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[Table_Summary] “硅谷银行”如何打乱了鲍威尔的如意算盘？ 

美国信用卡违约率值得关注 
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 美联储隔夜如期加息 25 个基点，并同时暗示由于银行业危机蔓延，加息

将进入“终局”，与此同时，美联储小幅下调了 2023 年和 2024 年的经济

增长预测，但也同时小幅上调了这两年的核心通胀预测。美联储主席鲍威

尔也承认，受到中小银行破产的冲击，在“3 月会议开始的前几天，我们

曾考虑过暂停加息”。 

 美联储需要根据实际情形来对政策作出动态调整，但过去的 10 几天中，

硅谷银行倒闭带来的风险事件频发，事实上改变了投资者以及美联储心中

的图谱。对照 3 月 8 日出版的褐皮书（Beige Book），我们可以大致分析

出硅谷银行事件对于美联储政策的影响。 

 褐皮书中多次提到通胀，美联储也上调了通胀预测；更少提到“衰退”，

但美联储下调了经济预期——这体现了“硅谷银行”事件的冲击。此外，

金融风险被反复提示，这也反映出加息对于金融行业的影响更大。 

 当我们读完美联储的褐皮书，会更加了解隔夜美联储的利率决议背后的内

心波动。事实上，美联储本有望在 3 月的议息会议上宣布“软着陆”的到

来，但硅谷银行事件显然打乱了鲍威尔的如意算盘。我们需要更多的时间

去看待美国经济和金融市场的走向，但经济下行、通胀顽固、金融风险上

升，却像水墨画一样，开始了晕染。 
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美联储隔夜如期加息 25 个基点，并同时暗示由于银行业危机蔓延，加息

将进入“终局”，与此同时，美联储小幅下调了 2023 年和 2024 年的经

济增长预测，但也同时小幅上调了这两年的核心通胀预测。美联储主席

鲍威尔也承认，受到中小银行破产的冲击，在“3 月会议开始的前几

天，我们曾考虑过暂停加息”。 

图 1：美联储2023年3月最新经济预测（%） 

2023 2024 2025 长期

GDP变化 0.4 1.2 1.9 1.8

  2022年12月预测值 0.5 1.6 1.8 1.8

失业率 4.5 4.6 4.6 4

  2022年12月预测值 4.6 4.6 4.5 4

PCE通胀 3.3 2.5 2.1 2.0

  2022年12月预测值 3.1 2.5 2.1 2.0

核心PCE通胀 3.6 2.6 2.1  

  2022年12月预测值 3.5 2.5 2.1  

联邦基金利率 5.1 4.3 3.1 2.5

    2022年12月预测值 5.1 4.1 3.1 2.5

中位数

备忘录：预测的政策路径

 
数据来源：FOMC, 国泰君安国际 

美联储需要根据实际情形来对政策作出动态调整，但过去的 10 几天中，

硅谷银行倒闭带来的风险事件频发，事实上改变了投资者以及美联储心

中的图谱。对照 3 月 8 日出版的褐皮书（Beige Book），我们可以大致分

析出硅谷银行事件对于美联储政策的影响。 

“硅谷银行”事件显著影响了经济预期 

在这份褐皮书中，与 1 月相比，“衰退”字眼出现的次数明显减少，“衰

退”一词在本月被提及 5 次，而 1 月则为 12 次；褐皮书中写道，自上

次报告以来（2023 年 1 月 18 日），美联储 12 个地区分行中表示经济活

动正在以适度速度扩大的分行数量从 5 个增长到 6 个，6 个对经济发展

的概括也从“无变化或略有下降（No Change or Slight Declines）”调整

为“无变化或略有变化（Little or No Change）”，原有的 1 个经济发展显

著下降（Significant Decline）已经消失不见。这意味着从整体经济发展

角度而言，美联储各分行所在地区都开始与“衰退”分道扬镳。 

图 2：褐皮书概览 

劳动力市场 劳动力市场紧张，供需结构仍待改善

非劳动力价格 价格上涨放缓，成本向消费者转移愈发困难

消费 疫情平稳后消费复苏与通胀导致消费承压互相博弈

制造业 供应链紧张程度缓解，人工成本和利润率会拖累恢复进程

房地产 住宅及商业地产持续低迷，工业商厦表现优异

金融服务 供需两方均延续了之前的下行趋势

能源 传统能源投资放缓，新能源投资强劲
 

数据来源：美联储褐皮书, 国泰君安国际 
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图 3：美国多数地区报告经济上行 
经济适度扩张 经济发展无变化或略有变化

经济温和增长。就业

温和增长，招聘有所

改善，物价涨幅不

大，工资压力持平，
房地产疲软。

经济活动增加。就

业及消费者支出适

度增长，房地产略

有下降，金融状况
无变化。

经济略有扩张。零

售与餐饮销售额有

所恢复，制造业放

缓，工资增长高于

平均水平。

经济趋于平稳。劳

动力市场强劲，就

业持续增加，工资

增速快，房地产低

迷。

经济略有扩张。

消费恢复明显，

就业温和上升，

工资增长及通胀
持续放缓。

经济略有收缩。

利率与物价持续

拖累家庭支出，

由此导致货运及
制造业疲软。

经济适度增长。

零售及旅游温和

回升，非金融服

务及住宅房地产
温和回升。就业

和工资适度增长。
经济温和扩张。劳

动力市场略有改善，

工资压力依旧，零

售表现良好，旅游
大幅增长。

经济状况无变化。

劳动力市场紧张，

工资增长放缓，

消费者需求喜忧
参半，房地产放

缓。

经济略有收缩。就业

率居高不下，劳动力

市场紧张。消费者支

出下降，房价温和上
涨，租金涨幅明显。

经济温和扩张。房地

产及服务业有所回升，

制造业产出略有收缩，

就业温和增长，劳动
力紧张状况有所缓解。

经济适度扩张。劳

动力供给改善，工

资和物价增长放缓，

零售及服务需求强
劲，制造业变化不

明显，住宅活动放

缓，贷款活动略有

上升。

 
数据来源：美联储褐皮书, 国泰君安国际 

按此逻辑，美联储其实本应在 3 月议息会议上讨论经济前景的改善，甚

至可能会调高 2023 年的经济增速。结果美联储反而将经济增速预期从

0.5%下调至 0.4%，2024 年的增速预期则从 1.6%下调至 1.2%——这反

映出硅谷银行事件对于政策决策者的实质影响。 

但尚未影响通胀预期 

但与此同时，通胀的压力却没有显著的缓解。褐皮书清晰地指出了目前

困扰美联储解决通胀的核心难题——劳动力市场紧张，供需结构仍待改

善。一方面，虽然有一些公司冻结了招聘，科技行业也偶有裁员现象发

生，但是劳动力缺口仍然较大，相当一部分公司因为人手不足问题推迟

了扩张计划，找到匹配工作岗位所需技能或经验的工人依旧棘手；随着

调查的深入，在本报告中可以看到劳动力市场的部分症结所在，比如疫

情过后，学生开始恢复正常的上学状态，但是由于学校及师资力量的不

足导致教学受到影响；与此同时，企业开始降低员工工作的灵活性（如

远程办公），这会增加招聘的难度。即便如此，仍有个别地区表示供需错

配的情况有所改善，招聘开始容易，广告牌上的招聘数目已经明显下

降。 

在这种情况下，工资的上行压力仍然显著。基本所有美联储分行的统计

均显示工资在持续增长，但是过半数分行表示通胀上行的动力开始缓

解，并下调了对工资上行的预期，仅有 1 个分行表示未来半年工资会出

现强劲的增长。 

但值得注意的是，褐皮书也在提示，价格增速逐步放缓。这体现在两个

方面，首先，运输成本已经普遍有所下降，尤其是长途运输。另一方

面，在经历过较长期的高通胀后，成本端价格上升向终端消费者的转移

开始愈发困难，这意味着价格敏感型商品的价格上涨已经接近消费者接

受的上限，如果继续上升则会对销量产生明显的影响，而这可能会对中

小型企业的利润率产生较大影响。 
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最新的经济预测中，美联储也上调了 2023 和 2024 年两年的核心通胀预

测，但上调幅度较小，同时预期通胀会持续下行，这与褐皮书观察的情

形大致相同。从这个角度而言，美联储心目中的通胀图景并没有太大变

化，这也意味着硅谷银行事件尚未从根本上改变美联储的货币政策态

度。 

金融风险被反复提示 

但硅谷银行事件牵出的加息“副作用”——金融风险抬升开始压过“通

胀”成为市场关注的核心。无独有偶，本次褐皮书中也多次提到了高利

率对金融行业的冲击。 

在纽约地区，随着利率上升，中小型银行继续报告称，各行各业的贷款

需求普遍下降，尤其是住宅抵押贷款。已经很低的再融资活动进一步减

少。除消费贷款外，所有贷款类别的信贷标准继续收紧。贷款利差收

窄。几乎所有银行的存款利率都有所上升。最后，各类贷款的拖欠率显

著上升。 

费城联储表示，同期银行贷款（不包括信用卡）增长温和（不经季节性

调整），低于上期，但高于去年同期。与过去几年相比，通货膨胀对房价

和其他大额项目的影响继续推动本年度贷款额的增长。非营利组织的联

系人指出，他们的一些客户已经开始用信用卡支付基本的食品和公用事

业费用，并使用“现在买，以后再付”的在线服务来看电影和吃饭。 

圣路易斯联储则称，整体贷款需求与上季度大致相同。商业和工业贷款

需求略有下降，而抵押贷款需求随着 30 年期固定抵押贷款利率下降而略

有增加。尽管近期出现了这种增长，但孟菲斯银行业的相关人士预计，

未来一个月抵押贷款增速将放缓。联系人还预计，随着联邦基金利率上

升趋缓，以及由此产生的竞争压力要求银行支付更高的利率，生息存款

的利润率将会收缩。 

达拉斯联储则表示，贷款需求进一步下降，半数以上的银行家表示，过

去 6 周贷款需求有所下降。不良贷款显著增加，尤其是在消费贷款领

域。一位金融服务业联系人表示，利率上升推高了对内电话交易量。贷

款价格增长有所放缓，但仍处于高位，信贷标准和条款继续收紧。业务

活动显著下降，预计贷款需求和业务活动将进一步下降，贷款业绩将进

一步恶化。联系人认为利率上升和通胀是不利因素，并对存款外流表示

担忧。 

洛杉矶联储观察到，金融机构贷款活动最近几周略有下降。联系人报告

说，总体经济不确定性和利率上升导致对大多数商业和个人贷款的需求

下降，住宅和商业房地产贷款明显疲软。存款有所减少，在某些情况下

有所下降，但总体上流动性仍然较高。报告显示，信贷质量总体上是健

康的，但金融机构继续收紧贷款标准，以应对经济不确定性的增加。 
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图 4：美国信用卡违约率从低位上扬 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

当我们读完美联储的褐皮书，会更加了解隔夜美联储的利率决议背后的

内心波动。事实上，美联储本有望在 3 月的议息会议上宣布“软着陆”

的到来，但硅谷银行事件显然打乱了鲍威尔的如意算盘。我们需要更多

的时间去看待美国经济和金融市场的走向，但经济下行、通胀顽固、金

融风险上升，却像水墨画一样，开始了晕染。 
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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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