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0 摘要

 SVB和瑞信凸显银行体系脆弱性。近百年来全球发生过7轮金融危机，其中5轮发源于美国，危及海外。危机集中在银行、股市和地产三个

高杠杆领域，且一般经历前期持续或大幅上涨/加杠杆，在导火索（加息、油价、战争、疫情等）的引导下出现流动性挤兑。本轮中小银行

风险爆发的原因是疫情期间美联储大幅投放流动性，银行扩表后增配了国债和MBS，同时存量信贷中大部分是固定收益，在22年美联储快

速加息后，银行负债端缩表，资产价值大幅减值，引发银行破产。

 中小银行潜在风险有多大？银行资产以市值计潜在损失为2万亿美元，占资本的90%。22年5月起，银行存款余额开始下降，起初主要是大

银行，SVB以后中小行存款加速流出。存款流出不仅关注安全，也有收益率倒挂问题。货基自20年以后规模创新高，目前其50%左右资产

投资于隔夜逆回购工具，票息4.8%左右，其与存款利差创2000年以来新高，因此美联储降息前，存款流出或将持续。

 金融危机角度，本轮风险或相对可控。美国中小银行存款保险占比接近80%，远高于硅谷银行的22%。根据NBER论文测算，假设其中

10%-30%未存款保险被提取出来，对应破产银行为66-106家，大约为次贷危机时期的1/4。

 信贷条件收紧的角度，影响取决于利率在高位维持的时间。如果信贷紧缩程度位于2001年和2020年中间水平，大致效果等同于50BP的加

息。 IMF预计贷款条件收紧将导致未来一年实际GDP回落0.44%。

 关注期限利差走阔的交易机会。期限利差见底一般同步于加息见顶，因此5月议息会议可能成为驱动点。从赔率看，目前债券抢跑交易衰

退，短端比长端赔率更好。往年降息周期前后期限利差平均走阔幅度为270BP，目前仅走完50BP。

 风险提示：1）风险事件扩散、2）通胀超预期、3）地缘政治风险。
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1 近百年，全球发生过7轮金融危机

1900年以来的全球金融危机

资料来源：平安证券研究所

• 从区域看，有2次在美国本土以外爆发，表现为资本自由流动国家因汇率冲击带来金融体系崩溃；有5次发源于美国，危

及全球。

• 危机间隔时间没有规律，发生在美国本土的危机间隔一般在10年以上。

• 从薄弱的环节看，危机爆发的领域集中在银行业、股市和房地产，共性是高杠杆且此前经过长期、大幅上涨，因某个导

火索（加息的威胁或现实、疫情、战争、油价等）而出现流动性挤兑。

时间 危机 直接原因

1907年 美国银行业危机 信托公司高风险投资

1929年 美国股市崩盘 股市泡沫

1987年 黑色星期一 程式化交易

1994年 墨西哥金融危机 本币价值高估

1997年 亚洲金融危机 固定汇率与资本账户开放的矛盾

2007年 美国次贷危机 房地产泡沫

2020年 美国流动性危机 疫情冲击
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1 22年美联储政策转向后已累计加息475BP，中小银行率先暴露风险

资料来源：wind，平安证券研究所

• 随着美联储大幅加息，以SVB为代表的欧美中小银行遭遇挤

兑风险。满足此前提到的大幅扩表、导火索（加息）以及流

动性挤兑过程。

疫情后降息&QE

美国银行扩表

资产端：超配国债和MBS

（同比增速分别达46%和22%）

负债端：存款流入，无息存款

占比提升

（从2020年25%至2021年30%）

货币基金收益下降

流动性宽松环境中，美国银行大幅扩表
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美国:所有商业银行:负债:存款:季调

美国:所有商业银行:负债:存款:季调:同比（%，右轴）

新冠疫情后，美国银行大幅扩表，22年以后开启逆过程（十亿美元，%）
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1 银行主要增配国债和MBS，固息，面临减值损失

资料来源：Mortgage Bankers Association，Eikon，平安证券研究所

• 20-21年，美国银行扩表5.07万亿，其中40%配置MBS和国

债，13%配置贷款，37%配置现金。20年初银行资产中贷

款、MBS、现金和国债占比分别为50%、20%、12%和3%。

• 多为固息资产，将在加息周期中将面临更多资产减值损失。

银行全部资产中，贷款占比50%，MBS占比20%

20-21年，银行增配MBS、国债和贷款为1.2万亿、0.8万亿和0.7万亿（亿美元）

抵押贷款和MBS多为固息，利率风险敞口较大（%）
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2.1 美国银行体系风险体量有多大？潜在损失2万亿，占权益的90%

资料来源：Jiang et al.Monetary Tightening and U.S. Bank Fragility in 2023: Mark-to-Market Losses and Uninsured Depositor Runs? ，平安证券研究所

• 整体看，截至2023Q1，美国银行体系的资产（贷款、国债、MBS等）如以市值计算，较账面价值损失2万亿美元，平均减

值10%，损失占银行权益资本90%以上。小银行、大银行、全球系统重要性银行资产减值比例分别为9.1%、10%、4.6%。

• 若存款持续流出，银行卖出资产并消耗资本，当一家银行资本消耗终结，即走向破产。破产银行多了，一方面具备金融传

染性，引发金融危机；另一方面通过信用紧缩影响实体部门，压制总需求。

美国银行资产平均减值10%（%）

注：论文（Jiang et al.）参考美国“社区再投资法”，设定小银行口径为资产规模小于13.84亿美元的银行。

存款流出

资产：-1000

（假设10%潜在折价

损失）

负债：-900

资本：-100

信贷紧缩

私人部门削减消费和

资本支出，GDP增速

回落

私人部门再融资能力受限，

债务链条断裂，违约风险上

升

破产

破产数量多，
风险扩散

系统性金融危机

资不抵债

明斯基时刻

存款流出的可能后续反应
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2.1 22年5月起存款余额下降，起初是大行，3月以后小银行存款加速流出

资料来源：OFR，ICI，平安证券研究所

22年5月存款余额开始降低，同比增速随后自上世纪90年代以来首次落入负区间。前期以大银行为主，硅谷银行事件后，

中小银行存款加速流出。截至4月5日，银行存款流出企稳，可能存在存款利率提高、无息存款向付息存款转移的可能。

截至4月12日，货币市场基金规模达5.3万亿美元（万亿美元）22年5月以来大行流出为主，3月以后小行流出为主（十亿美元）

60.65 

-64.71 

-171.97 
-174.42 

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

04/0503/2903/2203/1503/0803/0102/2202/1502/0802/0101/2501/1801/11

中小银行 大银行 所有银行
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2.1 存款搬家不仅关乎储户安全，也因投资回报率倒挂

资料来源：FDIC，NY FED，平安证券研究所

今年3月银行平均存款利率为0.37%，有效联邦基金利率为4.65%，二者利差达2000年以来新高：银行可以通过提高存款利

率留住客户，但此前长期的低利率环境导致银行资产收益率也仅有4.5%。利好因素是小储户敏感度低，流出的节奏和幅度需

要观察。

存款多流向货币市场，美国货币市场基金主要投资于逆回购工具，隔夜逆回购利率目前为4.8%。

MMF-存款利差超过2008年（BP） 货币市场基金多投向美联储逆回购工具（万亿美元）
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2.1 银行正在自救：提升存款利率，增加非存款借款
22年以来，银行增加非存款借款（十亿美元，%）

资料来源：Alena Kang-Landsberg, Stephan Luck, and Matthew Plosser, “Deposit Betas: Up, Up, and Away?” ，平安证券研究所

银行自救:（1）提升存款利率：据纽约联储测算，银行已经提高

了较敏感的大额存单利率水平。（2）22年以来，无息存款向有

息存款搬家。（3）22年以来，银行非存款融资增加，其利率高

于存款利率和联邦基金利率。

银行提高特定存款账户利率（%）

22年以来，无息存款向定期存款转移（十亿美元）
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2.2 金融危机的角度，目前风险相对可控

硅谷银行未保险存款占比超过绝大部分银行（%） 不同存款提取程度下破产银行数量估算（家）

• 硅谷银行未存款保险占比为78%，位居全部银行的前1%；30%未保险存款被取出。2022年Q1，美国银行平均未保险存

款占总资产规模的23.3%（其中大银行未保险存款占32%，小银行未保险存款占21.7%）。

• 假设10%-30%未保险存款被取出，对应66-106家银行破产，尚不足以定义为金融危机。计算各银行的保险存款的覆盖

率=(市值计价资产-未保险存款-被保险存款)/被保险存款，若该值在满足存款提取后小于0，则该银行被认为资不抵债。

次贷危机期间约有400余家银行破产，储贷危机期间破产银行数量达2000余家。

资料来源：FDIC，Jiang et al.Monetary Tightening and U.S. Bank Fragility in 2023: Mark-to-Market Losses and Uninsured Depositor Runs? ，平安证券研究所
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2.2 信贷条件收紧角度，目前紧缩程度相当于08年的5-6成

工商业贷款标准收紧至08年的5-6成（%）

资料来源：Eikon，平安证券研究所

用收紧信贷标准的银行占比来描述信贷收紧的程度，目前处于08年的4-6成水平，与01年差不多：根据美联储对信贷员

的季度调查（Senior Loan Officer Opinion Survey，SLOOS），截至今年一季度，收紧大中型企业和小企业工商业贷款

标准的银行净占比分别达到44.8%和43.8%，为08年的五六成水平。消费信贷方面，自2022Q4开始，收紧信用卡贷款的

银行净占比高于0，至今年一季度，这一比值达到28.3%，为08年的42%。

信用贷款标准收紧至08年的4-5成（%）
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2.2 若信贷紧缩达到01年与20年中间水平，等同于加息50BP

22年底，贷款同比增速开始回落（%）

资料来源：Kansas Fed，wind，IMF,“Global financial stability report”，平安证券研究所

• 新增贷款利率提高，效用类似于加息50BP：我们测算SLOOS调查中收紧小企业贷款标准的银行净占比提升1个百分点，将导致小企业新

增贷款利率在未来一个季度提升约4BP。若假设本次信贷紧缩程度达到2001年和2020年的中间水平，以上述比例推算或导致小企业贷款

利率提升50BP。 IMF假设到2023年，美国实际贷款存量将下降2%（约为08-09年期间降幅的十分之一），预计贷款条件收紧将导致未来

一年实际GDP回落0.44%。

信贷条件收紧带动贷款利率提高（%）
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2.2 静态观察，银行资产质量总体尚可

截至22年底，各类贷款拖欠率均位于历史低位（%）

杠杆率水平低于趋势值（债务/GDP，%）

资料来源：FED，wind，平安证券研究所；注：杠杆率=债务（贷款+债券）/GDP

银行贷款质量尚可：（1）各类贷款拖欠率均位于历史10%分

位数水平之内。（2）家庭和企业部门杠杆率低于趋势外推水

平，且处于下行通道。家庭和企业部门债务同比增速3%，位

于历史3%分位数。
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2.2 有两个资产薄弱环节：商业地产开始有压力

商业地产价格自高点下跌15% 办公室和零售店铺空置率位于历史高位（%）

资料来源： Green Street，Office of Financial Research ，平安证券研究所

• 中小银行商业地产贷款风险敞口较大：商业地产贷款占中小银行总贷款的43%，在全部银行中占比为24%。

• 办公室和零售店空置率位于历史高位：疫情改变办公习惯和消费习惯，回归办公室的比例仅恢复至疫情前的五成；经济周期后期，需求下

滑、企业裁员，也导致了较高的空置率。

• 商业地产价格自22年中开始下跌：截至今年3月，商业地产价格较高点下跌15%（08年下跌36.7%），若房产价值低于贷款额，借款人违

约风险提升。
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NFIB小企业预期指数低于20年疫情时期

资料来源：Eikon，平安证券研究所；中小企业贷款可得性为报告贷款可得性提高的受访者占比-报告可得性降低占比

• 中小企业对银行贷款依赖性更强，经营预期已大幅回落。中小企业预期

指数低于2020年疫情期间，为08年金融危机以来的次低值。

• 中小银行的工商业贷款拖欠率抬升至疫情前水平。

• 中小企业贷款可得性领先于初请失业人数。中小企业多为劳动力密集型

企业，创造了美国三分之二的就业岗位，其融资约束收紧将带动劳动力

需求回落。

小企业贷款可得性领先于初请失业金人数（%）
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2.2 有两个资产薄弱环节：中小企业压力将抬升失业数据

0
1
2
3
4
5
6
7
8

1
9
8

7
-0

3

1
9
8

8
-0

6

1
9
8

9
-0

9

1
9
9

0
-1

2

1
9
9

2
-0

3

1
9
9

3
-0

6

1
9
9

4
-0

9

1
9
9

5
-1

2

1
9
9

7
-0

3

1
9
9

8
-0

6

1
9
9

9
-0

9

2
0
0

0
-1

2

2
0
0

2
-0

3

2
0
0

3
-0

6

2
0
0

4
-0

9

2
0
0

5
-1

2

2
0
0

7
-0

3

2
0
0

8
-0

6

2
0
0

9
-0

9

2
0
1

0
-1

2

2
0
1

2
-0

3

2
0
1

3
-0

6

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

9
-0

9

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

2
-0

3

美国:拖欠率:其他银行:工商业贷款:季调

美国:拖欠率:前100大银行:工商业贷款:季调

中小银行工商贷款拖欠率上升至疫情前（%）



14

2.3 结论

从金融危机角度，目前银行风险尚可控。海外研究认为在10%-30%未保险存款被取出的假设基础上，有66-106家银行

破产，远低于往年金融危机时期400-2000家的破产银行数量。

从信贷紧缩角度，影响程度尚不确定，可高频跟踪存款流失速度。堪萨斯联储用收紧信贷标准的银行占比来描述信贷

收紧的程度，目前处于08年的5-6成水平。如果信贷紧缩程度位于01年和20年中间水平，大致等同于加息50BP。IMF

假设到2023年，美国实际贷款存量将下降2%（约为08-09年期间降幅的十分之一），未来一年GDP回落0.44%。

两个薄弱环节值得跟踪。（1）商业地产房价跌幅达到08年一半左右，空置率居高不下，不过由于杠杆明显低于08年

时期，违约率尚未明显恶化。（2）中小企业经营预期低于疫情，违约率回升至疫情前，预计带动初请失业人数上升。

美国银行资产存在2万亿美元的潜在损失，占资本的90%。如果存款持续流失，一方面带来中小银行流动性风险，引发

金融危机；另一方面影响实体融资，体现为中小企业和地产领域已经开始显现压力。目前看来，存款流失将持续，直

到美联储开始降息。
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3 策略展望：美债抢跑定价衰退，目前短端赔率更好一些

2Y美债收益率低于联邦基金目标利率上限104BP（%） 10Y美债收益率低于联邦基金目标利率上限155BP（%）

资料来源：wind，平安证券研究所

• 目前各期限美债利率都显著低于联邦目标基金利率，显示大家都在抢跑经济衰退，不过长端赔率更差一些。10Y美债-联邦基金目标利率

为-155BP，已创新低。2Y美债-联邦基金利率为-104BP，距离08年低点还有70-80BP。
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3 策略展望：期限利差走阔仍有较大的交易空间

期限利差拐点多于加息见顶后出现（%） 衰退及降息周期，期限利差平均走阔270BP

资料来源：wind，平安证券研究所

• 空间上，过往每轮期限利差走阔的平均幅度为270BP，目前已走完50BP，仍有空间。

• 节奏上，期限利差见底同步于加息见顶，并且直到降息结束期限利差走阔还会延续一段时间。短期内驱动因素是5月议息会议。
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4 风险提示

• 若银行风险大规模扩散，将导致衰退程度超预期。

风险事件扩散1

• 通胀未顺利回落，政策利率被迫维持更长时间。

通胀超预期2

• 地缘政治冲突带来外部冲击，导致通胀失控。

地缘政治冲突3
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