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宏观专题研究     

SVB 事件背后的中小银行困局 
 

 2023 年 03 月 11 日 

美国时间 3 月 9 日，硅谷银行（下称 SVB）一则融资公告引发自身股价腰斩，美
股也随之大跌。3 月 10 日，SVB 更是被 FDIC 接管。部分市场参与者认为这可
能是“雷曼时刻”重演，或将带来新一轮金融危机。 

那么，SVB 事件的来龙去脉到底如何，又是否会引发系统性风险？ 

➢ SVB 事件缘起：货币宽松和科技热潮下的快速扩张 

SVB 的业务主要面向美国初创公司（主要是科技和医药行业）及其投资人。核心
业务可以简单总结为“吸收初创企业存款，并向风投公司和创业公司提供贷款”。 

疫情后，美联储为应对经济衰退而采取零利率政策，风投活动和初创科技公司迅
速发展。这意味着，硅谷银行的客户手上囤积了大量资金。因此，硅谷银行的存
款规模也随着风险投资的火热而水涨船高。 

在获得大量存款后，SVB 将大量的资金投资在美债和 MBS 等资产，积累了高额
证券头寸。SVB 将所持有的证券资产大部分划分在 HTM 和 AFS 账户中。这有一
个好处，那就是市值波动不会反映在利润中，即美联储的快速加息未对 SVB 的利
润产生显著的负面影响。 

➢ SVB 事件本质：不稳定负债端导致的“死亡循环” 

创业公司在获得融资后，通常将资金存放在硅谷银行。一旦这笔资金用于投资或
其他支付行为，硅谷银行需要将其划转至其他美国银行。也就是说，当创业公司
“融资-投资-融资”的链条比较稳定时，硅谷银行的负债端也能保持稳定。 

初创公司融资遇冷导致 SVB 存款大量流出。美联储加息以来，风投行业迎来“寒
冬”。SVB 客户的融资速度已经赶不上花钱的速度。SVB 将面临存款不断流失的
困境。2021Q4 后，SVB 的存款规模和“在管客户资金(TCF)”规模均不断下滑。 

砍仓亏损资产以筹措流动性的行为加速了负债端的挤兑，SVB 进入“死亡循环”。
为筹措资金，SVB 决定出售其亏损的债券，这将兑现其“未实现损失”。利润的
降低使 SVB 的客户因担忧其偿付能力而纷纷撤资，即 SVB 的自救反而加剧了自
身流动性危机。 

➢ 目前看 SVB 事件并不能构成另一次“雷曼危机” 

我们认为，“雷曼危机”与 SVB 事件有三个显著的差别。 

第一，“雷曼危机”时期，银行持有证券的底层资产信用大幅下跌，且该证券作为
抵押品广泛用于抵押借款。SVB 事件中，美债和 MBS 信用未出现问题。同时，
SVB 负债端主要来源是银行存款，并未出现大量的抵押借款。 

第二，美国政府未出手救助雷曼兄弟，而 SVB 已被 FDIC 接管。FDIC 的接管可
能会使硅谷银行的挤兑有所放缓，为其流动性周转争取时间。 

第三，SVB 流动性问题的传染力度有限。雷曼危机受 MBS 底层资产信用下降和
自身银行存单违约的双重影响，影响广泛。SVB 在金融市场的借款规模较低，我
们统计，SVB 负债端的市场化敞口在 40 亿美元左右，规模偏低。 

➢ 需关注美国中小银行的“负债端不稳定+资产端潜在亏损”问题 

在美国银行体系中，中小银行准备金天然相对稀缺。高利率环境使储户倾向于将
存款转移至货币基金或自行购买债券以获取较高收益，存款流失使中小银行准备
金进一步下降。面对美联储的缩表，中小银行流动性较差，且负债端比较脆弱。 

在资产端，疫情后美国商业银行，特别是小型银行增持了大量的美债和 MBS。但
因美联储的快速加息，这些债券普遍有大量的“未实现损失”。 

面对不稳定的负债端，美国其他中小银行可能会重走 SVB 的老路，即抛售亏损
资产筹措流动性，这又反过来削弱其利润和偿付能力。 

中小银行的脆弱性可能会削弱其信用创造的能力，并对经济施加进一步的下行压
力。 

我们再次强调，今年美国经济或迎来“硬着陆”。同时，历史上美国每次经济衰退
总会伴随着金融风险，我们预计这次也不会例外。在银行部门，建议持续关注中
小银行的“负债端不稳定+资产端潜在亏损”问题。 

风险提示：海外地缘政治发展超预期；疫情发展超预期；海外货币政策超预期。  
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1 3 月 9 日海外市场避险情绪高涨，银行股大跌 

美国时间 3 月 9 日，海外市场避险情绪较浓，银行股带领美股大幅下挫。 

3 月 9 日开盘后不久，在银行股的带动下，标普 500 指数迅速走软。当天标普 500 指数收

跌 1.85%，标普银行指数收跌 6.6%。同时，10 年期美债收益率收跌 8.6BP，2 年期美债收益

率收跌 19.8BP。“股跌债涨”表示市场避险情绪较浓。 

投资者认为，银行股的下挫与硅谷银行（下称 SVB）最新公布的融资公告有关。 

硅谷银行 3 月 9 日收跌 60.41%，股价腰斩不止。投资者认为，SVB 股价以及银行股板块

的暴跌，可能与 SVB 在 3 月 8 日发布的一份公告有关。 

在公告中 SVB 表示，公司计划出售 210 亿美元的美债与 MBS 资产，而由于购入该资产时

利率偏低（平均收益率仅 1.79%），资产抛售将实现 18 亿美元的税后亏损。同时，SVB 还计划

增发 22.5 亿美元的股票。利润降低和股票增发本不利于股价，且投资者怀疑其“壮士断腕”的

操作可能与负债端的存款挤兑有关，这一步加剧了股票的抛售。 

CDS 价格显示，投资者预计金融风险仍局限于 SVB 本身，系统性风险可控。 

尽管 3 月 9 日当天 SVB 股价暴跌，但是美银、摩根大通、花旗等美国代表性银行 CDS 利

差仅小幅上行。这说明，投资者尚未对广泛的银行业危机作定价。 

 

图 1：3 月 9 日银行股带动标普 500 走低  图 2：投资者未对银行业危机作定价(左:BP, 右:美元) 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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2 SVB 事件的来龙去脉 

2.1 货币宽松和科技热潮下的快速扩张 

硅谷银行的业务主要面向美国初创公司（主要是科技和医药行业）及其投资人。SVB 主要

业务包括初创企业、企业员工及企业投资人的存贷款，科技公司 IPO 承销，投资风投公司等。

一句话总结，SVB 的核心业务是“吸收初创企业存款，并向风投公司和创业公司提供贷款”。 

图 3：硅谷银行业务概况 

 
资料来源：SVB 公司公告，民生证券研究院 

 

疫情后的货币宽松和科技公司融资热潮使硅谷银行大幅扩表。 

疫情后，美联储为应对经济衰退而采取零利率政策。在极度低廉的融资成本和居家热潮下，

美国初创科技公司迅速发展，受 VC 投资的初创企业数量和 VC 投资规模均大幅飙升。新冠后

的融资热潮意味着，硅谷银行的客户手上囤积了大量资金。 

因此，硅谷银行的存款规模也随着风险投资的火热而水涨船高。截至 2022 年 Q4，硅谷银

行表内存款规模达 1592 亿美元，在 2022 年 Q1 的高峰期更是达到 1806 亿美元。而 2019 年

Q4 时，SVB 仅拥有 558 亿美元存款。同时，SVB 最新的公告中披露，仅大概 51%的客户总资

金体现在表内，这意味着其实际扩表速度可能更加惊人。 

硅谷银行将大量的资金投资在美债和 MBS 等资产，积累了高额证券头寸。 

在疫情初期，虽然手握巨额资金，但客户的贷款需求并不高，SVB 为提高资金利用效率，

投资了大量的美债和 MBS。在资产负债表中，这体现为“持有至到期(HTM)证券”和“可售(AFS)

证券”科目的高增。截至 2022 年 Q4，SVB 贷款租赁净额较 2019 年 Q4 增长 408 亿美元；

而 HTM 证券与 AFS 证券一共增长 895 亿美元。即 SVB 将大部分的新增存款都投资在债券中。 

将所持有的证券资产划分在 HTM 和 AFS 账户中有一个好处，那就是市值波动不会反映在

利润中，因此美联储 2022 年开始的快速加息未对 SVB 的利润产生显著的负面影响。 
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图 4：疫情后美国风投活动非常火爆 

 
资料来源：SVB 公司公告，民生证券研究院 

 

图 5：SVB 存款规模疫情后迅速增加(单位:百万美元）  图 6：SVB 大部分资金都投资在债券 (单位:百万美元） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

2.2 不稳定负债端导致的“死亡循环” 

很明显，SVB 在疫情后购买的大量债券因美联储加息而遭受亏损，这些亏损都体现在“未

实现损益”科目上。也就是说，只要 SVB 不主动抛售资产，资产市值的波动是不会影响公司利

润的。然而，SVB 偏偏发公告表示要出售其债券资产。到底是什么原因使得 SVB 不惜实现巨额

亏损也要筹措流动性？我们认为很可能是负债端的“挤兑”。 

美联储货币紧缩导致风投行业迎来“寒冬”。截至目前，美联储已经将联邦基金利率区间提

高至 4.5%-4.75%。在加息期间，风投机构的投资规模以及受风投支持的创业公司成立的数量

均明显下滑（图 4）。美国 VC 支撑的投资活动规模也从 2021 年 Q4 的 940 亿美元下跌至 2022

年 Q4 的 360 亿美元。 
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初创公司融资遇冷导致 SVB 存款大量流出。创业公司在获得融资金额后，通常将资金存放

在硅谷银行。一旦这笔资金用于投资或其他支付行为，硅谷银行需要将其划转至其他美国银行。

也就是说，当创业公司“融资-投资-融资”的链条比较稳定时，硅谷银行的负债端也能保持稳

定。美联储加息以来，美国初创公司融资额降低，但其“烧钱”速度并没有下降。SVB 在公告

中甚至指出，其客户的“烧钱速度”维持在 2021 年之前规模的 3 倍左右。一旦 SVB 客户的融

资速度赶不上花钱的速度，SVB 将面临存款不断流失的困境。可以看到，在 2021Q4 后，SVB

的存款规模和“在管客户资金(TCF)”规模均不断下滑。 

砍仓亏损资产以筹措流动性的行为加速了负债端的挤兑，SVB 进入“死亡循环”。在 SVB

最新融资公告发布后，彼得蒂尔、Garry Tan 等投资人均建议初创公司尽早将资金从硅谷银行

撤出。利润的降低使 SVB 的客户更加担忧其偿付能力，即 SVB 的自救反而加剧了自身流动性

危机。可以说，当前 SVB 已经进入了“死亡循环”。 

图 7：美联储的快速加息使 SVB 的存款被不断撤出 

 
资料来源：SVB 公司公告，民生证券研究院 
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3 如何理解 SVB 事件的后续影响？ 

3.1 目前并不能构成另一次“雷曼危机” 

SVB 事件发生后，不少投资者联想起 2008 年的“雷曼危机”，即投资银行雷曼兄弟破产事

件。在判断这次是否“雷曼危机”重演，我们首先要搞清楚次贷危机时期美国金融体系的运作

模式。 

次贷危机时期，美国银行部门的一大特征是“证券化”程度很高。在资产端体现为将住房

抵押贷款“出表”，并持有大量证券化产品；负债端则体现为依赖抵押回购进行融资。 

由于资产证券化的蓬勃发展，美国商业银行倾向于将房贷出售给 MBS 发行机构以回笼资

金。这部分资金可以用于继续投放信贷，也可以用于购买 MBS 等结构化证券以赚取高收益，银

行通常持有的是 MBS 产品中的 AAA 评级部分。因为信用等级极高，银行又可以把 MBS 资产

作为抵押品在回购市场中借入资金，从而形成“房贷-MBS-回购-房贷”的循环。 

很明显，这一“证券化循环”严重依赖于 MBS 资产的信用。一旦 MBS 自身的价值出现大

幅下跌，银行就会面临资产减值挤压资产负债表空间，以及无法续作回购借款的双重压力。 

随着房价泡沫破裂，MBS 底层资产的偿付开始大面积地出现问题，MBS 价格开始下跌。

因为资产减值，银行会发现自己的杠杆率快速上升，不得不甩卖资产以满足合规要求，而资产

甩卖又会加剧其持有资产价格下跌的速度。另外，因抵押品折价上升，同样面值的 MBS 资产在

回购市场中可融得资金的规模快速下降。大量的借款无法偿还，美国银行系统出现偿付问题。 

图 8：美国次贷危机证券化业务循环图 

 
资料来源：民生证券研究院整理 

 

我们认为，“雷曼危机”与 SVB 事件有三个显著的差别，故本次事件大概率不构成另一次

“雷曼危机”。 

第一，“雷曼危机”时期，银行持有证券的底层资产信用大幅下跌，且该证券作为抵押品广

泛用于抵押借款。而 SVB 事件中，美债和 MBS 信用未出现问题，仅仅是正常利率上行导致的

市值波动。同时，SVB 负债端主要来源是银行存款，并未出现大量的抵押借款。 
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第二，美国政府未出手救助雷曼兄弟，而 SVB 已被 FDIC 接管。北京时间 3 月 10 日，美

国联邦存款保险公司(FDIC)公告称，已接管硅谷银行，并保障兑付规模在 25 万美元以下的客户

存款。这一举动可能会使硅谷银行的挤兑有所放缓，为其流动性周转争取时间。反观次贷危机

时期，政府并未展开正式救助，在美银和巴克莱的收购计划失败后，雷曼兄弟宣告破产。 

第三，SVB 流动性问题的传染力度有限。首先，次贷危机广泛传播的原因是“安全资产”

MBS 的信用出现问题，而 MBS 又作为抵押品被广泛用于货币市场的回购交易。其次，雷曼兄

弟偿付出现问题后，其发行的银行存单亦出现违约。由于雷曼兄弟规模较大，其银行存单被多

家投资机构持有，这更是对金融危机推波助澜。而对于 SVB 来说，其在金融市场的借款规模较

低。在其 136 亿美元的短期借款中，130 亿美元是向 FHLB 的借贷，在货币市场的抵押回购规

模仅为 5.25 亿美元。在 SVB53.7 亿美元的长期借款中，约 33.7 亿美元为长期债券。也就是

说，SVB 负债端的市场化敞口在 40 亿美元左右，规模偏低。 

图 9：SVB 长短期借款明细 

 
资料来源：SVB 10-K，民生证券研究院 

 

3.2 关注美国中小银行的“负债端不稳定+资产端潜在亏损” 

事实上，SVB 事件并非表面上的“加息引发亏损”那么简单。我们认为，其折射的是美国

中小银行可能存在的“负债端不稳定+资产端潜在亏损”问题。 

在美国商业银行体系中，中小银行准备金天然地相对稀缺。 

美国银行的存款准备金规模虽然惊人，但是分布并不均匀。长时间以来，大型商业银行占

据了绝大部分的准备金，中小银行的准备金规模则相对不足。这意味着，关注美国银行体系的

流动性，我们不能仅关注总量，还要注意结构。据美联储公布的商业银行资产负债表数据，截

至 2023 年 2 月 22 日，美国大型商业银行拥有 74.4%的准备金，而小型银行仅拥有 25.6%的

准备金。 

疫情后，美国中小银行准备金的稀缺被货币基金进一步加深。 

由于货币基金资产端的收益随美联储的政策利率波动（货币基金可以将资金存放在美联储

的隔夜逆回购协议中），因此其对客户开出的收益率也较高。相较之下，美国商业银行的准备金

规模在疫情后飙升，银行没有足够的动力进行“高息揽储”，储户倾向于将存款转移至货币基金

以获取较高收益。这种“存款搬家”行为体现为美国银行准备金规模的快速降低和隔夜逆回购
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规模的上升。但需要注意的是，目前美国小型银行准备金占总资产的比重已经基本跌至疫情前

的水平。 

也就是说，当前美国中小银行的负债端是比较脆弱的，储户倾向于将存款转移至货币基金

或自行购买债权类资产，存款流失现象仍然存在。同时，中小银行准备金规模不仅偏低，未来

面对美联储持续的缩表，流动性可能将进一步恶化。 

图 10：美国银行体系准备金分布不均  图 11：美国存在“存款搬家”现象(右:十亿美元) 

 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院  资料来源：美联储，民生证券研究院 

 

在资产端方面，由于美联储疫情后的大规模 QE 和存款的大量增加，美国商业银行，特别

是小型银行增持了大量的美债和机构证券（如 MBS）。因美联储的快速加息，美国商业银行所

持有的债券普遍有大量的“未实现损失”。 

同时，一旦中小银行面临流动性问题，从长期经营角度考虑，在收益率曲线严重倒挂的大

环境下，银行可能不愿意以市场利率借款（可能会对压缩其业务利润）。这时候，其可能倾向于

抛售持有的大量债券类资产，将“未实现损失”实现。 

图 12：美国商业银行疫情后增持了大量债券  图 13：美国商业银行存在大量“未实现损失” 

 

 

 

资料来源：美联储，民生证券研究院（注：标准化后，2019 年末规模为

100） 
 资料来源：FDIC，民生证券研究院 
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假如市场对美国中小银行的利润水平乃至偿付能力产生更普遍的怀疑，那么中小银行的流

动性环境将更加恶劣，这或体现为 99%分位数联邦基金利率的上行。同时，中小银行信用创造

的能力将遭到削弱，这可能对经济施加进一步的下行压力。 

与市场预期美国经济或走向“软着陆”不同，我们再次强调，今年美国经济或迎来“硬着

陆”。同时，历史上美国每次经济衰退总会伴随着金融风险，我们预计这次也不会例外。虽然银

行部门的金融风险不一定会成为本次美国经济衰退的导火索，但我们仍建议持续关注中小银行

的“负债端不稳定+资产端潜在亏损”问题。 

图 14：99%分位数联邦基金利率和有效联邦基金利率的利差不断走阔（单位：%）  

 

资料来源：纽约联储，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）海外地缘政治发展超预期。若地缘政治影响范围和时间继续超过预期，会导致金融市场

的波动难以判断，导致与本文展望出现较大偏差。 

2）疫情发展超预期。若全球疫情发展超预期，可能会对各国经济增长以及货币政策构成冲

击。 

3）海外央行货币政策超预期。若由于海外政策超预期，会导致金融市场波动极大，资产价

格变化放大，从而影响对后续市场走向判断。 
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