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[Table_Summary]  美国当地时间 3月 10日，美国联邦存款保险公司（FDIC）发布声明，由于流

动性不足和资不抵债，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，并任命 FDIC为破产管理人。倒闭原因：由于硅谷银行在 2020-2021

年间吸收大量短期限企业存款投向众多的持有到期债券，资产负债期限错配严

重。存款取出浪潮迫使硅谷银行低价贱卖大量债券资产造成了整体利润的进一

步亏损，引爆了挤兑浪潮。 

 对美国银行业或产生一定冲击：1.加息可能进一步影响资产负债期限错配较为

严重且净息差收窄较快的银行。2.与雷曼兄弟破产对比，本质有很大不同，硅

谷底层资产优良：雷曼事件由 MBS 引起，且很大部分属于第三级资产

（Level3Assets），美国加息周期下地产泡沫破灭，穿透下资产失去价值；而

硅谷银行是其资产负债期限错配且贷款投向过于集中，因连续加息客户集中赎

回造成了挤兑事件，其穿透资产多为国债和高信用等级抵押贷款支持证券。3.

华盛顿互惠银行，其储蓄存款余额 1880亿美元中存款保险覆盖的金额为 1430

亿美元，储户基本集中在 25 万美元赔付范围内，最后被摩根大通收购，兑付

了所有存款。而硅谷银行客户主要为硅谷创投企业，总存款规模约 1731 亿美

元，未被保险覆盖的金额高达 1515 亿美元，且目前尚未有大银行意向收购，

美联储已经通过相关救济方案，有望降低对部分硅谷初创企业的外溢冲击，但

对美国银行业或产生一定冲击。 

 我国银行业经营稳健，对国内影响十分有限：1.国内商业银行资产端以贷款为

主占比 68%以上，债券投资主要投向于国债、地方债和证金债等优质资产（约

94%）。负债端以零售存款为主（约 38%），企业存款为辅（约 24%），同业

负债比重较小（约 4%）。2.从货币当局来看，国内货币政策仍以我为主，“总

量要够,结构要准”，我国尚未进入加息周期。3.从贷款投向情况来看，国内商

业银行贷款主要投向零售类贷款且行业投向较硅谷银行更为分散。4.从存款保

险覆盖情况来看，硅谷银行仅 23%的存款金额在保险范围内，而我国存款保险

覆盖范围高达 99%。 

 年初至 3月 10日，申万银行指数下跌 2.97%，跑输沪深 300指数 5.01个百分

点，差距与上周持平，在 26 个申万一级行业中排名第 23。本周（3 月 6 日-3

月 10 日）仅农业银行收盘价上涨 0.34%，银行板块中跌幅较小的有交通银行

（-0.20%）、中国银行（-0.30%）、工商银行（-0.46%）、光大银行（-0.66%），

跌幅较大的分别为杭州银行（-5.34%）、苏州银行（-6.37%）、平安银行（-8.05%）、

招商银行（-8.42%）和宁波银行（-9.88%）。 

 投资建议：当前信贷投放或继续保持高位，重点关注区域经济复苏强劲、经营

能力突出的城商农商行，主要标的：成都银行、宁波银行、杭州银行。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期、不良大面积暴露。 
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1 一周点评：硅谷银行事件对银行业的影响 

美国当地时间 3 月 10 日，美国联邦存款保险公司（FDIC）发布声明，由于流动性不足

和资不抵债，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，并任命 FDIC

为破产管理人。在硅谷银行关闭期间，FDIC 会将所有受保存款转移至新创建的圣克拉拉存

款保险国家银行(DINB)。硅谷银行的总部和所有分支机构将于 2023 年 3 月 13 日(下周一)

重新开放，到时所有受保储户都将可以使用其受保存款。美东时间 3 月 12 日下午 6 点 15，

美国财政部、美联储和美国联邦存款保险公司（FDIC）发表联合声明，表示经过各部门讨论

并通过总统协商之后决定，将全额保护硅谷银行所有储户的存款，从 3 月 13 日星期一开

始，储户将可以使用他们账户里所有的钱。同时，与硅谷银行倒闭相关的任何损失都不会由

纳税人承担。 

1.1 硅谷银行关闭的原因 

原因：美联储快节奏加息→硅谷银行持有到期债券贬值&主要客户科创型公司融资紧张

大量取出存款→硅谷银行需贱卖债券等资产偿还储户存款→银行严重亏损→挤兑。从银行资

产负债管理角度分析，主要是资产负债期限错配叠加资产集中度较高、加息周期下利率风险

引发的严重流动性风险事件。 

图 1：2022 美联储加息抬升了企业综合融资成本，同时债券价格大幅下降 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

从 IPO 数量和代表科创型上市银行的纳斯达克指数来看，进入 2022 年随着美联储的转

向，IPO 数量明显转弱，纳斯达克指数同步走弱。随着加息的逐步推进，科创型公司股权融

资，发债融资和信贷融资成本逐渐走高，硅谷众多科创型公司转向消耗存款。由于硅谷银行

在 2020-2021 年间吸收大量短期限企业存款投向众多的持有到期债券，资产负债期限错配严

重。存款取出浪潮迫使硅谷银行低价贱卖大量债券资产造成了整体利润的进一步亏损，引爆

了挤兑浪潮。 
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图 2：美国 IPO 数量和代表科技股的纳斯达克指数 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

从资产结构来看，硅谷银行主要资产投向了固定收益类资产，可供出售金融资产和持有

到期金融资产比例远超贷款类资产。其中可供出售金融资产和持有到期金融资产主要投向了

美国国债和 MBS 债券。且绝大多数为 2021 年低利率阶段高价配置。硅谷银行缓解息差的快

速收窄，不断拉长资产久期。 

图 3：硅谷银行近几年资产结构（单位：亿美元） 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 
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图 4：硅谷银行近三年投资和久期情况  

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

从贷款投向来看，高度集中与与硅谷高度绑定的科创型公司。其贷款的前三大投向为全

球基金银行、私人银行和创新工商贷款，占比高达 81.3%；从固定收益类投资组合来看，可

供交易金融资产主要投向美国国债和 MBS、CMBS，持有到期金融资产主要是 MBS和 CMBS。 

图 5：2022 年硅谷银行贷款投向 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

表 1：2022 年固定收益类投资结构 

类别  余额  

可供交易债券  26069 

U.S. Treasury securities 16,135 

U.S. agency debentures 101 

Foreign government debt securities 1088 
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类别  余额  

Agency-issued MBS 6603 

Agency-issued CMO—f ixed rate 678 

Agency-issued CMBS 1464 

持有到期债券  91321 

U.S. agency debentures 486 

Agency-issued MBS 57705 

Agency-issued CMO—f ixed rate 10461 

Agency-issued CMO—variable rate 79 

Agency-issued CMBS 14471 

Municipal bonds and notes 7416 

Corporate bonds 703 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

从负债结构来看，硅谷银行主要负债中于零息存款占比较大，且公司公告称存款主要来

自技术、生命科学、医疗保健和私募股权、风险投资行业的商业客户，同时从 SVB 私人客

户（包括高级葡萄酒行业商业客户）处获得存款，硅谷银行存贷款高度集中于某些特定客户

群体。2022 年随着整体科技创投的萎靡，硅谷银行无息存款余额负增明显。  

图 6：近几年硅谷银行负债结构（单位：亿美元） 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

1.2 对美国银行业或产生一定冲击 

1.加息可能进一步影响资产负债期限错配较为严重且净息差收窄较快的银行。2.与雷曼

兄弟破产对比，本质有很大不同，硅谷底层资产优良：雷曼事件由 MBS 引起，且很大部分

属于第三级资产（Level3Assets），美国加息周期下地产泡沫破灭，穿透下资产失去价值；

而硅谷银行是其资产负债期限错配且贷款投向过于集中，因连续加息客户集中赎回造成了挤

兑事件，其穿透资产多为国债和高信用等级抵押贷款支持证券。3.华盛顿互惠银行资产规模

3070 亿美元，客户主要为一般居民，其储蓄存款余额 1880 亿美元中存款保险覆盖的金额为
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1430 亿美元，储户基本集中在 25 万美元赔付范围内，最后被摩根大通收购，兑付了所有存

款。而硅谷银行客户主要为硅谷创投企业，总存款规模约 1731 亿美元，未被保险覆盖的金

额高达 1515 亿美元，且目前尚未有大银行意向收购，美联储已经通过相关救济方案，有望

降低对部分硅谷初创企业的外溢冲击，但对美国银行业或产生一定冲击。 

表 2：美国部分中小银行息差和利润情况（单位：亿美元） 

银行名称  2022 年净息差 息差较 Q3 息差同比  2022年净利润 息差收窄 50BP 下净利润损失  

Customers Bancorp Inc 2.61 -0.49 -1.42 2.28 -1.0 

First Republic Bank 2.28 -0.25 -0.22 16.65 -10.6 

Sandy Spring Bancorp Inc 3.1 -0.24 -0.19 1.66 -0.7 

New  York Cummunity Bancorp Inc 2.1 0.04 -0.11 6.5 -4.5 

First Foundation Inc 2.35 -0.63 -0.07 1.11 -0.7 

Ally Finacial Inc 4.04 -0.16 -0.05 17.14 -9.6 

Dime Community Bancshares Inc 2.98 -0.22 -0.03 1.53 -0.7 

Pacif ic Premier Bancorp Inc 3.34 0 -0.07 3.84 -1.1 

Prosperity Bancshares Inc 2.72 -0.06 0.07 5.25 -1.9 

Columbia Financial Inc 2.69 -0.09 0.09 0.86 -0.5 

资料来源：公司公告，西南证券 

1.3 总体来说我国银行业经营稳健，对国内影响十分有限 

国内商业银行资产端以贷款为主占比 68%以上，债券投资主要投向于国债、地方债和证

金债等优质资产（约 94%）。负债端以零售存款为主（约 38%），企业存款为辅（约 24%），

同业负债比重较小（约 4%）。 

图 7：我国银行类机构资产端以贷款为主 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 
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图 8：我国银行类机构债券投资主要是利率债 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 9：我国银行类机构债券负债端以居民存款为主 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

从货币当局来看，国内货币政策仍以我为主，刘国强副行长表示今年货币政策要坚持“总

量要够,结构要准”。政府工作报告指出“稳健的货币政策要精准有力。保持广义货币供应量

和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，支持实体经济发展。”我国尚未进入加息周

期。 
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图 10：中美政策利率对比 

 

数据来源：Wind，人民银行，西南证券整理 

从贷款投向情况来看，硅谷银行资产主要投向全球基金银行（55.60%）、私人银行

（14.10%）、创新工商贷款（11.60%）、投资者依赖贷款（9.00%）、企业房地产（3.50%）。

硅谷银行为美国第 16 大银行，以我国资产规模 10-20 位的 8 家商业银行进行对比，样本行

贷款主要投向零售类贷款且行业投向较硅谷银行更为分散。  

图 11：金融机构人民币贷款利率区间占比 

 

注，因部分行未披露相关数据，因此样本一共 8家行；数据来源：Wind，西南证券整理 

从存款保险覆盖情况来看，硅谷银行仅 23%的存款金额在保险范围内，而我国存款保险

覆盖范围更广，根据易纲行长答记者问“目前全国所有存款类金融机构，他们都加入了存款

保险，存款保险能够为 99%以上的存款人提供全额保障。” 
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2 银行板块行情回顾 

年初至 3 月 10 日，申万银行指数下跌 2.97%，跑输沪深 300 指数 5.01 个百分点，差距

与上周持平，在 26 个申万一级行业中排名第 23。本周（3 月 6 日-3 月 10 日）仅农业银行

收盘价上涨 0.34%，银行板块中跌幅较小的有交通银行（-0.20%）、中国银行（-0.30%）、

工商银行（-0.46%）、光大银行（-0.66%），跌幅较大的分别为杭州银行（-5.34%）、苏

州银行（-6.37%）、平安银行（-8.05%）、招商银行（-8.42%）和宁波银行（-9.88%）。 

图 12：2023 年以来申万银行指数和沪深 300 指数涨跌幅 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

图 13：部分申万一级行业涨跌幅对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 
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图 14：部分银行 A 股涨跌幅对比 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

3 银行间资金和利率动向 

资金面有收紧趋势，资金利率有所回升。资金方面，本周（3 月 6 日-3 月 10 日）央行

公开市场 7D 期逆回购操作 320 亿元，到期 10150 亿元，净回笼 9830 亿元，预计下周到期

320 亿元。银行间质押式回购市场成交量中位数 7.10 万亿，整周波动不显著。利率方面，截

至 3 月 10 日，DR001、DR007 分别为 1.81%、2.03%，较上周分别上涨 55BP 和 11BP。

R001、R007 分别为 1.90%、2.17%，较上周分别上涨 54BP 和 14BP。10 年期国债到期收

益率为 2.87%，较上周下降 4BP。R001 与 DR001 价差中位数 10BP，下行 1BP；GC001

与 R001 价差中位数 33BP，下行 27BP。 

图 15：银行间质押式回购市场成交量 vs R001 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 
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图 16：R001-DR001 vs GC001-R001 

 

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

银行同业存单发行利率保持高位震荡。3 月 6 日至 3 月 10 日，商业银行发行同业存单

合计 8041 亿元，环比增加 4156 亿元。截至 3 月 10 日，1 年期固定利率同业存单发行利率

为 2.84%，环比持平,高于 1 年期 MLF 利率，6 个月期固定利率同业存单发行利率为 2.73%，

较上周上升 2BP。 

表 3：近一周商业银行同业存单发行情况统计 

银行类型  
加权利率 (%) 发行量 (亿元 ) 

本周  环比  本周  环比  

国有商业银行  2.63  -5  2398  788  

股份制商业银行  2.66  -2  2830  1495  

城市商业银行  2.66  4  2072  1498  

农村商业银行  2.67  0  626  291  

民营银行  -  -  -  -  

外资银行  2.73  11  115  84  

其他  -  -  -  -  

合计  2.65  -1  8041  4156  

数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

信贷投放或保持高位，票据利率高位震荡。截至 3 月 10 日，6M 国股银票转贴现利率

2.47%，较上周上升 8BP，1Y 国股银票转贴现利率 2.25%，较上周下降 8BP。 
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图 17：6M 期和 1Y期票据加权利率对比 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 18：近三年同期票据利率走势情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 投资建议 

当前信贷投放或继续保持高位，重点关注区域经济复苏强劲、经营能力突出的城商农商

行，主要标的：成都银行、宁波银行、杭州银行。 

5 风险提示 

宏观经济复苏不及预期、不良大面积暴露。 
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行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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