 至 0.68%，主

要得益于信用卡等重点领域资产质量保持稳定，同时有一笔零售不

良的转回，贷款净核销率稳中有降。1Q26 摩根大通 ROTCE 同比

上升 2pct 至 23%，创近五年来的新高，基本面保持优异。 
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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 

9.77/2.83 0.07/0.37 31.72/-9.63 

12 月最高/最低价（美元）  334.61/228.99 

总股本（万股）  268,221.96 

流通股本（万股）  268,221.96 

总市值（亿美元）  8,344.92 

流通市值（亿美元）  8,344.92 

近 3 月日均成交量（万）  1096.31 

主要股东   

The Vanguard Group  9.91% 
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2、量增价稳，26 年全年净利息收入指引保持积极。叠加投行+财富管理支撑非息高增、营业成本和信用成

本稳定，摩根大通 ROTCE有望维持在 20%左右的稳定高位。（1）根据公司指引，2026 年净利息收入重新调

整至 1030 亿美元左右，较 25 年同比增速预计达 8%左右。本次净利息收入的指引较上次指引 1045 亿美元小幅

下调，主要是因为金市业务（Markets）净利息收入部分指引由 95 亿美元下调回 80 亿美元，传统商业银行部分

（NII excl. Markets）依旧保持 950 亿美元的指引不变，指引保持积极。金市业务净利息收入指引下调，主要是

因为摩根大通预计今年美联储降息时点将比较靠后，且幅度较小，金市业务做市操作空间相对有限，向传统商

业银行部分内部转移的资金成本相对也将减少。但整体来看，NII excl. Markets 口径的净利息收入指引不变，表

明了摩根大通对今年净息差和规模增长的积极信心。摩根大通具备显著的低成本存款优势和深厚的信用卡零售

客群基础，存贷款规模的高增+降息幅度趋缓下息差逐步企稳，摩根大通能够保持大个位数的净利息收入增长。

（2）营业成本保持 1050 亿美元指引不变，1Q26 营业成本的增长主要由于前台部门员工薪酬的增多，以及更高

的营销和经纪费用，也间接表明了公司业务量的活跃程度。（3）AI 旺盛的资本开支在未来一段时间有望持续，

IPO、债券融资等需求带来的投行业务增长能够保持。同时财富管理收入也在持续支撑非息增长，公司目标未来

五年 AUM 规模增长 CAGR 为 13%左右，市占率长期保持在市场前列。（4）管理层认为美国经济具备韧性。

CEO 杰米·戴蒙表示：“尽管能源价格、地缘政治紧张、高额财政赤字等复杂风险问题确实存在，美国经济整

体保持良好。”目前以上风险很难预测最终演变方向，但摩根大通凭借牢固的零售客群基础和市占率前列、业

务能力强劲的财富管理、投行&金融市场业务，预计能够实现 17%以上的平均 ROTCE 水平超越周期，且 2026

年 ROTCE仍有望保持 20%左右的历史高位水平。 

3、传统商业银行板块（CCB）：美国消费韧性仍强，低成本客户存款持续流入+信用卡业务强劲，贡献稳

定营收。公司零售及社区银行部门 1Q26 营收同比增长 7%，主要得益于存款的持续流入和信用卡贷款投放趋势

较好，美国消费韧性仍强。其中净利息收入同比增长 4.2%，非息收入同比增长 15.8%，财富管理、存贷款相关

的手续费收入均实现较好增长。具体条线来看，存款及财富管理业务收入同比增长 3%，占 CCB 部门一半营收，

存款业务规模增长显著，对冲利率下降的影响。Deposit margin 同比小幅下降 6bps 至 2.63%，但平均存款规模同

比、季度环比均增长 2%，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。信用卡业务一季度需求旺盛，量价齐升。1Q26 收入同比高增 13%，是主要的零售业务增量。信用卡贷

款利率同比上升 64bps、季度环比上升 45bps 至 10.85%，同时信用卡规模同比增长 7%，美国经济体以消费为核

心驱动力，当前韧性较强，核心 CPI 相对稳定。部分居民日常消费依靠信用卡业务，需求长期可持续。目前摩

根大通信用卡存量市占率为 17.5%，增量市占率为 23.6%，均保持全美第一。在信用卡贷款中，摩根大通选择的

是资产质量最优、波动性最小的优质零售客群，并未下沉。 

4、投资银行&金融市场（CIB）：1Q26 投行、金融市场业务增长均超预期。AI产业链资本开支持续旺盛，

投行债券承销及咨询业务持续高增。一季度地缘政治冲突频发，带动金市业务做市需求大幅增长。摩根大通 1Q26

企业及投资银行部门营收同比大幅增长 19%，净利润同比增长 30%。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，投行业务占 CIB 部门营收比重 13%，1Q26 投行收入同比高增 38%。存

贷款相关手续费、支付管理手续费分别同比增长 13%、12%。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，1Q26 金融市场及证券服务收入同比增长 19%，占 CI B

部门营收比重的 55%。其中固收、权益、证券服务收入分别同比增长 21%、17%、18%。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。因一季度

南美、中东等地缘政治冲突频发，套期保值、汇兑远期等相关业务量大幅增长，带动金市业务收入高增。 

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。1Q26 摩根大通资产及财富管理业务同比实现 11.2%的增长，其中财富管

理、全球私人银行收入分别同比增长 15%、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
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根大通资管业务收入保持高增。1Q26 摩根大通管理 AUM 规模达 4.789 万亿美元，同比高增 16%。客户总资产

7.1 万亿美元，同比 18.3%。其中现金类、权益类、固收类资产分别同比实现 16%、21%、15%的高速增长。盈

利水平上，1Q26 摩根大通财富管理业务税前利润率保持在 35%左右，同比持平，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，信用卡核销率同比下行，预计能保持在同业较低水平。截至 1Q26，摩根大通不良率季

度环比下降 2bps 至 0.64%，拨备覆盖率季度环比上升 9.2pct 至 270.6%。一季度信用成本率（年化）为 0.68%，

同比下降 24bps，季度环比下降 60bps，稳定在历史低位，资产质量稳健。具体来看，零售贷款不良率环比小幅

提升 3bps 至 1.02%，主要是信用卡不良及核销率有所上升，除信用卡外其余零售贷款核销规模较小，资产质量

稳定且拨备规模并未提高。1Q26 信用卡核销率季度环比上升 33bps、同比下降 11bps 至 3.47%，仍处于公司指

引的 3.5%水平之内。前瞻性指标方面，信用卡 30 天、90 天逾期率分别为 2.17%、1.15%，季度环比小幅上升，

但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。私募信贷方面，根据公司披露，摩根大通定义口径下的 NDFI 贷款敞口为 1600 亿美元左右，

但其中与私募信贷强相关的仅有 500 亿美元，占总贷款、总资产比重分别仅 3.3%、1.1%，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 贷款底层资产质量优异，对信用成本的影响十分有限。 

7、核心一级资本充足率充裕，Basel 3 Endgame 法案落地影响不大。截至 1Q26，摩根大通核心一级资本充

足率 14.3%，季度环比下降 0.3pct，距离 11.5%的底线仍有较大富余。1Q26 DPS 为 1.5 美元/股，分红率稳定在

25%-30%左右，分红+回购综合回报率目前在 5.5%左右。26 年 3 月底，美国最新的资本监管法案 Basel 3 Endgame

初步提案落地，根据摩根大通自主测算，预计会提高其 RWA 约 4%的水平，主要因操作风险和市场风险 RW A

上升，信用风险有所下降。RWA 上升对核心一级资本充足率静态影响约 0.5pct，实际影响情况仍有待观察。 

8、投资建议：ROTCE创新高，估值有进一步向上空间。摩根大通 1Q26 营收、利润均双位数增长，超预

期。ROTCE同比上升 2pct 至 23%，创近五年来的新高，基本面保持优异。净利息收入大个位数增长，主要得

益于信用卡业务规模高增，同时低成本存款持续流入助力息差基本平稳。非息收入方面，得益于 AI 资本开支

旺盛和地缘冲突导致的金融市场做市需求高增，投行、金市等核心业务均实现双位数高增。财富管理收入则受

益于强大零售客群基础下 AUM 持续稳定的增长。资产质量稳定，信用卡净核销率同比下行至 3.5%以内，符合

指引。展望 2026 年，量增价稳下净利息收入指引保持积极，全年净利息收入能够保持 8%左右增长。叠加 AI

等新兴产业链资本开支、富裕客群理财需求旺盛两大 beta，投行+财富管理能够支撑非息高增。信用成本稳定

下，摩根大通 ROTCE 有望维持在 20%左右的稳定高位。预计 2026-2028 年营收增速分别为 6.3%、5.2%、

5.2%，净利润增速分别为 6.3%、5.6%、5.9%。ROTCE 分别为 21.4%、21.1%、20.7%。近期股价受到中东地缘

政治冲突、私募信贷舆情等短期因素扰动，但不影响公司优异基本面，估值有修复空间。估值目标为 3.5 倍

PTB，目标价 378 美元，维持买入评级。 

9、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（百万美元） 177,556 182,447 193,997 204,130 214,837 

营业收入增长率 0.0% 2.8% 6.3% 5.2% 5.2% 

普通股股东净利润（百万美元） 56,868 55,681 59,179 62,511 66,175 

普通股股东净利润增长率 0.0% -2.1% 6.3% 5.6% 5.9% 

ROTCE（adjusted） 21.9% 19.9% 21.4% 21.1% 20.7% 

EPS（美元） 19.79 20.03 22.38 23.65 25.58 

TBVPS（美元） 97.30 107.57 120.05 129.10 143.26 

PE  15.7 15.5 13.9 13.2 12.2 

PTB 3.20 2.89 2.59 2.41 2.17 
 

数据来源：公司财报，中信建投证券 

 

图 2:摩根大通 1Q26 业绩概览 

 

数据来源：公司财报，中信建投证券 
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图 3: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 
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