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我们认为美国经济没有大问题，如果一定要从鸡蛋里面找骨头，那么

最大的问题可能既不是银行业，也不是房地产，而是创投泡沫。我们

认为，真正值得讨论的问题，既不是小型银行的缩表，也不是地产的

潜在信用风险，而是创投泡沫破灭会带来怎样的连锁反应？这些反应

对经济系统会带来什么影响？我们用创投泡沫和次贷危机作比较，说

明无论规模、传染性还是影响范围，创投泡沫破灭可能都不会带来系

统性危机。而与本世纪初的科网泡沫比，当前的创投泡沫较小，且主

要集中在小型科创企业当中。 

风险提示：全球经济深度衰退，美联储货币政策超预期紧缩，通胀超
预期 
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我们认为美国经济没有大问题，如果一定要从鸡蛋里面找骨头，那么最大的问题可能既不
是银行业，也不是房地产，而是创投泡沫。 

如果仔细看美国硅谷银行（以及类似几家银行）和商业地产的情况，就会发现他们的问题
其实来源相同。 

首先是所谓的银行危机，其实不是银行的问题。硅谷银行的破产，是创投泡沫破灭的一个
牺牲品。 

硅谷银行的主要问题不在资产端，他的资产虽然期限过长，但是很安全。硅谷银行犯了一
个低级错误，把资产过于集中在一个篮子里，并且非常激进的期限错配。 

资产端如果出现质量恶化，信用风险在短期内是无法通过货币宽松得到修复的。事实上，
在次贷危机后，监管对银行特别是大银行的资本管制大幅加强，FDIC 所有担保机构 1 级
风险资本比率从次贷危机前不到 10%跃升至 2022 年底的 13.65%，银行资产端的信用风
险显著降低。 

图 1：1990 年以来 FDIC 担保机构 1 级风险资本比率 

 

数据来源：Bloomberg，天风证券研究所 

硅谷银行的真正问题出在负债端，并不是他自己的问题，而是储户的问题，这些储户也不
是一般散户，而是硅谷的创投公司和风投。 

在加息中创投泡沫破灭，一二级倒挂，风投撤资，创投企业和 VC 现金流流失，从硅谷银
行中提取存款，用于经营。 

所以说，硅谷银行的问题不是银行的问题，而是硅谷的问题。就连同时出现危机的瑞信也
是因为在重仓中国互联网公司的对冲基金 Archegos 上出现了重大亏损。 

硅谷银行的破产对美国银行业算不上系统性影响，但对硅谷创投圈和金融资本与创投资本
深度结合的这种创新模式来说，是后果未知的重大打击。 
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其次是所谓的商业地产危机，本质也不是地产的问题。仔细看美国商业地产市场，物流仓
储供不应求，购物中心已是昨日黄花，出问题的是写字楼空置和租金下跌。而写字楼空置
主要受信息科技劳动力增长疲软拖累，其次是金融行业裁员，特别是在湾区、洛杉矶和西
雅图等信息科技公司集聚的西海岸。 

图 2：美国各地区使用办公楼的劳动力增长：分行业 

 

数据来源：commercialedge，天风证券研究所 

 

所以商业地产也是创投泡沫破灭的另一个受害者，只不过叠加了疫情后远程办公的新趋势。 

我们认为，真正值得讨论的问题，既不是小型银行的缩表，也不是地产的潜在信用风险，
而是创投泡沫破灭会带来怎样的连锁反应？这些反应对经济系统会带来什么影响？ 

一、无论从规模、传染性还是影响范围来看，创投泡沫破灭可能都不会带
来系统性危机 

和引发 08 年金融危机的房地产泡沫对比，创投泡沫对银行的影响要小得多。大多数科创企
业是股权融资，而不是债权融资，根据 OECD 数据，截至 2022Q4, 股权融资在美国非金
融企业融资中的占比为 76.5%，债券融资和贷款融资仅占比 8.8%和 14.7%。 

美国银行并没有统计对科技企业的贷款数据，但截至 2022q4 美国银行对整体企业贷款占
其资产的比例为 10.7%，也比科网时期的 14.5%低 4 个百分点。 

这就意味着，创投泡沫破灭是硅谷和华尔街的一次性财富毁灭，但由于科创企业和银行体
系的相对隔离。因此不会像次贷危机一样，通过金融杠杆和影子银行，对金融系统形成毁
灭性打击。 
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此外科技股也不像房地产是家庭和企业广泛持有的资产，所以创投泡沫破灭会带来硅谷和
华尔街的局部财富毁灭，但不会带来居民和企业的广泛财富缩水。 

图 3：美国非金融企业融资渠道结构 

 

数据来源：OECD，天风证券研究所 

 

图 4：美国银行对工商业贷款占银行资产比例 1984 年到现在 

 

数据来源：FRED，天风证券研究所 

 

二、与 2000 年的科网泡沫（dotcom）比，创投泡沫较小 
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本世纪初的科网泡沫时期，科技企业还没找到可靠的盈利模式。上世纪 90 年代互联网信息
技术的快速发展以及美国的信息高速公路战略为投资者勾勒出一幅美好的蓝图，早期快速
增长的用户量让大家相信科技企业可以重塑人们的生活方式，互联网公司开始盲目追求快
速增长，不顾一切代价烧钱抢占市场，资本市场将估值依托在点击量上，逐步脱离了企业
的实际盈利能力。更有甚者，很多公司其实算不上真正的互联网公司，大量公司甚至在名
称上添加 e- 前缀或是 .com 后缀，就能让股票价格增长。 

以美国在线（AOL）为例，1999 年，AOL 每季度新增用户数超过 100 万，成为全球最大
的因特网服务提供商，用户数达到 3500 万，庞大的用户群吸引了众多广告客户和商业合
作伙伴，由此取得了丰厚的收入，并在 2000 年收购了时代华纳。然而好景不长，2002 年
科网泡沫破裂后，网络用户增长缓慢，同时拨号上网业务逐渐被宽带网取代，作为竞争对
手的微软旗下的MSN网站也吸引了部分AOL用户，2002年四季度AOL用户减少到2650
万。最终，2002 年四季度 AOL 的销售收入和现金收益同比分别下降 5.6%和 11.3%，同
时还计入 455 亿美元支出（多数为冲减困境中的 AOL 资产），导致该公司 2002 年净亏损
987 亿美元。 

2001 年纳斯达克 100 的净利润率最低只有-33.5%，整个科技行业亏损 344.6 亿美元。
科技企业的自由现金流在 2001 年为-37 亿美元。与科网泡沫对比，如今大型科技企业的
盈利模式成熟稳定，依靠在线广告和云业务收入创造了高水平的利润和现金流。 

截至 2023 年 3 月 28 日，纳斯达克 100 利润率高达 12.4%，净利润虽从 2021 年的 6845
亿美元峰值有所回落，但仍高达 5039 亿美元。现金流方面，2022 年科技企业的自由现金
流为 5000 亿美元，经营活动现金流占总收入比例稳定在 20%左右。相比 2001 年科技企
业还在向市场“要钱”，当前科技企业主要通过回购和分红等形式向股东“发钱”。 

 

图 5：2023 年 3 月纳斯达克 100 指数利润率达到 12.4% 

 

数据来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 
图 6: 2021 年纳斯达克 100 指数成分股净利润总额高达 6845 亿美元 
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数据来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 
图 7：科技企业自由现金流水平显著提高但经营活动现金流在总收入中占比回落 

 

数据来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 8：2001 年后科技企业经营活动现金流提高，融资活动现金流转负（回购和发放股利）（亿美元） 
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数据来源：Bloomberg，天风证券研究所 

今天泡沫正在破灭的不是大型科创企业，而是小型科创企业。考察 GICS 行业分类下信息
技术中的 3196 家企业，按照市值排名，以前 30%为大公司，剩余 70%为小公司。2022
年大公司中净利润为负的比例为 20%，而小公司这一比例为 38%，接近大公司的二倍。此
外，大公司自由现金流的中位数水平为 4520 万美元，而小公司这一水平为-213 万美元，
大公司净利润中位数水平为 2.08 亿美元，而小公司只有 2145 万美元。大型科技企业创造
利润和现金流的水平明显强于小型科技企业。 

图 9：科技企业净利润（亿美元）分布直方图 2022 

 

数据来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 10：科技企业经营活动现金流（亿美元）分布直方图 2022 
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数据来源：Bloomberg，天风证券研究所 

因此，我们认为至少上市的科技企业在利润和现金流表现上显著强于 2000-2002 科网泡
沫时期。未上市的小型科创企业若不能产生利润和现金流，在高利率的环境下破产概率大
大增加，但这可能影响到的是 PE、VC 等投资机构，而非间接融资渠道的银行。因此，这
轮加息周期导致的科技企业业务低迷很难真正伤害到银行业，从而引起广泛和持久的经济
衰退。 
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考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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