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[Table_Summary] 能解救硅谷银行的，恰恰是它自己？ 

硅谷银行爆雷带来了市场波动 
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 电影《大空头》中，在 2008 年美国次贷危机发生前，一位对冲基金经理认

为美国房地产市场即将出现崩盘，因此购买了大量的 CDS 来下注。虽然最

终大获全胜，但做空的过程却充满了各种曲折，其管理的资金也多次面临清

盘风险。 

 在一定程度上，这位伟大的对冲基金经理低估了市场的调整能力。因为任何

一次小型危机，都可能触发市场的相关调整以及监管应对，从而在一定程

度上释放金融系统的压力。 

 硅谷银行的轰然倒下，带来了市场避险情绪的上升，美国国债收益率也因

此大幅下行——而这可能是硅谷银行在破产前最希望看到的场景。不幸的

是，如果这是一次烟花表演，那么硅谷银行成了点燃烟花的火药。 

 短期而言，硅谷银行爆雷带来了金融市场的波动，这很可能让美联储在本月

选择加息 25 个基点，而非市场担心的 50 个基点。由于监管介入及时，以

及事件本身会让金融机构更加关注风险管理，硅谷银行事件在一定程度上释

放了金融风险。 

 这造成了一种让人啼笑皆非的困境：隐藏金融风险勉力维持机构运行，硅谷

银行的未实现损失会越来越大；而爆雷后带来的市场避险情绪反而会减轻

类似的风险和亏损；金融风险越大，美联储停止加息甚至降息的可能性就

越大。从某个角度而言，硅谷银行遇到的危机，恰恰可能要靠“爆雷”才能解

决。 
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硅谷银行轰然倒下 

美国当地时间 3 月 9 日，硅谷银行（Silicon Valley Bank, SVB）发表声

明，宣布出售一批价值约 210 亿美元的证券，并承认这会造成约 18 亿美

元的亏损。为避免流动性危机，该银行希望通过出售普通股和可转换优

先股筹集 22.5 亿美元。消息公布后引发抛售潮，硅谷银行母公司 SVB

金融集团股价当天暴跌逾 60%，当日收盘价仅为 106 美元。 

3 月 10 日，SVB 金融集团股票盘前再大跌逾 60%，低至 36 美元左右，

开市前两度停牌。当天晚些时候硅谷银行宣布破产，随后美国联邦存款

保险公司（FDIC）宣布，金融监管机构已经关闭了硅谷银行，并查封了

其存款，这是自 2008 年金融危机以来美国银行业发生的最大规模的倒闭

事件，也是有史以来第二大规模的倒闭事件。 

成也科技，败也科技 

SVB 的问题可以追溯到 2020 年下半年，随着美国方面对疫情担忧的消

退，同时美联储一边承诺长期维持零利率，一边大举进行量化宽松，这

推动了全球的科技行业迎来了融资的热潮。在这个过程中，大量的初创

科技企业能够轻松拿到贷款，导致手里的存款也大量增加，这些存款有

相当一部分最终流入了 SVB，一举推动 SVB 成为了全美第 16 位的银

行。 

与此同时，SVB 的总存款额也由 760 亿美元飙升至 1,900 亿美元。存款

流入后 SVB 需要将资金作出配置，在加息之前如果仅将资金置于美联储

的准备金账户，年化收入极低（仅有 0.1%左右）。此时 SVB 选择买入相

对安全的固定收益资产，即美债和抵押贷款支持证券（MBS）。MBS 的

增持量约为 800 亿美元，其中 97%左右的久期都在 10 年以上，但是平

均收益率只有 1.5%。 

另一方面，美联储在 2022 年开始加息后，全球科技初创企业的融资环境

开始恶化，为了维持正常的研发和企业运转，就只能消耗银行存款，而

相当多的初创科技企业存款在 SVB，这就使得 SVB 存款项出现了大量流

出。再加上美联储缩表等因素， SVB 的负债端出现了比较大的压力。在

当前的利率环境下，持有美国国债即有 4%以上的收益，这导致仅有

1.5%收益的 MBS 价格大幅下挫。另一方面，亏损出售 MBS 事件说明其

本身流动性出现了问题，这引发了储户担忧进而发生大规模挤兑，崩盘

因此发生。美国监管机构公布的信息显示，仅 3 月 9 日一天储户试图提

取资金量高达 420 亿美元。 

总体来看，SVB 是一家没有零售业务，专注于 PE/VC 和科技型企业融资

的中小型银行。目前美国存款保险的赔付限额是 25 万美元，公司存款在

25 万以下的个人客户占比仅有 2.7%，几乎是所有银行里最低的，机构

占比超过 97%，这些公司的存款实际上是有非常大的挤兑风险。 

3 月 10 日，根据 FDIC 发布的一份声明，美国加州金融保护和创新部当

日宣布关闭美国硅谷银行，并任命 FDIC 为破产管理人，FDIC 随即将硅

谷银行参保的所有存款转移至圣克拉拉储蓄保险国家银行（DINB）。
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FDIC 表示正在寻找买家，如果无法找到将开始清算。如果 SVB 被迫清

算，其实际上已经资不抵债。 

难以预测的金融风险 

SVB 事件的爆发，在一定程度上表明，金融风险几乎是无法预测的。但

与此同时，这一事件与英国养老金危机类似，都是在利率上行过程中导

致的按市值计价（mark-to-market）损失过大带来“资不抵债”，从而导致

了金融风险的爆发。 

由于发达经济体仍然在加息周期中，市场不可避免地开始担心 SVB 事件

的传染性，但从某个角度而言，金融风险的传导本身就是非线性和非理

性的。因此通过安抚金融市场来达到稳定信心和避免风险传导，是监管

机构需要做的首要工作。从这个角度而言，英国央行在养老金危机中已

经给市场作出了表率。因此，只要有央行作为最终贷款人，出现流动性

风险的概率从目前而言仍然较小。 

短期而言，SVB 事件的“神助攻”让美联储在本月加息 50 个基点的概率

变小，25 个基点的加息成为了更加实用的选择。如果最终加息为 25 个

基点，这对于此前受到鲍威尔“鹰派”听证惊魂未定的金融市场而言也是一

个好消息。从美联储的角度而言，其虽然不会轻易更改抑制通胀的政策

目标，但在可能的市场动荡前保持一定的政策灵活性，可能是一个更加

理性的选择。 

图 1：SVB事件带来了市场的波动 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

从中长期的角度而言，市场真正担心的是美国经济基本面的可能恶化。

也就是说，如果底层资产也变得不够安全，那么流动性风险就会叠加信

用风险而出现，并通过衍生品等工具迅速蔓延至金融体系和实体经济之

中。 

目前而言，美国经济仍然运行在正常轨道中，劳动力市场甚至仍然表现

出过热的状况。美国经济是否会陷入“衰退”，抑或实现“软着陆”甚至“不着

陆”，市场仍然在激烈的博弈之中。某种程度上，市场倾向于认为美国经

济不会出现严重的失速，但对于通胀能否回到 2%的目标区间之内似乎
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存在更大的疑问。换言之，如果通胀在未来一段时间内仍将保持高位，

这也意味着利率也会在高位运行，对于很多存量的长久期的风险资产而

言，市场利率的高企将意味着按市值计价的损失仍将维持，这也是 SVB

事件爆发的最根本原因之一。如果利率不再快速上行，那么存量资产可

以在一定程度上得到一个缓冲期来逐步消化其在过去一段时间中按市值

计价的损失。从投资美国长期限国债的收益来看，2021 和 2022 年两年

出现了连续的年度负收益，这也是 2008 年金融危机来首次出现。对于

长期持有国债的金融机构来说，这样的市值计价损失已经出现，相信很

多机构已经在承受类似 SVB 的痛苦。从这个角度而言，将通胀控制在一

个较为稳定的范围内就显得十分重要。对于美联储而言，如果无法快速

实现抑制通胀的目的，通过调理式的“缓慢货币紧缩”来保持经济和通胀的

稳定运行，可能是其最想达到的新均衡（New Equilibrium）。但类似硅谷

银行事件这样的金融市场中的不安定因素却仍然会对市场造成扰动。 

图 2：过去两年美国国债投资出现了连续负收益 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

“资产定价”与“金融杠杆” 

市场普遍认为 SVB 事件短期内引发系统性风险的概率不大，原因有以下

几点： 

1. SVB 虽然扩张较快，但系统重要性不强，跟金融机构的关系不紧密，

其问题很难传导至整个金融系统； 

2. SVB 的经营模式单一，客户多为 PE/VC 和科技企业。在美联储加息

过程中，融资成本提高对客户影响颇大，因而需要取回存款以应对开

支，导致硅谷银行兑付增加。硅谷银行的经营模式不是普遍存在的，尤

其是美国的头部银行，大家相信大银行的风险控制会更好，比如他们会

更多用衍生品来对冲自己的这些未实现损失。 

3. SVB 持有的 MBS 比例过高，美联储加息导致美债价格下跌过多，割

肉卖出引发了储户担忧。有此前车之鉴后，即便其他银行遇到流动性问

题，也可以通过其他方式（可能会增加融资成本）避免引发此种后果。 
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4. SVB 的问题是安全资产减值产生的损失，MBS 是由美国政府国民抵押

贷款协会（GNMA）做担保，而作为这些 MBS 后盾的抵押贷款必须经联

邦政府机构提供保险或担保，有国家机构的背书导致该问题的解决难度

相对较低。 

5. 在 2008 年金融危机后，美国的监管机构在接管银行破产方面积累了

相当的经验。FDIC 的光速接管说明美联储在早前已经关注到了硅谷银行

的问题，及时干预也意味着金融风险在一定程度能够被早期控制并管

理。 

但从金融系统本身的运行基础来看，硅谷银行事件本身带来的是一个关

于“资产定价”（利率）和“金融杠杆”之间的悖论。由于利率较低，金融机

构为了获取较为可观的利润（也因为同业之间存在竞争），不得不采取某

种程度的激进杠杆策略。一旦利率走高，较高的杠杆率将不可避免存在

“去杠杆”的压力，从而带来资产的减值和亏损压力。抛开硅谷银行本身的

微观经营问题，其爆雷本身反映出的是“资产定价”与“金融杠杆”本身难以

调和的矛盾。 

但有意思的是，硅谷银行爆雷后，由于避险情绪上升，美国国债利率大

幅度下行，这造成了一种让人啼笑皆非的困境：隐藏金融风险勉力维持

机构运行，硅谷银行的未实现损失会越来越大；而爆雷后带来的市场避

险情绪反而会减轻类似的风险和亏损，同时金融风险越大，美联储停止

加息甚至降息的可能性就越大。从某个角度而言，硅谷银行遇到的危

机，恰恰可能要靠“爆雷”才能解决。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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(01810 HK)、旭辉永升服务 (01995 HK)、中石化冠德 (00934 HK)、中石化炼化工程- H 股 (02386 HK)、上海石油化工股份 (00338 HK)、中国石油化工股份- H 股 

(00386 HK)、泡泡玛特 (09992 HK)、晨鸣纸业 (01812 HK)、理文造纸 (02314 HK)、思摩尔国际 (06969 HK)、中关村科技租赁 (01601 HK)存在投资银行业务的关

系。 

(5) 国泰君安或其集团公司有，或将会为本研究报告所评论的长城汽车- H 股 (02333 HK)、友邦保险 (01299 HK)、金沙中国有限公司 (01928 HK)、瑞声科技 (02018 

HK)、舜宇光学科技 (02382 HK)、国药控股- H 股 (01099 HK)、中国海洋石油 (00883 HK)、药明生物 (02269 HK)、美团－Ｗ (03690 HK)、快手－Ｗ (01024 HK)、小

鹏汽车－Ｗ (09868 HK)、中国铁塔- H 股 (00788 HK)、小米集团－Ｗ (01810 HK)、阿里巴巴－ＳＷ (09988 HK)、网易－Ｓ (09999 HK)、京东集团－ＳＷ (09618 

HK)、中芯国际 (00981 HK)、阿里健康 (00241 HK)、百度集团－ＳＷ (09888 HK)、吉利汽车 (00175 HK)、比亚迪股份- H 股 (01211 HK)、联想集团 (00992 HK)、中

国移动- H 股 (00941 HK)、香港交易所 (00388 HK)、银河娱乐 (00027 HK)、建设银行- H 股 (00939 HK)、工商银行- H 股 (01398 HK)、中银香港 (02388 HK)、中国

银行- H 股 (03988 HK)、汇丰控股 (00005 HK)、中国平安- H 股 (02318 HK)、中国人寿- H 股 (02628 HK)、腾讯控股 (00700 HK)、中信证券- H 股 (06030 HK)、龙光

集团 (03380 HK)、中国奥园 (03883 HK)进行庄家活动。 

(6) 受雇于国泰君安或其集团公司或与其有联系的个人没有担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

免责声明 

本研究报告并不构成国泰君安证券(香港)有限公司(“国泰君安”)对收购、购买或认购证券的邀请或要约。国泰君安或其集团公司有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资

银行业务或其它业务(例如:配售代理、牵头经辨人、保荐人、包销商或从事自营投资于该股票)。 

国泰君安的销售员，交易员和其它专业人员可能会向国泰君安的客户提供与本研究部中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。国泰君安集团的资产管理

部和投资业务部可能会做出与本报告的推荐或表达的意见不一致的投资决策。 

报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安并不对该等数据的准确性和完整性作出任何承诺。报告中可能存在的一些基于对未来政治和经济的某些主观假定和判断而做

出预见性陈述，因此可能具有不确定性。投资者应明白及理解投资证券及投资产品之目的，及当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向其各自专业人士

咨询并谨慎抉择。 

本研究报告并非针对或意图向任何属于任何管辖范围的市民或居民或身处于任何管辖范围的人士或实体发布或供其使用，而此等发布，公布，可供使用情况或使用会

违反适用的法律或规例，或会令国泰君安或其集团公司在此等管辖范围内受制于任何注册或领牌规定。 
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