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[Table_Summary] 
◼ 美股又出现地区银行风险，为何美股还是继续创新高？今年 1 月底以来

美国又出现一家地区性银行暴雷、股价大跌的情况——由于出现超预期
的亏损，纽约社区银行（NYCB）股价跌超 50%，拖累美股地区银行指
数下跌 9%，不过有趣的是同期标普 500 创历史的站上 5000 的关口。与
此形成对比的是 2023 年 3 月的硅谷银行事件，银行股大跌带来的却是
标普指数年内的二次触底。 

这前后的差异背后我们认为反应了当前海外市场的三点变化：“软着陆
+货币宽松”的主流观点越来越“根深蒂固”；局部性风险事件越来越难
以“掀起波澜”以及市场预期抢跑之风愈演愈烈。这导致的一个意外结
果是海外债市的波动率居高不下，但美股波动率却越来越“淡定”。 

◼ “当好消息就是好消息”，基本面和市场的心态发生了明显的变化。2024

年以来美国市场最大的一点变化就是心态更好了，去年往往会带来市场
调整的“好数据”，今年似乎成了市场稳步上升的“压舱石”，主要体现
在三个方面： 

第一，经济似乎确实比预期的要好。我们在之前的报告里说过一般而言，
由于季节性和气候等因素，美国经济在第一季度容易出现“鬼故事”，
不过今年经济状况在往更加积极的方向转变，尤其是私人固定资产投资
和私人库存（图 3）。 

第二，“软着陆”的心态更加深入人心。如图 4 所示，与 2023 年 3 月不
同的是，当前居民的信心和经济数据形成了“共振”，叠加对美联储降
息的“坚信”，成为市场底气的重要来源。 

第三，小盘股开始出现超额收益。如图 5 和 6 所示，这往往是经济逐步
走出衰退或者软着陆时期的重要市场表现，中小企业会展现出更强的弹
性。 

◼ 当然除了宏观环境外，这次中小银行的问题确实也有点不一样。与 2023

年 3 月不同，这次压力的来源主要不是银行自身，而是商业地产的问题；
至于商业地产问题，由于规模可控、区域有限（主要在部分大城市、市
中心）、集中在尾部，且从历史上看对于实体经济的溢出影响不大，不
太可能成为当前美联储政策关注的重心： 

第一，问题矛头指向的是商业地产。2023 年 3 月硅谷银行的问题主要
来自于投资国债带来的巨额损失，以及对于存款保险的疏忽（只有约
10%的存款受保护）；与此形成对比的是本次处于风暴中心的纽约社区
银行，其主要的问题在于 5.5 亿美元的信贷损失（其中 1.85 亿的减值冲
销来自于两处办公楼和公寓贷款）以及为满足更加严格的监管（因为资
产规模超过 1000 亿美元）而大幅削减分红。无独有偶，日本青空银行
（Aozora Bank)也预告 2023 年财年可能迎来近 15 年首次亏损，主要来
自于对美国商业办公楼的投资。 

第二，办公楼的问题最大（区域性），体量不大且集中在“尾部”。根据
美联储的数据，2023 年第二季度美国商业地产相关信贷在 3 万亿美元
左右，在所有非金融机构信贷占比约 7.4%，其中大部分集中在资产规模
在 500 亿美元至 1000 亿美元的小银行手中。而从构成来看，2023 年以
来问题最大的部分主要集中在办公楼（以及部分商业中心），根据 IMF

的测算，2024 年这部分对应的融资缺口约 300 多亿美元。 

不仅是美国的问题，可能更是全球的问题，根据 MSCI 的数据，2023 年
上半年美国中心商业区办公楼的贷款中国际型银行占比 25%，区域和本
地的银行则占 17%。 

第三，历史上很少出现商业地产带来“大问题”的情况。一个很重要的
原因是商业地产对于消费的外溢效应可能比较有限。典型的可参考
1990s 初——1989 年至 1993 年商业地产价格最大跌幅超过 20%，而美 
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国经济经历了史上最弱的衰退（1991 年美国实际 GDP 仅下跌 0.1%）。 

◼ 最后不得不感慨的是市场的学习能力，对于外部冲击和事件的消化和反
应越来越快。2023 年 3 月硅谷银行事件爆发后，股市和债市花了近 1 个
月的时间才逐步稳定预期、恢复正常——标普 500 回到事件爆发前的水
平、10 年美债收益率企稳开始反弹。2024 年初纽约社区银行事件之后，
这个时间缩短为 3 天。类似的情形，去年 10 月中旬美联储主席鲍威尔
暗示可能不会再加息之后，短短两个月之内市场便开始定价 2024 年 5

次降息、10 年美债收益率大跌超过 200bp。 

当预期抢跑成为市场主流，市场的“学习”效应越来越强。美债在政策
预期的“反复横跳”中来回波动，而美股却在历经风浪后越来越“淡定”
（图 12）。 

 

◼ 风险提示：经济超预期韧性导致美联储重回加息，美国中小银行风险超
预期暴露，拖累全球市场和经济；美国经济超预期陷入衰退，美联储意
外提前大幅降息；地缘政治紧张，金融制裁频发，导致金融风险意外暴
露。  
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图1：2024 年初的纽约社区银行影响相对有限  图2：不过 2023 年 3 月硅谷银行导致美股二次触底 

 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

 

图3：亚特兰大 GDP 实时预测：哪些分项在改善？ 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：经济数据的表现和居民信心形成了共振 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图5：衰退中后期小盘股往往表现更好  图6：2024 年 2 月以来美国小盘股表现更好 

 

 

 

注：阴影部分为美国经济衰退时期。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图7：商业地产贷款的规模和分布（2022Q4） 

 

注： 

1. I 类银行为系统性重要银行；II 至 IV 类银行，资产规模在 1000 亿至 7000 亿美元之间，其

他银行的资产规模则主要在 500 至 1000 亿美元之间。 

2. 其他银行主要包括 Comerica Inc.，CIT Group Inc.，E*TRADE Financial，NY Community 

Bancorp（纽约社区银行），Silicon Valley Bank。 

数据来源：美联储， 东吴证券研究所 

 

 

 

 

图8：商业地产贷款中不同组成部分出险率的情况 

 

注： 

1. 贷款风险主要包含两个部分：一是支付拖欠超过 30 天；二是有专业的催讨机构参

与。 

2. 自助存储子项风险的大增，主要是来自于纽约市 1 月 9 日到期的一笔 21 亿美元的贷

款，双方在寻求展期，尚未形成实质违约。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图9：2024 和 2025 年将要到期的 CMBS 规模 

 

注：由于直接获取实时完整的商业地产贷款的数据较难，可以用商业地产抵押支持证券

（CMBS）作为代表性指标，后者占前者的比例大致为 14%。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

 

 

图10：1990s 初商业地产的大跌对于美国实体经济的影响有限 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图11：与 2023 年 3 月相比，股市和债市恢复的速度明显更快 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图12：美债波动率居高不下，美股波动率低位徘徊 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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