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4Q25 獲利受一次性提存影響，2026F 營運展望略為保守  

  重要訊息 

摩根大通(JPM)公布 4Q25 每股盈餘 4.63 元，低於市場及凱基預期各 5.3%及 1%，若扣

除一次性增提 Apple 信用卡之備抵呆帳，每股盈餘則為 5.23 元。 

評論及分析 

4Q25 一次性增提呆帳及投資收益下滑。JPM 4Q25 稅後淨利 130.3 億美元，季減 9.5%

及年減 7%，主要一次性增提 Apple 信用卡 22 億美元備抵呆帳及營業費用年增 5%。

4Q25 營收季減 1.4%，其中淨利息收入季增 4.3% (信用卡循環餘額上揚及資金成本下

降)，抵銷投資收益季減 27%。 

4Q25 淨利差回升，資產品質穩定。4Q25 JPM 淨利差季增 9 基點至 2.54%，主要降息

帶動資金成本下降 19 基點，加上 4Q25 消金及企金需求持續回溫帶動總放款季增 4%，

總存款亦季增 2%。4Q25 普通股權益比率(CET1) 季減 30 基點至 14.5%，主要配息、庫

藏股影響 62 基點、風險性資產增加影響 36 基點，其中 Apple 信用卡 RWA 影響約 25

基點。4Q25 資產品質改善，整體逾放比季減 0.04%至 0.66%，其中信用卡沖銷率下降

至 3.14%，低於原先公司預期 3.3%，但一次性併購 Apple 信用卡 200 億元之增提備呆

22 億元，隱含損失率 11%。 

2026F 營運動能展望略為保守。管理層預估 2026F 淨利息收入年增 7.4%至 1,030 億元

(預估 2 次降息)，反映資金成本下降及信用卡餘額、房貸回溫及企業放款成長。然而，

管理層預估 2026F 營業費用將成長 10%至 1,050 億美元，主要來自人事、AI 等投資，

若 2025F營收成長未能維持較高成長，意謂連續兩年營運槓桿均下滑。公司預估 2026F

信用卡沖銷率為 3.4%，高於 4Q25 之 3.14%，認為目前消費仍具韌性，但未來信用週

期將回歸常態化。另外管理層認為信用卡利率限制 10%上限對銀行及消費者均為負面影

響，銀行並未降低放款利潤予消費者，且在風險考量下，若無法支撐較低利率將大幅降

低放款。由於 JPM 信用卡放款佔總放款 16%，信用卡放款之利差 10.4%，凱基推估每

信用卡放款利率降低 1%影響 2026F 獲利約 4%。 

投資建議 

目前 JPM 股價交易於約 15 倍本益比(位於過去五年 7-17 倍區間上緣)，及 2.9X 股價淨

值比(扣除商譽)，評價相對偏高。雖 2026F 淨利息收入仍維持成長 7%，但 2026F 營業

費用及呆帳提存回升，凱基預估 2026F 獲利成長僅低個位數，雖股東權益報酬率仍維持

16-17%高於同業水準，凱基維持摩根大通銀行「持有」投資建議，目標價 330 美元，

約 2026F 每股盈餘 16 倍。 

投資風險 

通膨造成美國聯準會再度升息；美國消費支出趨緩；全球金融市場轉弱。 
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