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硅谷银行、签字银行与第一共和银行相继破产，原因不尽相同，但共同背景是美联储加息。在利率维持高位时期，

美国银行业中的脆弱环节或面临继续出清的风险。谁是下一个？脆弱环节在哪里？是否会演化成系统性风险？ 

美国银行脆弱性的制度根源：单一银行制和多头监管体系；紧信用对服务业和中小企业影响更大 
单一银行（unit bank）制度和低市场集中度是美国更容易爆发银行危机的重要解释。横截面比较，爆发银行危机的
概率与银行业集中度负相关。美国银行数量接近 5000 家，超过欧洲排名前 10 的国家总和，是排名第一的德国的 3
倍。美国前三大银行（美国银行、富国银行、摩根大通）的市场份额仅约 30%，远低于德国的 70%，法国的 66%。 

碎片化的金融监管体系是美国银行业不稳定的另一制度基础，也是银行业危机和信贷稀缺的政治根源。美国对银行
负有监管责任的政府机构包括：美联储、货币监理署（OCC）、FDIC、美国储蓄机构监管办公室（OTS），以及协助监
管美国银行的海外分支机构和各州的银行委员会。任何职能的重叠都可能形成监管盲区，从而留下监管套利的机会。 

一个常见的误识是，美国融资结构以直接融资为主导，所以银行信用收缩对经济的影响是有限的，这一认识并未区
分存量与流量。疫情后，美国非金融企业部门的直接融资明显回落，2022年四季度美国企业部门新增债券融资-30亿、
股东净投资-36 亿，而新增贷款融资达到 2280 亿，信贷收缩对美国经济的冲击可能高于以往时期。 

银行是抵押贷款资金的主要供给者，中小银行是商业地产贷款最主要的资金来源。美国的抵押贷款资金供给方包括
银行、信托、政府支持机构(GSE,房地美、房利美等)、信用社和信托等，银行提供了美国 30%的住房贷款，60%的商
业地产贷款，42%的消费贷款，32%的工商业贷款；中小银行向低收入群体及小型企业发放的贷款比重更高，主要集
中于休闲服务、医疗、其他服务类企业，这恰恰是当下美国经济韧性的重要支撑。 

资产侧的脆弱性：长期低利率促使银行转变盈利模式，美联储加息抬升利率风险和信用风险 
资产端利率风险更突出是本轮美国银行业危机有别于金融危机的重要之处。长期低利率环境对美国银行业产生了深
远影响，净息差长期回落，打破了传统的贷款驱动业务模式，使银行业从利息收入业务（传统贷款）转向非利息收
入业务（资管、财富、投资、服务等），导致证券类资产占比大幅上升，利率风险暴露增加，信用风险的暴露降低。 

美国银行资产端面临三大风险：加息环境下的利率风险，商业地产信用风险，低收入群体地产债务风险。商业地产
贷款在资产基本面、地产价值、债务风险三个维度均在走弱；低收入群体房贷收入比已上升至金融危机前水平，达
到 40%，意味着收入中的 40%需用来支付房屋贷款，更重要的是低收入者债务问题是重要的领先信号，但却被忽视。 

谁是下一个？关注清单：纽约社区银行(商业地产贷款敞口 71%）、华美银行（高浮亏、高 CRE 敞口）、西太平洋合众
银行（存款挤兑、CRE 贷款敞口 28%）、西部联盟银行（存款挤兑）、联信银行（浮亏高、未保险存款占比高）、嘉信
尊享银行（浮亏占329%）、美国联邦储蓄银行（高浮亏）、美洲银行（规模大、浮亏高）、ZION、First Hozrion等。 

负债侧的脆弱性：高利率、高息差和美联储缩表环境下，银行流动性压力难降，被动“缩表” 
美国银行业流动性压力源自高企的利差和未被保险存款占比。疫情期间美联储扩表和财政刺激政策改善了私人部门
的现金流，银行资产负债表规模大幅扩张。本轮加息周期下，银行存款利率对美联储加息反应不敏感，存款贝塔值
仅为 6%到 17%左右，显著低于疫情前。由于存款利率与货币基金的利差持续扩大，套利动机驱动存款“搬家”；  

美国银行存款以活期存款为主，未保险存款占比接近 40%，加剧了存款流逝的压力。截至 2023 年 3 月，系统重要性
银行的未保险存款占比更低（约 24%），中小型银行比例更高。流动性压力关注清单：纽约银行（92%）、道富银行
（91%）、北方信托银行（82%）和联信银行（60%）等。 

存款流失还可能持续多久？从利差扩大和存款消耗两个维度来看，存款流失将可能持续到 2024 年三到四季度。从利
差来看，联邦基金利率在 2024 年将可能下行，带动 MMF-存款利差缩小，累计流出金额占银行存款的 3％。从存款消
耗的角度分析，近 12个月每月存款减少约 770亿美元，基准情形下，银行存款的流出将可能持续到 2024年下半年。 

风险提示 

俄乌冲突再起波澜；大宗商品价格反弹；工资增速放缓不达预期；   
 

  

 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

 
 

内容目录 

一、美国金融体系与银行风险：低集中、低监管下的脆弱性............................................ 5 

（一）美国银行业脆弱性的制度基础：单一银行制与碎片化的多头监管体系.......................... 5 

（二）银行是重要的：本轮“银行危机”，影响几何，对哪些领域、部门冲击更大？ .................... 7 

二、资产侧：长期低利率促使银行转变盈利模式，美联储加息抬升利率风险............................. 10 

（一）美国银行资产结构的变迁：长期低利率环境下，证券类资产上升，贷款规模收缩............... 10 

（二）资产侧的三大风险：利率风险、商业地产贷款风险与低收入群体债务风险..................... 11 

三、负债侧：高利率、高息差和美联储缩表环境下，银行流动性压力难降............................... 18 

（一）美国银行业负债端结构：活期存款占比超 7 成，中小银行未被保险存款占比更高............... 18 

（二）银行业负债端潜在风险：高利率形成资金空转，存款流失可能持续到 2024 年.................. 19 

风险提示....................................................................................... 22 

 

图表目录 

图表 1： 在主要发达国家中，美国银行业集中度较低 .................................................. 5 

图表 2： 美国爆银行危机的概率更高 ............................................................... 5 

图表 3： 美国县级银行业集中度的比较 .............................................................. 5 

图表 4： 美国银行业破产频发（按资产规模排序） ................................................... 5 

图表 5： 美国银行数量回落，但仍高达 4000 余家 ..................................................... 6 

图表 6： 美国银行数量超过欧洲十国数量之和 ....................................................... 6 

图表 7： 美国银行业乃至整个金融系统都存在着复杂而庞大的多头监管 ................................. 6 

图表 8： 2018 年，美国《经济增长、监管救济和消费者保护法》实质上放松了对中小银行的监管........... 7 

图表 9： 美国金融体系里，银行总资产占比回落 ...................................................... 7 

图表 10： 企业融资来源：加息以来，贷款占主导地位 ................................................ 7 

图表 11： 银行占住宅贷款中的 30%  ................................................................. 8 

图表 12： 银行贷款占商业地产贷款中的 60%......................................................... 8 

图表 13： 美国高风险银行清单 .................................................................... 8 

图表 14： 美国银行业已呈现一定程度的风险传染特征 ................................................ 9 

图表 15： 银行信贷领先衰退期，当前信贷已大幅收紧 ................................................. 9 

图表 16： 即使未出现危机，银行受冲击也会缩减信贷 ................................................ 9 

图表 17： 消费贷款市场中，银行提供的消费贷款占 42% ............................................... 10 

图表 18： 小型银行对中小企业的贷款占比更高 ..................................................... 10 

图表 19： 美国经济、就业韧性集中于服务业领域 .................................................... 10 

图表 20： 而休闲、服务业对银行贷款依赖度更高 ................................................... 10 

图表 21： 美国银行总体资产结构，2023 年 2 月...................................................... 11 

图表 22： 大小银行的资产结构对比 ............................................................... 11 

图表 23： 美国银行证券资产占比上升，传统贷款下降 ................................................ 11 

图表 24： 美国银行业利息差长期回落 ............................................................. 11 

图表 25： 美国银行业持有至到期浮亏约 ............................................................ 12 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

图表 26： 美国银行业可供出售资产浮亏 ............................................................ 12 

图表 27： 美国银行业资产久期拉长 ................................................................ 12 

图表 28： 大部分银行资产未进行利率风险对冲 ...................................................... 12 

图表 29： 美国大部分银行应对高利率的措施有限，仅通过会计措施将可供出售转换为持有至到期投资 ..... 13 

图表 30： 高利率可能维持到年底 .................................................................. 14 

图表 31： 加息 1%会导致银行亏损金额占比提高 4.5% ................................................ 14 

图表 32： 华美银行、联信银行在利率风险上的暴露较高 .............................................. 14 

图表 33： 仅考虑证券未实现亏损，嘉信理财风险较大 ............................................... 14 

图表 34： 美国商业地产空置率上升，净吸收率降低 .................................................. 15 

图表 35： 经济下行，写字楼空置率倾向于上升 ..................................................... 15 

图表 36： 2022 年四季度，美国主要城市写字楼库存、净吸收情况，仅少部分城市吸收率为正，空置率较高. 15 

图表 37： 美国商业地产价格增速回落更快 .......................................................... 16 

图表 38： 美国商业地产贷款价值比抬升 ........................................................... 16 

图表 39： 2023 年商业地产债务到期规模最大 ....................................................... 16 

图表 40： 商业地产贷款到期规模里，银行比重最大 ................................................. 16 

图表 41： CMBS 拖欠率，特别处理率抬升 ........................................................... 16 

图表 42： 3 月美国 CMBS 违约中，办公楼占比最高................................................... 16 

图表 43： 写字楼贷款拖欠率较高的城市集中于东、西部 .............................................. 17 

图表 44： 美国商业银行对商业地产贷款敞口排序 ................................................... 17 

图表 45： FHA 贷款人评级主要为 620，低于一般的 760 ............................................... 17 

图表 46： 大型银行提供给低收入群体贷款占比降低 ................................................. 17 

图表 47： FHA 贷款人债务收入比上升至 08 年水平.................................................... 17 

图表 48： 美国收入后 50%人群债务占比 30%以上 .................................................... 17 

图表 49： 美国银行负债端规模约 20 万亿美元 ....................................................... 18 

图表 50： 美国银行业未保险存款占比分布 .......................................................... 18 

图表 51： 美国各银行未保险存款占比排序 .......................................................... 18 

图表 52： 小型银行存款增速相对更低 .............................................................. 19 

图表 53： 美国银行业未保险存款占比上升 .......................................................... 19 

图表 54： 本轮加息周期中，银行存款利率与联邦基金利率的“剪刀差”更大 .............................. 19 

图表 55： 大型银行存款流出规模更大 .............................................................. 20 

图表 56： 小型银行的存款流出占比更大 ........................................................... 20 

图表 57： 存款主要流入货币市场基金 .............................................................. 20 

图表 58： 存款未显著流向股票市场 ............................................................... 20 

图表 59： 货币基金与存款利率收益率差距扩大 ..................................................... 20 

图表 60： 加息开始后存款与基金走势差距扩大 ..................................................... 20 

图表 61： 财政退坡，收入减少形成存款流出的背景 .................................................. 21 

图表 62： 银行业冲击在短期内加速了存款流失 ..................................................... 21 

图表 63： 货币基金对 ON RRP（回购协议）的配置加大 ................................................ 21 

图表 64： BTFP 规模回升，中小银行仍面临流动性问题............................................... 21 

图表 65： 存款增速下滑，贷款标准倾向收紧 ........................................................ 21 

图表 66： 贷款收紧，银行信用周期仍处于下行区间 ................................................. 21 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

图表 67： 2004、2015 两次加息导致利差扩大，存款流出 .............................................. 22 

图表 68： 存款流出至货币基金可能持续到 2024 年 .................................................. 22 

图表 69： FFR 的预测路径显示 2024 年 3 季度利差缩小 ................................................ 22 

图表 70： 存款流出可能持续到 2024 年下半年 ....................................................... 22 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

硅谷银行破产“一石激起千层浪”，签字银行与第一共和银行相继破产，原因却不尽相同。
5 月初以来，美国银行股波动加剧。在利率维持高位时期，美国银行业中的脆弱环节或
面临继续出清的风险。脆弱环节在哪里？谁是下一个？是否会演化呈系统性风险？ 

一、美国金融体系与银行风险：低集中、低监管下的脆弱性 

（一）美国银行业脆弱性的制度基础：单一银行制与碎片化的多头监管体系 

单一银行（unit bank）制和碎片化的多头监管体系是美国金融体系的“痼疾”，两者都
是美国相比其他发达经济体更容易爆发银行危机的重要解释。2007-2009 年全球金融危
机之后，“大而不倒”的共识进一步加强。反而言之，单一银行制便是美国银行体系不稳
定的重要来源，是商业银行体系的“痼疾”。 

与其他发达国家相比，美国银行数量多，行业集中度低。1929-1933 年“大萧条”和上
世纪 80 年代的“储贷危机”使美国银行业数量锐减。仅“大萧条”期间美国破产银行数
量就达到了 9000家。1935-1980年，美国银行数量维持在 13000-15000家波动。“储贷危
机”期间，美国银行数量进一步下行，目前已不足 5000 家。即使如此，仍超过欧洲排名
前 10 的国家的总和，是数量最多的德国的 3 倍。 

 

图表1：在主要发达国家中，美国银行业集中度较低  图表2：美国爆银行危机的概率更高 

  

来源：World Bank、国金证券研究所  来源：Beck等(2004)、国金证券研究所 

图表3：美国县级银行业集中度的比较  图表4：美国银行业破产频发（按资产规模排序） 

  

来源：FDIC、国金证券研究所  来源：Pew Research、国金证券研究所 

 

分散的市场使美国出现银行危机的概率远高于其他国家。美国银行业持续整合，但截止
到 2021 年，美国前三大银行（美国银行、富国银行、摩根大通）的市场份额仅约 30%，
远低于德国的 70%，法国的 66%。低集中度、中小银行占比更高往往导致更冒险的贷款行
为、更激进的资产负债管理，使得银行破产的可能性增加，历史上，美国出现银行危机
的时期远高于其他发达国家，尤其是中小银行危机。 
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图表5：美国银行数量回落，但仍高达 4000 余家  图表6：美国银行数量超过欧洲十国数量之和 

  
来源：FDIC、国金证券研究所  来源：statista、国金证券研究所 

 

碎片化的金融监管体系是美国银行业不稳定的另一制度基础，这一特征根植于美国的联
邦制，是州和地方保护主义的集中体现，也是银行业危机和信贷稀缺的政治根源。凯罗
米里斯和哈珀称之为“人为制造业的脆弱性” ①。长期以来，美国的金融监管系统以多
头监管为特征，任何职能的重叠都可能形成监管盲区，从而留下监管套利的机会。美国
对银行负有监管责任的政府机构包括：美联储、财政部的货币监理署（OCC）、FDIC、美
国储蓄机构监管办公室（Office of Thrift Supervision，OTS），以及协助监管美国银
行的海外分支机构和各州的银行委员会。区域中小银行是本轮银行风波的“震中”，州政
府及地方金融监管机构是直接监管主体，而其应对风险的能力相对较弱。 

图表7：美国银行业乃至整个金融系统都存在着复杂而庞大的多头监管 

 
来源：Labonte(2020)、国金证券研究所 

 

不同监管机构的规则不尽相同，还可能为了利益而争夺地盘。比如，2007 年 3 月，美国
国家金融服务公司变更了旗下储蓄机构的注册机构，主要监管机构由美联储变更为 OTS，
因为 OTS 承诺对其“少一些敌意”。OCC 有时也会积极地“引诱”银行向“联邦注册银行”
转变，以期将其纳入自己的监管范围之内。OTS与 OCC为其监管对象提供便利，即宣称这
些机构免受州政府和当地政府大部分法律法规的限制。非银行金融机构则大多处在监管
之外，尤其是影子银行业务。 

比较而言，美国对中小银行的监管更宽松。2018 年，美国出台《经济增长、监管救济和
消费者保护法》，实质上放松了对银行的监管，尤其是中小银行的资本金要求。这些行业

                                                 
① 参考凯罗米里斯和哈珀：《人为制造的脆弱性》，中信出版社。 
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特征意味着美国银行业之所以出现风险具有深层次的原因。 

图表8：2018 年，美国《经济增长、监管救济和消费者保护法》实质上放松了对中小银行的监管 

 
来源：Fed、国金证券研究所 

（二）银行是重要的：本轮“银行危机”，影响几何，对哪些领域、部门冲击更大？ 

一个常见的误识是，美国的融资结构以直接融资为主导，所以银行信用收缩对经济的影
响是有限的。这一认识并未区分存量与流量。上世纪 80 年代以来，在金融脱媒的趋势下，
美国银行业总资产在金融机构总资产中占比趋于下行，目前占比近 20%。但是，在美联
储加息背景下，美国非金融企业部门的债券、股权融资均明显回落，例如 2022 年四季度
美国企业部门新增债券融资为-30 亿美元，新增股东净投资-36 亿美元，而新增贷款融资
则达到 2280 亿美元。因此，从融资角度看，美国经济的韧性主要来源自银行贷款，故银
行信贷收缩的影响也不容小觑。 

图表9：美国金融体系里，银行总资产占比回落  图表10：企业融资来源：加息以来，贷款占主导地位 

  
来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

银行是抵押贷款资金的主要供给者，其中，中小银行是商业地产贷款最主要的资金来源。
美国的抵押贷款资金供给方包括银行、信托、政府支持机构(GSE,房地美、房利美等)、
信用社和信托等，银行提供了美国 30%的住房贷款，60%的商业地产贷款，42%的消费贷
款，32%的工商业贷款；其中，中小银行向低收入群体及小型企业发放的贷款比重更高。 
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图表11：银行占住宅贷款中的 30%  图表12：银行贷款占商业地产贷款中的 60% 

  
来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

整体而言，美国银行业稳定性远高于 2008 年金融危机之前，风险主要集中在中小银行。
从资本金充足率等指标来看，银行业吸收短期流动性冲击的能力显著增强。普通股一级
总比率（CET1）接近 2007-2022 年以来的平均水平，有形普通股与有形资产的比率同样
较低。即使不出现系统性银行危机，防风险的“本能”也会加速银行信贷的收缩，增加
经济下行压力。以 1998 年为例，尽管当时的银行危机主要发生在亚洲，但美国银行业信
贷在亚洲危机 6个月内收缩了 20%以上。当前，美国银行业信用已呈现收缩状态。美国高
级信贷官调查的结果显示，针对大、企业的贷款标准自 2021 年 7 月便已收紧，3 月紧缩
比例超过 40%。 

基于对硅谷银行、签字银行和第一共和银行的案例研究可知，本轮银行业动荡中，资产
端浮亏较高以及负债端未保险存款占比较高的银行风险更大。当前，美国银行业已呈现
一定程度的风险传染特征，基于资产、负债、规模指标进行筛选，除三家已倒闭的银行
外，纽约梅隆银行、道富银行、华美银行、美洲银行、联信银行、美国银行及 First 
Horizon 等银行的风险值得关注。 

图表13：美国高风险银行清单 

 
来源：S&P Global Market Intelligence、国金证券研究所 
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图表14：美国银行业已呈现一定程度的风险传染特征 

 
来源：Bloomberg.com、国金证券研究所 

 

分行业而言，从中小银行脆弱性和银行融资依赖度两个维度进行分析，本轮银行信用收
缩主要影响的是休闲服务、医疗、其他服务类企业。这些行业的企业由于贷款规模较小，
或缺少抵押品，它们难以通过直接融资市场获得融资。无独有偶，当下美国经济的韧性
主要集中于酒店、餐饮、医疗护理等服务业。所以，银行信贷条件的收紧或更直接地影
响美国服务业的融资环境，从而削弱当前的经济的韧性。  

图表15：银行信贷领先衰退期，当前信贷已大幅收紧  图表16：即使未出现危机，银行受冲击也会缩减信贷 

  
来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Chava 等(2011)、国金证券研究所 

银行贷款行为具有“门当户对”的特征，相对而言，中小银行在中小企业融资和中低收
入群体贷款中作用更为显著。美国银行体系包括美国特许存款机构（商业银行）、美国境
外银行办事处、美国附属地区银行和信用社等。截止到 2022 年底，美国共有银行 4844
家，资产规模在 13.8 亿美元以下的小型银行共计约 4072 家，资产规模在 13.8 亿美元以
上的银行 772 家。平均而言，银行提供给小企业的贷款占总资产比重约 12％，而中小银
行占比则达到 13.6%，大型银行占比仅约 6％。所以，中小银行受冲击时，小型企业和低
收入者资金链更容易受影响。 
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图表17：消费贷款市场中，银行提供的消费贷款占 42%  图表18：小型银行对中小企业的贷款占比更高 

 

银行规模 小企业贷款占比(%) 小额贷款占比(%) 

全体银行 12.8 3.1 

2.5 亿美元或更少 13.6 4.2 

2.5 亿美元至 10

亿美元 
13.4 2.5 

10 亿至 100 亿美
元 

10.6 1.8 

超过 100 亿美元 6.1 1.6 
 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：FED、国金证券研究所 

 

图表19：美国经济、就业韧性集中于服务业领域  图表20：而休闲、服务业对银行贷款依赖度更高 

 
 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：GS、国金证券研究所 

 

二、资产侧：长期低利率促使银行转变盈利模式，美联储加息抬升利率风险 

（一）美国银行资产结构的变迁：长期低利率环境下，证券类资产上升，贷款规模收缩 

美国银行业资产端总规模约 20 万亿美元，大型银行住宅地产贷款占比更高，小型银行商
业地产贷款占比更高。总量层面，截至 2023 年 2 月，美国银行业总资产规模约 20 万亿
美元，年均增速约 7%。结构方面：（1）按类型划分，银行业资产包括现金（约 1.7 万亿，
占比 8%）、证券资产（MBS 约 2.8 万亿及国债约 1.5 万亿）、贷款资产（工商业贷款 2.3
万亿、住宅地产贷款 2.5 万亿、商业地产贷款 2.8 万亿、消费贷款 1.8 万亿；（2）贷款
中，商业地产贷款规模最高，占总资产比重约 14%，消费贷规模最小占比约 9%；（3）分
主体而言，中小银行对商业地产贷款的敞口较大，提供了约 70%的商业地产贷款。大型
银行对住宅地产的风险敞口更大，提供了约 64%的住宅地产贷款。 
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图表21：美国银行总体资产结构，2023 年 2 月  图表22：大小银行的资产结构对比 

  
来源：Fed、国金证券研究所  来源：Fed、国金证券研究所 

长期低利率环境对美国银行业产生了深远影响，打破了传统的贷款驱动业务模式，银行
业转向非利息收入，主动增加了利率风险暴露。2000 年以来，长期的低利率环境使银行
净息差降低，2000 年美国商业银行净息差为 4.2%，2019 年已降至 3.3%，银行逐步从利
息收入（存贷款息差收入）转向非利息收入业务（资管、财富、投资、服务等）。2007-
09 年全球金融危机后，美国银行业主动缩减次级抵押贷款业务，转型进一步加快。 

从利润结构看，美国商业银行净利息收入占比降低，非利息收入占比上升，2009 年银行
非利息收入占总收入的 43.5%，到 2019 年上升至约 49%。反映在资产结构上，证券类资
产（国债、机构债等）比重上升，传统贷款资产比重下降，其中工商业贷款资产和住宅
贷款降幅最大，前者在 80 年代占总资产比重达 21%，2022 年已降至 12%；住宅贷款在
2008 年占比达 22%,2022 年已降至 11%；证券类资产则大幅上升至 26%，处于近三十年来
的高位。这导致银行对利率风险的暴露增加，信用风险的暴露降低。这是本轮美国银行
业危机有别于金融危机的重要之处。 

图表23：美国银行证券资产占比上升，传统贷款下降  图表24：美国银行业利息差长期回落 

  

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

（二）资产侧的三大风险：利率风险、商业地产贷款风险与低收入群体债务风险 

从资产端看，美国银行业存在三大潜在风险点：加息环境下的利率风险，商业地产信用
风险，低收入群体地产债务风险。三类风险都可能对银行利润构成威胁，影响信贷投放。 

潜在风险之一是，证券资产的利率风险。总量上，美联储的激进加息，导致美国银行业
可供出售与持有至到期资产浮亏总规模为 2.2 万亿美元，大幅超过以往水平。历次加息
周期中，为什么本轮证券投资浮亏更大？一是美国银行的转型使自身增加了利率风险的
暴露。二是银行业自身在应对高利率风险上明显准备不足，银行系统里总计仅有 6% 的资
产被利率互换工具所保护，银行主要的应对措施仅仅是在会计层面将可供出售金融资产
重分类为持有至到期投资。三是银行自身资产久期也在拉长。硅谷银行 2021 年四季度的
久期为 3.7 年，2022 年第四季度为 5.6 年，全行业久期则从 4.6 年扩大到 5.1 年。 
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图表25：美国银行业持有至到期浮亏约  图表26：美国银行业可供出售资产浮亏 

  
来源：Kim(2023)、国金证券研究所  来源：Kim(2023)、国金证券研究所 

图表27：美国银行业资产久期拉长  图表28：大部分银行资产未进行利率风险对冲 

 
 

来源：Kim(2023)、国金证券研究所  来源：Kim(2023)、国金证券研究所 
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图表29：美国大部分银行应对高利率的措施有限，仅通过会计措施将可供出售转换为持有至到期投资 

 
来源：WSJ、国金证券研究所 

美联储保持高利率的时间越久，银行体系的利率风险越高。嘉信理财、华美银行、联信
银行等银行在利率风险上的暴露程度较高，需要重点关注。首先，2023 年 5 月美联储加
息至 5%-5.25%的水平后，虽然 6 月以后暂停加息的概率较高，但降息未必很快到来。美
联储的基准情景是年内不降息，2024 年或降息 80bp。我们认为，美联储可以在任何时间
降息，但最有可能的场景也得到今年底，具体时间仍取决于银行业风险的演绎。 

加息对银行资产估值有直接的影响。以全行业 4.6 年的平均久期计算，美联储每加息 1%
就会导致银行业浮亏占总资产比重提高 4.5%，未实现亏损提高约 1.1万亿①。利率风险较
大的银行集中在中小银行及理财类银行。以贷款+持有至到期资产占比衡量浮亏规模，风
险较大的个体为第一共和银行（110%）、华美银行（91%）、联信银行（73%）等。若仅考
虑证券资产的浮亏，风险较高银行未：嘉信尊享银行（329%）、 嘉信理财（167%）、美国
联邦储蓄银行（103%）等。  

                                                 
① Jiang, E. X., Matvos, G., Piskorski, T., & Seru, A. (2023). Monetary Tightening and US Bank Fragility in 2023: Mark-to-Market 
Losses and Uninsured Depositor Runs? (No. w31048). National Bureau of Economic Research.  
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图表30：高利率可能维持到年底  图表31：加息 1%会导致银行亏损金额占比提高 4.5% 

  
来源：FED、国金证券研究所  来源：Jiang(2023)、国金证券研究所 

图表32：华美银行、联信银行在利率风险上的暴露较高  图表33：仅考虑证券未实现亏损，嘉信理财风险较大 

 
 

来源：S&P Global Market Intelligence、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

资产侧的潜在风险之二，是写字楼商业地产贷款信用风险。自美联储加息以来，商业地
产贷款在基本面、估值和债务三个维度均面临压力测试。 

商业地产的基本面维度上，风险主要表现为写字楼空置率上升、净吸收率降低、库存过
高：（1）写字楼空置率接近金融危机水平。2023 年全美写字楼空置率达到 18.7%，接近
历史最高值。区域上，加州地区、东海岸、南部大城市空置率较高。截至 22 年底，洛杉
矶空置率达到 22.5%、旧金山 25.1%、芝加哥 22%、休斯顿写字楼空置率达到 26%。 

（2）空置率会随着经济衰退而上升，伴随美国经济走弱，下半年地产空置率将可能进一
步上升。在 1990-1991 年、2001 年和 2007-2009 年的衰退期间，商业地产都出现了更高
的空置率，较弱的现金流； 

（3）写字楼净吸收率已降低为负值。净吸收率等于新增使用面积减新增空置面积，下降
代表商业地产需求走弱，空置面积将增加。2022 年美国写字楼净吸收面积为-0.12 亿平
方英尺，代表空置面积仍在增加，根据 JLL 测算，按当前速度，空置率在 2023 年年中将
上升至接近金融危机时期水平。 

（4）地产库存高、消耗速度缓慢。截至 2022 年四季度，美国 50 大主要城市写字楼总存
量为 47 亿平方英尺，以纽约地区为例，当地写字楼存量面积达到 4.7 亿平方英尺，2022
年四季度净吸收面积为259万英尺，按此速度，纽约地区写字楼存量耗尽需180个季度。 
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图表34：美国商业地产空置率上升，净吸收率降低  图表35：经济下行，写字楼空置率倾向于上升 

  
来源：OFR、国金证券研究所  来源：OFR、国金证券研究所 

图表36：2022 年四季度，美国主要城市写字楼库存、净吸收情况，仅少部分城市吸收率为正，空置率较高 

 

来源：JLL，国金证券研究所 

商业地产的价值（或估值）维度上，商业地产价格对利率敏感性更强，利率抬升使得价
格回落更快，引起贷款价值比上升，贷款机构的风险上涨。由于利率敏感性更强，这一
轮紧缩周期里，商业地产价格已明显回落。根据 Green Street 的商业地产价格指数，
2023年 3月美国商业地产价格增速已降至-18%，同期美国前 20城市住房价格同比仍然有
1%的增速。价格回落引起商业地产贷款价值比上升，贷款价值比等于贷款金额/物业价值，
比值上升意味着贷款机构承担的风险提高，截至 2023 年 4 月，美国写字楼地产贷款价值
比上升至 73%，酒店和零售分别上升至 204%和 124%，而金融危机时期读数在 100%到 250%
之间，一般时期维持在 50%左右。过去两年的低利率时期，以高估值发放的贷款风险将
可能抬升。 
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图表37：美国商业地产价格增速回落更快  图表38：美国商业地产贷款价值比抬升 

  
来源：Green Street、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

商业地产的债务（或再融资）风险上，2023 年是商业地产债务到期的高峰期。目前，商
业地产贷款拖欠率、部分城市贷款困境率已出现上升，纽约社区银行、西太平洋合众银
行、西部联盟银行等区域性银行的风险更高。从债务到期规模来看，美国 MBA 协会的数
据显示，约 7280 亿美元的商业地产贷款（占贷款总额的 16%）将于 2023 年到期，另有
6590 亿美元（占贷款总额的 16%）将于 2024 年到期。酒店贷款在 2023 年到期的贷款中
份额最大（34%），其次是写字楼贷款（25%）。从贷款方看，银行业敞口最大，银行贷款
占商业地产债务比重达 52%。 

其次，商业地产贷款拖欠率、困境率出现上升。截至 3 月，商业地产 CMBS 特别处理率上
升至 5.6%，撇帐率环比上升。2023 年 3 月违约的 12 亿美元 CMBS 债务中，约 69%属于办
公物业。部分传统城市商业地产贷款困境率提高，包括克利夫兰（10.2％），伯明翰
（9.9％），芝加哥（9.5％）等。从直接的风险暴露情况来看，纽约社区银行、硅谷国家
银行、华美银行、西太平洋合众银行、西部联盟银行的商业地产贷款敞口最大，商业地
产贷款占总贷款的比重分别达到 71%、60%、39%、28%、28%。 

图表39：2 0 2 3 年商业地产债务到期规模最大  图表40：商业地产贷款到期规模里，银行比重最大 

  

来源：Mortgage Bankers Association、国金证券研究所  来源：Mortgage Bankers Association、国金证券研究所 

图表41：C M B S 拖欠率，特别处理率抬升  图表42：3 月美国 CMBS 违约中，办公楼占比最高 

  
来源：Trepp、国金证券研究所  来源：CRED iQ、国金证券研究所 



宏观专题研究报告(深度) 

 

敬请参阅最后一页特别声明 17 
 

图表43：写字楼贷款拖欠率较高的城市集中于东、西部  图表44：美国商业银行对商业地产贷款敞口排序 

  
来源：CRED iQ、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

资产侧的潜在风险之三是，低收入群体的住房抵押债务风险。低收入群体被大型银行排
斥在外，放贷融资来源主要是中小银行和 GSE。美国最大的三家银行为低收入群体提供
的房贷占比逐年下滑，2010 年占比 31%，2016 年降至 15%。为取得贷款，低收入人群往
往转向中小银行等其他机构，先寻求 FHA 等政府支持机构担保，再申请贷款。美国 FHA
担保的贷款中有 43%给予了低收入家庭。低收入群体信用资质更差，房贷风险更高。FHA
贷款的申请人信用分数主要集中在 620-679，低于传统贷款申请人的 760；FHA 担保的房
贷首付金额仅为 3.5%-5%，远低于通常的 20%。 

低收入群体贷款债务风险正在上升。FHA 贷款申请人的债务收入比（Debt-to-Income 
Ratio）已上升至金融危机前水平，达到 40%，意味着收入中的 40%需用来支付房屋贷款，
低收入者债务收入比领先美国整体房贷拖欠率一年左右，在总量上，中低收入群体债务
规模占美国全社会的 30%以上。这意味着美国低收入者的债务问题可能被忽视，中小银
行面临的风险可能也更高。 

图表45：FHA 贷款人评级主要为 620，低于一般的 760  图表46：大型银行提供给低收入群体贷款占比降低 

  
来源：FHA、国金证券研究所  来源：FED、国金证券研究所 

图表47：F H A 贷款人债务收入比上升至 08 年水平  图表48：美国收入后 50%人群债务占比 30%以上 

  
来源：FHFA、国金证券研究所  来源：Fred、国金证券研究所 
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三、负债侧：高利率、高息差和美联储缩表环境下，银行流动性压力难降 

（一）美国银行业负债端结构：活期存款占比超 7成，中小银行未被保险存款占比更高 

美国银行总负债规模约 20 万亿美元，以储蓄和定期存款为主，大小银行差别较低，未保
险存款整体占比接近 40%，中小银行比重更高。总量和结构层面，截至 2023 年 3 月，美
国商业银行业负债端总规模约 20 万亿，存款 17 万亿（占比 83%），其中大额定期定期存
款 1.8 万亿（占比 9%）、活期存款 15 万亿（占比 73%）。 

大银行和小银行负债结构差异较小，但小银行未保险存款占比更高。小型银行存款 5 万
亿，大银行存款 11 万亿，两者存款占比均在 80%以上，其中，小型银行占比 88%，大型
银行占比 92%。未保险存款方面，截至 2023 年 3 月，美国银行业整体未保险存款占比接
近 40%，系统重要性银行的未保险存款占比更低，约 24%，中小型银行占比更高，未保险
存款占比较高的银行包括纽约银行（92%）、道富银行（91%）、北方信托银行（82%）等。 

图表49：美国银行负债端规模约 20 万亿美元  图表50：美国银行业未保险存款占比分布 

 
 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Jiang 等（2023）、国金证券研究所 

图表51：美国各银行未保险存款占比排序   

 
来源：S&P Global Market Intelligence、国金证券研究所   

美联储加息背景下，更高的未被保险存款占比和更低的存款利率贝塔，导致美国银行存
增速已显回落，疫情后存款利率贝塔值钝性较以往更强，导致银行存款利率对加息反应
不敏感，进一步扩大了当前银行存款与货币基金的利差①。 

                                                 
① 存款贝塔值（Deposit betas）衡量银行存款利率对市场利率敏感性，通常介于 0 和 1 之间，较低的存款 beta 意味着存款利率对市场

利率提高不敏感，这一轮加息周期里银行存款贝塔值仅约 6%到 17%左右，显著低于疫情前，导致当前存款利率与基金利率背离扩大。
较低的存款贝塔值同样来自疫情期间形成的大量储蓄存款，银行提高利率吸引存款的动力不强，反应偏慢。 
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图表52：小型银行存款增速相对更低  图表53：美国银行业未保险存款占比上升 

  
来源：WIND、国金证券研究所  来源：FED、国金证券研究所 

图表54：本轮加息周期中，银行存款利率与联邦基金利率的“剪刀差”更大 

 

来源：S&P Global Market Intelligence，国金证券研究所 

（二）银行业负债端潜在风险：高利率形成资金空转，存款流失可能持续到 2024年 

自 2022 年 3 月美联储加息以来，银行业存款规模的下降已持续一年，累计降幅近 1 万亿
美元，占总存款的比重约 6%，其中，3 月 SVB 事件冲击以来减少的规模近 5,000 亿。总
量层面，美国银行业存款于 2022 年 2 月达到历史最高，至 2023 年 4 月已持续流出超过
四个季度，总计流出总金额约 1 万亿美元。 

分主体而言，大银行的流出规模更大，但中小银行占比（占中小银行总存款的比重）更
高，故面临的挑战也更大。大型银行流出的存款规模已超 6500 亿美元，占其总存款的份
额约 2%；小银行流出 3,500 亿，占其总存款的比例约 4%。流向上，银行存款主要流向货
币市场基金，较少流向股市；受此影响，美国货币市场基金规模在 2023 年已达 5.2 万亿
美元的历史新高；流失的存款以非定期为主，大额定期存款仍在增长。 
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图表55：大型银行存款流出规模更大  图表56：小型银行的存款流出占比更大 

 
 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表57：存款主要流入货币市场基金  图表58：存款未显著流向股票市场 

  
来源：FED、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

从存款流失原因看，加息导致货币基金收益率与存款利率差距扩大是根本原因，疫情期
间财政补贴形成的高存款是重要背景，硅谷银行冲击起到了刺激作用。美国银行业存款
流失的驱动因素有几点：（1）加息导致货币基金与银行存款利差扩大，本轮加息周期始
于 2022 年 2 月，当前货币市场基金加权收益率接近 4%，存款利率仅为 0.4%，12 个月定
期存款利率也仅为 1.5%，两者利差达到 3.5%以上，存款流入货币基金的时间点与加息时
间也基本一致；（2）疫情期间受到美国财政补贴以及居民避险储蓄意愿提高，存款大幅
增加，美国形成了 2.4 万亿的超额储蓄，随着补贴退坡，收入增速减缓，存款被消耗和
转移；（3）银行业冲击加速了存款向货币基金的转移，3 月 15 日当周，小型银行的存款
下降了 1190 亿美元。当前挤兑形成的存款逃逸有所放缓，但货币基金-存款利差扩大以
及储蓄消耗仍然会导致存款持续流出。 

图表59：货币基金与存款利率收益率差距扩大  图表60：加息开始后存款与基金走势差距扩大 

  
来源：SEC、国金证券研究所  来源：FED、国金证券研究所 
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图表61：财政退坡，收入减少形成存款流出的背景  图表62：银行业冲击在短期内加速了存款流失 

  
来源：WIND、国金证券研究所  来源：FED、国金证券研究所 

从存款流失的影响看，存款由银行流出经货币基金流入 ON RRP，导致资金空转，加剧了
美国中小银行流动性紧张状态，另一方面，存款的流逝又迫使银行收紧信贷标准，增加。
具体而言：（1）加剧中小银行流动性紧张状态。美国货币市场基金主要投资短债、逆回
购工具等，随着美联储加息，隔夜逆回购利率抬高，达到 4.8%的年化利率，货币市场基
金逐渐增加对 ON RRP的配置。截至 2023年 3月，接近 50%的货币市场基金资产投资于逆
回购工具，使得资金回流至美联储本身，空转现象加剧，因而中小银行的流动性紧张未
能得到明显缓解。（2）从信贷增速角度看，美国存款流失将可能加速信用周期收缩。存
款增速下降导致银行收紧信贷标准并向更安全的借款人放贷，继而领先银行贷款增速，
进一步推动信用周期收缩。 

图表63：货币基金对 ON R RP（回购协议）的配置加大  图表64：BTFP 规模回升，中小银行仍面临流动性问题 

  
来源：FRED、国金证券研究所  来源：FED、国金证券研究所 

图表65：存款增速下滑，贷款标准倾向收紧  图表66：贷款收紧，银行信用周期仍处于下行区间 

  
来源：WIND、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

存款流失还会持续多久？一方面，从货币基金与存款利差角度分析，参考 iMoneyNet 数
据，FFR 每增加 100 个基点，货币基金净收益率上升约 90 个基点，银行存款利率上升 30
个基点，两者利差上升 60 个基点。从历史上看，利差扩大导致的存款流失量在 2004-06
年期间约为 2000 亿美元，在 2015-18 年期间约为 3500 亿美元，分别相当于当时初始银
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行存款的 3％和 4％。本轮加息周期下，根据 FFR的预测路径，MMF与存款利差在 2024 年
逐渐收窄，银行存款流出可能持续到 2024 年 3 季度，累计流出金额约占银行存款的 3％
①。另一方面，从存款消耗的角度分析，自 2022 年 2 月份后至今，疫情期间积累的超额
银行存款便处于流出状态，近 12 个月每月存款减少约 770 亿美元，基准情形下，银行存
款的流出将可能持续到 2024 年下半年。 

图表67：2 0 04、2015 两次加息导致利差扩大，存款流出  图表68：存款流出至货币基金可能持续到 2024 年 

  
来源：Morgan 等(2022)、国金证券研究所  来源：Morgan 等(2022)、国金证券研究所 

图表69：F F R 的预测路径显示 2024 年 3 季度利差缩小  图表70：存款流出可能持续到 2024 年下半年 

  
来源：Morgan 等(2022)、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

归纳而言，美国银行业面临三大风险：第一，负债侧存款的流动性风险；第二，资产侧
长久期资产的利率风险；第三，低收入群体和商业地产贷款的信用风险；它们的共同背
景是高通胀背景下美联储的紧缩政策及其产生的经济衰退压力。尽管系统性银行危机的
可能性低于 2008 年，但银行防风险的“本能”也会加速信贷的收缩，对服务业和中小企
业的影响更大，从而削弱当前的经济的韧性。 

美联储等金融监管机构采取的“灭火”措施，短期内有效地防止了金融风险的传染，但
却无法阻止套利动机引起的存款搬家行为，更无法扭转商业银行紧信用的趋势。对于利
率风险和商业地产风险，美联储可“作为”的空间更为有限。随着美联储加息周期临近
尾声，利率风险或趋于下行，未来更需关注中小银行-商业地产（CRE）风险的传染。 

风险提示 

1. 俄乌冲突再起波澜：2023年 1月，美德继续向乌克兰提供军事装备，俄罗斯称，视此
举为直接卷入战争。 

2. 大宗商品价格反弹：近半年来，海外总需求的韧性持续超市场预期。中国重启或继续
推升全球大宗商品总需求。 

3. 工资增速放缓不达预期：与 2%通胀目标相适应的工资增速为劳动生产率增速+2%，在
全球性劳动短缺的情况下，美欧 2023 年仍面临超额工资通胀压力。 

                                                 
① Morgan, L., Sarver, A., Tase, M., & Zlate, A. (2022). Bank Deposit Flows to Money Market Funds and ON RRP Usage during 
Monetary Policy Tightening. 
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