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SVB 破产后续，衰退交易为时尚早 

                         ----硅谷银行破产观察 

核心内容：  分析师 

 SVB 银行 3 月 10 日宣布破产，这是 2008 年以来美国最大的倒闭银行在

SVB(Silicon Vally Bank)前，Silvergate Captial 宣布了自愿清算。这

种情况引发了对地区性银行的担忧，例如 Signature Bank、First Republic 

Bank 均处于经营困难阶段。 

 中小银行的危机并不是其杠杆过高，而是因为资产负债不匹配导致在美联

储加息前 SVB 的资产端主要配置长期债券和信贷产品，同时发行了利率较

低的 Held-to Maturity 证券。负债端资金主要来自于科技初创公司、加

密货币公司、生物公司等。在金融收缩周期，这些公司的资金容易出现紧

张，从而出现大幅度提款。资产端的配置在高通胀高利率环境下账面价值

大幅缩水。如果能持有到期的话风险仍然可控，但负债端的大幅提款以及

客户对利率产品的不满意，银行被迫抛售资产换取现金，导致账面亏损变

成实际亏损。 

 SVB 危机与美联储加息不直接相关 SVB 不是孤立存在的，美联储加息进程

中一些利率敏感型或者资金敏感型的金融机构会受到更严重的冲击。SVB

仍然属于美国中小银行，并且其业务并不复杂，不持有大量的金融衍生品

工具。SVB 的风险是流动性引发的资产负债表失衡，其危机跟美联储有关，

但不直接相关。 

 地区性银行价格已经大幅下跌，暂时对全国银行系统影响稍弱地区性银行

已经出现大幅下跌，带动了对金融系统的不确定，但其他银行金融系统下

跌幅度仍然可控。 

 银行负债端的风险是否蔓延是未来的关键 SVB 本身来说，破产保护直接影

响的是跟高科技行业融资相关的企业、基金和个人。SVB 的主要股东都是

机构投资者，主要持股人是美国、英国和瑞典。直接影响可控，渐渐影响

一些脆弱企业以及交易对手银行。SVB 的负债端具有一定普遍性，小银行

的负债端风险是否具有传染性（美国公司居民更加倾向转移存款）是未来

观察的重点。同时，大银行负债来源更为多样，相对更加稳定和可控，但

其资产亏损问题会更加受到关注。 

 流动性危机并未出现，美元指数回落，美国长债上行，VIX 快速上行，黄

金走高 3月 10-13 日两个工作日美元指数回落 1.54%至 103.61，10 年美债

收益率下行 38bps，2 年下行 87bps。VIX 快速上行，13 日波动指数到达

26.52，comex 黄金两日上行 4.85%至 1916.5 美元/盎司。美元指数下行以

及黄金上行意味着现阶段并未出现流动性危机，但市场风险上行，VIX 走

高和长债上行同时存在。 

 美联储宣布紧急救助方案，欧洲市场表现最弱 3 月 13 日欧洲在银行股的
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带领下，股票出现迅速下跌，欧洲债券价格走高，德国和法国 10 年期国

债收益率分别下行 19bps 和 27bps。美国股票市场仍然下跌，下跌幅度减

缓。美联储宣布救助包括全额兑付 SVB 和 Signature Bank 所有储户存款，

但其股东和部分债权人不在保障范围。现阶段市场仍然在关注这种救助是

否足够，另一方面，由于对小银行的信任危机而产生的存款搬家以及资产

抛售仍然需要观察。 

 美联储是否改变其态度，现阶段仍然在于经济运行情况首先要明确，SVB

等中小银行破产对于市场情绪冲击较大，一定程度上会影响美联储的政策

评估。SVB 破产清算后市场预期美联储 3月加息幅度从 50bps 降回 25bps。

现阶段的银行危机仍然在演绎过程中，如果其蔓延至全美大型银行，那么

美联储加息会有所放缓，这种放缓主要是银行危机带来了经济的衰退。市

场认为美联储结束加息需要：（1）紧缩的金融对于经济产生了明显的影响；

（2）高利率引发了局部或者全局性的金融危机。美联储加息过程中已经

引发了 2022 年日本国债危机、英国养老金危机等，但没有改变美联储的

货币政策。3 月的中小银行危机引起了市场关注，需要进行持续的观察。

在此之前，美国的经济运行情况仍然是影响美联储加息进程的最重要的因

素，需持续关注美国劳动力市场以及通胀的变化。 

 对资产价格的影响现阶段衰退的准备仍然太早，资产的基本运行仍然是通

胀反转交易。对于中小银行破产，如果后续影响仍然存在，做多债券是更

好的方向，股票市场以空为主，对美元保持谨慎。如果经济消化了中小银

行破产影响，那么仍然以经济软着陆来准备，做多债券，对于股票保持观

察，做多欧洲货币。 
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表 1：SVB 破产是资产和负债的不匹配 

长期债券910亿美元 科技初创公司

Held-to Maturity证券 生物公司

加密货币公司

配置长期债券和信贷产

品，账面价值在高通胀

高利率环境下大幅缩

水，债券持有到期无风

险。但负债端资金流出

导致抛售资产，账面亏

损变成实际亏损。

收缩周期资金紧张，容

易大规模提走现金

Silicon Vally Bank (SVB)

资产端 负债端

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

图 1：美国银行 ETF 表现（%）                    

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           

图 2：美元指数                           图 3：长债下行幅度更大（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 4：VIX 快速上行（%）                      图 5：黄金价格上行（美元/盎司） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

许冬石：宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010 年 11 月加入中国银河证券研究部，新财富宏观团队成员，主要从

事数据分析和预测工作。2014 年获得第 13 届“远见杯”中国经济预测第一名，2015、2016 年获得第 14、15 届“远见杯”中国经

济预测第二名。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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