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1Q26 獲利低於預期，預期 2026F-27F 淨利差提升不易  

  重要訊息 

富國銀行 (WFC) 1Q26 每股盈餘 1.6 元，低於市場及凱基預估各 1%及 2.6%，雖管

理層 2026F 營運展望維持，但凱基認為 2026F-27F 淨利差提升不易影響獲利動

能。 

評論及分析 

1Q26 獲利略低於預期。WFC 1Q26 稅後淨利 52.5 億美元，年增 7%但季減 2%，

主要淨利息收入及手續費收入各年增 5.2%及 6%，加上投資收益年增 72%，抵銷

呆帳提存年增 22%及營業費用年增 3.2%。2025 公司資產解除上限後，1Q26 持續

擴大營運動能，包括新戶年增 60%，低資金成本之支票存款帳戶年增 15%，財管

AUM 年增 11%至 2.2 兆元、併購及股票交易之投行業務持續拓展，雖資產擴大先

以低利之孳息收益為主，但風險及資本需求亦較低。 

1Q26 淨利差下滑。WFC 1Q26 淨利息收入季減 2%帶動淨利差季減 13 基點至

2.47%，主要先前 FED 降息影響孳息收益，但市場業務資產成長及固定利率資產重

新定價抵銷部分淨利息收入下滑影響。商業放款動能強勁帶動 1Q26 放款年增

10%，高於總存款年增 7%。1Q26 逾放比維持 0.86%，其中商辦逾放下降至

2.86%，消金逾放比維持 0.76%之近年新低，1Q26 消金呆帳沖銷率上揚帶動整體

呆帳沖銷率季增 0.02%至 0.45%，其中信用卡沖銷率持續季增 0.24%至 4.21%，反

映季節性因素。 

2026F 營運展望維持，但淨利差承壓。管理層維持 2026F 淨利息收入年增 5%至

500 億元，主要雖目前市場預期降息次數降低有助提升 NII提升，但 2Q26F 淨利差

仍可能下降反映較低收益之資產規模持續擴大。管理層預期 2026 年非利息費用維

持 557 億美元，ROTCE 17-18%中期目標仍可達成。WFC 1Q26 普通股權益比率

(CET1) 季減 30 基點至 10.3%，仍高於 CET1 標準 8.5%，公司對資本監管規定持樂

觀態度，但最後仍須是最後法規定案。WFC 私募信貸金額為 362 億元(佔總放款

3.6%)，其中 BDC(商業發展公司)約 83 億元，抵押品涵蓋商業服務、軟體、醫療保

健等產業，但管理層表示貸款金額相對抵押品價值比之提前率小於 60%、一順位擔

保、分散度高及可要求補充抵押品或提前還款，以降低私募信貸風險。 

投資建議 

凱基認為儘管資產上限解除有助於富國銀行業務動能持續擴張，但預期 2026F-27F 

淨利差動能仍顯疲弱；資產品質不確定性亦可能推升信用成本，壓抑 2026F 獲利成

長表現，調降富國銀行至「持有」評等，目標價 88 美元，約 2026F-27F 平均每股

盈餘 12 倍(過去五年本益比區間為 5-17X)。 

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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美國 Wells Fargo & Co. 

 

 

 

 

 

 

 

 

上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議

股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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