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策略点评报告 

金融是金融，经济是经济 

投资要点： 

➢ 事件：近期，美国和欧洲的大型银行暴雷事件频发，引发金融市场动荡。3月10日，

美国硅谷银行宣布倒闭；3月12日，美国Signature银行因存在系统性风险被当地监管机

构关闭。在美国银行危机爆发不久，欧洲银行业也出现震荡。当地时间3月14日，瑞士

第二大银行瑞士信贷在当天发布的年度报告中称，在2021年和2022财年的报告程序中

发现“重大缺陷”，3月15日瑞士信贷股价暴跌。3月24日，由于宣布提前赎回其15亿

美元的固定重置利率二级资本票据，德意志银行股价暴跌。3月28日，Signature银行股

价基本归零。 

➢ 此次风波始作俑者硅谷银行暴雷的原因在于：其持有大量中长期国债和抵押贷款

支持证券，这些债券是长期且固定低利率的资产，在美联储持续且快速的加息下，这些

债券价格大幅下降，造成资产负债表的浮亏，在遭遇流动性危机时会变成真实的损益。

SVB的2022年财报显示，国债和机构债券占其总资产的51%，而在美国银行业资产结

构中这类债券仅占不到20%。 

➢ 我们认为，综合来看：一方面美联储、财政部和FDIC已出台了相关支持政策来解

决流动性危机，另一方面，美国银行业整体的风险敞口不大，硅谷银行的风险在银行系

统不具备普遍性。个别的银行危机是金融层面的危机，对实体经济的影响有限。当前美

国经济仍比较强健，因此控制通胀仍是美联储的主线任务。 

➢ 此外，当地时间3月19日，美联储与加拿大央行、英国央行、日本央行、欧洲央行、

瑞士央行发布联合声明，宣布通过常设美元流动性互换额度安排加强流动性供应，为全

球市场提供更多流动性支持。3月美联储FOMC声明中点阵图显示加息的终端利率会到

5.00%-5.25%。我们认为，美联储不会牺牲加息政策来维护市场稳定，预期5月议息会

议仍会加息25BP，之后会维持该利率水平，并且在2023年内不会降息，控制通胀仍是

美联储主线任务。 

➢ 投资策略：综合来看，我们认为当前的欧美银行危机仍然主要处于金融层面，且

由于欧美央行的及时出手，风险并没有大范围扩散。与此同时，欧美的实体经济依然比

较强韧，通胀的韧性依然比较强。随着央行的救助措施落地，市场风波将逐渐平息，对

于中国市场的冲击风险有限。从布局上说，投资者还是要专注中国内需板块。因为中国

经济复苏的态势没有变化。后续随着复苏的经济数据不断出炉，企业盈利将有所体现，

市场上涨空间也将进一步打开。我们看好跟内需恢复相关的银行、保险、食品饮料、基

建、旅游、医美、传媒、电子、军工等行业方向。 

➢ 风险提示：一是美国货币政策超预期；二是大国博弈下的地缘政治导致的风险超

预期；三是美国制造业回归超预期平顺。 
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事件：近期，美国和欧洲的大型银行暴雷事件频发，当地时间 3 月 10 日美国硅

谷银行宣布倒闭；3 月 12 日，位于纽约市的 Signature 银行因存在系统性风险被当

地监管机构关闭。在美国银行危机爆发不久，欧洲银行业也出现震荡。当地时间 3 月

14 日，瑞士第二大银行瑞士信贷在当天发布的年度报告中称，在 2021 年和 2022 财

年的报告程序中发现“重大缺陷”，3 月 15 日瑞士信贷股价暴跌。3 月 24 日，由于

宣布提前赎回其 15 亿美元的固定重置利率二级资本票据，德意志银行股价暴跌。3

月 28 日，Signature 银行股价基本归零。 

1 银行危机引发的金融风险可控 

1.1 美国硅谷银行和 Signature银行事件经过 

当地时间 3 月 10 日，美国联邦存款保险公司（FDIC）发布声明，美国加州金融

保护和创新部（DFPI）当日宣布关闭美国硅谷银行 Silicon Valley Bank（SVB），并

任命 FDIC 为破产管理人。作为美国排名前二十的银行之一，SVB 的倒闭是 2008 年

金融危机以来最大的一次银行倒闭事件。仅在两天之后，即 3 月 12 日，美国财政部、

美联储（FED）和联邦存款保险公司(FDIC)发布联合声明，宣布总部位于纽约市的

Signature 银行因存在系统性风险已被当地监管机构关闭，并由纽约金融服务部门接

管。这份联合声明中同时表示，将设立“银行定期融资计划”（BTFP）以确保所有存

款人的资金安全。这项新的计划使得 SVB 和 Signature Bank 的储户可以在当地时间

3 月 13 日支取所有的资金，并准备应对任何可能出现的流动性压力。银行爆雷事件

让市场避险情绪增加。事件发酵后，国际黄金和白银价格大涨，投资者担忧金融市场

的风波将影响到实体经济，布伦特(Brent)原油价格下跌。 

美国硅谷银行暴雷的原因在于其持有大量中长期国债和抵押贷款支持证券，这些

债券是长期且固定低利率的资产，在美联储持续且快速的加息下，这些债券价格大幅

下降，造成资产负债表的浮亏，在遭遇流动性危机时会变成真实的损益。SVB 的 2022

年财报显示，国债和机构债券占其总资产的 51%，而在美国银行业资产结构中这类

债券仅占不到 20%。综合来看，一方面美联储、财政部和 FDIC已出台了相关支持政

策来解决流动性危机，另一方面，美国银行业整体的风险敞口不大，硅谷银行的风险

在银行系统不具备普遍性。 

图表 1：市场情绪趋于稳定  图表 2：金、银上涨，原油下跌 
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图表 3：SVB资产中持有大量抵押贷款支持证券 

 

数据来源：SVB 2021 和 2022 年报，华福证券研究所 

 

可供出售金融资产证券，按公允价值： 2022 2021
 美国国债 16,135 15850
 美国机构债券 101 196
 外国政府债券 1088 61
 往宅按揭证券
   机构发放的按揭证券 6,603 8.589
   机构发布的中央结算系统固定费率 678 982
 机构发布的CMBS 1,464 1,543
可供出售金融证券共计 26,069 27221
HTM逐券，按净账面价值计算:
 美国机构债券 486 609
 住宅按揭证券:
   机构发放的按揭证券 57,705 64,439
   机构发布的中央结算系统固定费率 10,461 10,226
   机构发布的CMO可受费率 79 100
 机构发布的CMBS 14,471 14,959
 市政债券和票据 7,416 7,156
 公司债券 703 706
HTM证券共计 91,321 98,195
非市场证券和其他等价证券：
   非有价证券(公允价值会计)
      合并风险投商和私幕股权基全金投资 147 130
      未合并风险投商和私募股权基金投资 110 208
      公允价值难以确定的其怕投资 183 164
   上市公司的其他股本证券《公允价值会计) 32 117
   非有价证券 (权益法会计):
      风险投商和私莓胆权基金投资 605 671
      债务基金 5 5
      其他投资 276 294
   符合条件的保障性住房项目投资净精 1306 954
 非市场证券和其他枚益证券共计 2664 2,543
投资证券总额 120054 127,959

数据来源：Choice，华福证券研究所  数据来源： Choice，华福证券研究所 

图表 4：SVB金融资产分类  图表 5：美国银行业资产结构 
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1.2 瑞士信贷银行事件 

在美国银行危机爆发不久，欧洲银行业也出现震荡。当地时间 3 月 14 日，瑞士

第二大银行瑞士信贷在当天发布的年度报告中称，在 2021 年和 2022 财年的报告程

序中发现“重大缺陷”。3 月 15 日瑞士信贷股价暴跌，当日晚上，瑞士央行（SNB）

和该国主要金融监管机构瑞士金融市场监管局（FINMA）发表联合声明指出美国某些

银行的问题不会对瑞士金融市场构成直接蔓延风险。瑞士信贷满足对系统重要性银行

的资本和流动性要求。如有必要，瑞士央行将向瑞信提供流动性支持。3 月 19 日，

瑞士联邦委员会在伯尔尼召开新闻发布会，确认瑞士第一大银行瑞银集团将 30 亿瑞

郎的收购价收购陷入危机的瑞士信贷银行。瑞士央行将为合并提供大量流动性援助。

我们认为此次银行危机并没有发展成为系统性问题，欧洲银行业仍具韧性。 

图表 6：瑞士信贷股价暴跌 

 

数据来源：Choice，华福证券研究所 

 

2 控制通胀仍是欧洲央行和美联储的主线任务 

2.1 欧洲央行 3月 16日仍宣布加息 50BP 

欧盟统计局数据显示，欧元区 2 月 CPI 同比增长 8.5%，市场预期为 8.2%，CPI

环比增长 0.8%，市场预期为 0.5%。在顽固的通胀面前，3月 16日欧洲央行宣布将

存款机制利率、边际借贷利率、主要再融资利率这三大关键利率分别上调 50 基点。 

在当前银行业动荡背景下，欧洲央行若选择暂停加息，不仅会提高通胀预期，还

易引发市场恐慌，从而增加衰退的几率。欧洲央行行长拉加德表示，欧洲银行业流动

资金状况强劲，平均的流动性比率显然高于最低要求，甚至高于疫情前水平。但欧洲
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央行的利率决议删除了有关未来加息幅度的前瞻性指引，并指出了可能存在的金融风

险。因此，未来欧洲央行的主线任务仍是积极抗击通胀，同时会积极提供一系列政策

工具来提供流动性以抵御金融风险。 

2.2 控制通胀仍是美联储主线任务 

个别的银行危机是金融层面的危机，对实体经济的影响有限。当前美国经济仍比

较强健，因此控制通胀仍是美联储的主线任务。非农就业数据良好，美国劳工统计局

（BLS）公布的 2 月新增非农就业人数为 31.1 万人，超出市场预期的 20.5 万人，前

值由新增 51.7 万人下修至 50.4 万人。2 月劳动参与率上升 0.1 个百分点至 62.5%，

显示出得到一定改善，美国劳动力市场保持着强韧性。 

通胀仍具韧性，美联储继续面临加息的压力。北京时间 3 月 14 日晚，美国劳工

部公布了 2 月 CPI 同比增长 6.0%，预期 6.0%，前值为 6.4%，季调后 CPI 环比上升

0.4%，预期 0.4%，前值为 0.5%。同时，能说明整体通胀走向的核心 CPI 同比增长

5.5%，预期 5.5%，前值为 5.6%，从通胀数据分项来看，娱乐环比上涨 0.9%（前值

0.5%），服饰环比上涨 0.8%（前值 0.8%），住房环比上涨 0.5%（前值 0.8%）为主

要通胀拉动项。总体来看，2月美国 CPI与市场预期持平，通胀数据公布后，美债 10

年期国债收益率回升至 3.64%，反映了市场对美联储控制通胀的信心产生了动摇。 

美国此轮通胀的背后是经济内在的结构性矛盾，美国强行推动的“制造业回流”

的举动增加了生产成本，使其制造业受供给扰动频繁，导致其商品通胀难以消退。在

疫情冲击和美联储宽松的货币政策导致美元贬值的背景下，2020 年以来美国生产成

本指数（PPI）陡然增加，2022 年 3 月同比增加 11.7%，为 2010 年以来最大增幅。

制造业平均时薪也不断增加，显示出制造业就业市场十分强韧，商品通胀仍难以消退。 

此外，当地时间 3 月 19 日，美联储与加拿大央行、英国央行、日本央行、欧洲

央行、瑞士央行发布联合声明，宣布通过常设美元流动性互换额度安排加强流动性供

应，为全球市场提供更多流动性支持。3 月美联储 FOMC 声明中点阵图显示加息的

终端利率会到 5.00%-5.25%。因此，我们认为美联储不需要完全牺牲加息政策来维

护市场稳定，5 月议息会议仍会加息 25BP，之后会维持该利率水平，并且在 2023

年内不会降息，控制通胀仍是美联储主线任务。 

图表 7：2月 CPI各分项变动  图表 8：美债 10年期国债收益率回升 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Choice，华福证券研究所 
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图表 11：加息终点利率会到 5.00%-5.25% 

 

数据来源：美联储 FOMC，华福证券研究所 

 

3 投资策略 

综合来看，我们认为当前的欧美银行危机仍然主要处于金融层面，且由于欧美央

行的及时出手，风险并没有大范围扩散。与此同时，欧美的实体经济依然比较强韧，

通胀的韧性依然比较强。随着央行的救助措施落地，市场风波将逐渐平息，对于中国

市场的冲击风险有限。从布局上说，投资者还是要专注中国内需板块。因为中国经济

复苏的态势没有变化。当前市场处于震荡阶段。后续随着复苏的经济数据不断出炉，

企业盈利将有所体现，市场上涨空间也将进一步打开。我们看好跟内需恢复相关的银

行、保险、食品饮料、基建、旅游、医美、传媒、电子、军工等行业方向。 

4 风险提示 

图表 9：疫情以来美国 PPI陡然增加  图表 10：制造业就业市场依然强韧 

 

 

 

数据来源：Choice，华福证券研究所  数据来源：Choice，华福证券研究所 

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

2
0
1
0
-1
1
-0
1

2
0
1
1
-0
5
-0
1

2
0
1
1
-1
1
-0
1

2
0
1
2
-0
5
-0
1

2
0
1
2
-1
1
-0
1

2
0
1
3
-0
5
-0
1

2
0
1
3
-1
1
-0
1

2
0
1
4
-0
5
-0
1

2
0
1
4
-1
1
-0
1

2
0
1
5
-0
5
-0
1

20
15

-1
1
-0
1

2
0
1
6
-0
5
-0
1

2
0
1
6
-1
1
-0
1

2
0
1
7
-0
5
-0
1

2
0
1
7
-1
1
-0
1

2
0
1
8
-0
5
-0
1

2
0
1
8
-1
1
-0
1

2
0
1
9
-0
5
-0
1

2
0
1
9
-1
1
-0
1

2
0
2
0
-0
5
-0
1

2
0
2
0
-1
1
-0
1

2
0
2
1
-0
5
-0
1

2
0
2
1
-1
1
-0
1

2
0
2
2
-0
5
-0
1

2
0
2
2
-1
1
-0
1

美国PPI同比增幅（%）

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

20
10

-0
6
-0
1

2
0
1
0
-1
2
-0
1

2
0
1
1
-0
6
-0
1

2
0
1
1
-1
2
-0
1

2
0
1
2
-0
6
-0
1

2
0
1
2
-1
2
-0
1

2
0
1
3
-0
6
-0
1

2
0
1
3
-1
2
-0
1

2
0
1
4
-0
6
-0
1

2
0
1
4
-1
2
-0
1

2
0
1
5
-0
6
-0
1

2
0
1
5
-1
2
-0
1

2
0
1
6
-0
6
-0
1

2
0
1
6
-1
2
-0
1

2
0
1
7
-0
6
-0
1

2
0
1
7
-1
2
-0
1

2
0
1
8
-0
6
-0
1

2
0
1
8
-1
2
-0
1

20
19

-0
6
-0
1

2
0
1
9
-1
2
-0
1

2
0
2
0
-0
6
-0
1

2
0
2
0
-1
2
-0
1

2
0
2
1
-0
6
-0
1

2
0
2
1
-1
2
-0
1

2
0
2
2
-0
6
-0
1

2
0
2
2
-1
2
-0
1

美国制造业平均小时工资



 

 

诚信专业  发现价值                                      6                          请务必阅读报告末页的重要声明 

策略点评报告 

一是美国货币政策超预期；二是大国博弈下的地缘政治导致的风险超预期；三是

美国制造业回归超预期平顺。 
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