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风险消除了吗？ 

——对海外中小银行风险的定量测算 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 近期海外中小银行风险的发酵引起了市场较大幅度的波动，市场波动率加大，

风险资产调整，避险资产上涨。中小银行的风险爆发，最根本的原因是全球

通胀压力居高不下、货币政策大幅加息的结果。当前主要央行都已经陷入两

难困境：要控制通胀，需要继续加息，上周欧央行继续大幅加息，我们预计

美联储本周或也会继续小幅加息；但利率的抬升，给金融机构和经济体系带

来的风险也会继续增大，经济面临“硬着陆”的风险。 

 不过放在更长期来看，当前全球供给端的限制因素较多：商品资本开支偏弱，

疫情给劳动力市场带来了长期冲击，服务业在过去三年收缩幅度较大，逆全

球化的趋势也愈发明显。一个中央银行天然是要去控制通胀的，否则会很大

程度上影响“信誉”，而那样的冲击会更大。在供给端明显受限的情况下，如

果希望金融机构、经济体系都“平安无事”，需求端就不太可能明显收缩，通

胀就下不来。所以我们判断，各国央行或大概率继续加息，金融机构、经济

体系出现市场化出清，需求端萎缩，通胀压力缓解，然后才会开启新一轮的

货币宽松。 
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1. 市场：恐慌情绪仍蔓延 

自 Silicon Valley Bank（硅谷银行）破产后，Signature Bank（签名银行）也宣布破

产，而 Silvergate Capital（加密银行）也早已宣布停业。尤其是瑞士信贷事件的爆发，

加剧了市场的恐慌情绪。 

尽管，美联储迅速推出新工具 BTFP（银行定期融资计划），将向抵押美国国债、机

构债务、抵押贷款支持证券 (MBS) 和其他合格资产的银行提供最长一年的贷款。以及

瑞士央行和瑞士市场监管局表态将在有必要时向拥有全球性活跃业务的银行提供流动

性。但市场恐慌情绪仍在蔓延，并未彻底消除。 

例如，VIX 恐慌指数持续上行至 2022 年 11 以来高点；FRA-OIS 利差扩大至 2012

年以来高点（如果不考虑新冠首次冲击）。黄金价格大幅上冲，接近 2000 美元/盎司；美

债利率则大幅下行，尤其是 10 年期美债利率下行至年初低点，反映市场避险情绪浓厚。 

图1 FRA-OIS 利差来到 2012 年以来高点（不考虑新冠，BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图2 黄金价格大幅回升（美元/盎司） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

最根本的原因在于，金融机构的资产端浮亏的问题并未得到解决。美国商业银行在

2020 年-2021 年货币宽松期间（低利率时期），大量增加了美债和机构债券的配臵，从

20 年初的 15%左右提升至 20%以上（2022 年加息之前）。但是 2022 年以来，美联储

持续大幅的加息（全年累计加息了 425 个 BP），美债利率大幅攀升，债券类资产大跌，

银行资产端积累了大量的浮亏。 

如果银行选择持有资产至到期，所积累的“浮亏”便不会转为“实亏”。但如果负债

端不稳定，在恐慌情绪蔓延下，储户短期大量提取存款，则可能使得商业银行被迫确认

损失，容易引发流动性风险，譬如硅谷银行的破产。 

根据 FDIC（美国联邦存款保险公司）统计，自 2022 年 1 季度开始，美国银行证券

投资就面临较大的浮亏，远高于 08 金融危机期间。尤其是在 2022 年 3 季度，这一浮亏

规模高达 6900 亿美元。因此，资产端的浮亏在未来一段时间内仍将是美国商业银行的

潜在风险点，让市场担忧。 
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图3 美国银行业在疫情后增加了债券资产配臵 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图4 美国银行证券投资未实现损益（十亿美元） 

-800

-600

-400

-200

0

200 可供出售证券 持有至到期证券

 

资料来源：FDIC，海通证券研究所 
 

从金融资产风险来看，截至 3 月 3 日，小型银行金融资产占比在 20%左右，大型银

行金融资产占比在 30%左右，高于小型银行。不过，从金融资产占比处于前 10%银行的

资产分布情况，与全样本相比，其资产规模的概率密度函数呈现出明显的左偏特征。这

表明，更多的小型银行的金融资产占比相对更高，或呈现出较大的金融风险。 

图5 整体来看，小型银行金融资产占比低于大型银行 
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 资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图6 风险相对较高的银行中的小银行占比更高 

 

资料来源：FDIC，海通证券研究所测算 
 

从存款流出风险来看，小型银行大额定期储蓄存款的占比相对更高，截至 3 月 3 日，

这一比例为 9.1%，而大型银行仅为 4.3%，或与其零售客户资源更丰富有关。由于 FDIC

对每个账户的最高承包额为 25 万美元，大额储蓄客户存款受保比例或相对较小。在恐

慌情绪蔓延下，储户可能会因为担忧中小银行经营状况，而选择将存款转移到大型银行。 

尽管，美联储在硅谷银行破产后，迅速推出了 BTFP 这一紧急融资工具，但这无法

从根本上解决中小银行资产端浮亏，负债端不稳定的问题，难以完全消除储户对中小银

行的担忧。 
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图7 美国大银行在 SVB 破产后相对受益 

 
资料来源：THE DAILY SHOT，海通证券研究所 

此外，也与恐慌情绪预期容易自我实现有关。一旦市场对于未来的风险担忧持续演

绎，容易引发风险预期的自我实现，从而出现流动性挤兑事件，而这将进一步加大恐慌。 

银行自身担忧也在加大。截至 3 月 15 日，美联储公布的最新资产负债表显示，美

联储流动性和信贷便利工具共贷出了 3181.5 亿美元，仅次于 08 年金融危机时期。其中，

BTFP 使用了 119.4 亿美元，贴现窗口使用量则暴增至 1528.5 亿美元（上一周仅 45.8

亿美元），创历史新高（08 年金融危机时期高点为 1000 多亿美元）。 

图8 美联储贴现窗口借款暴增（十亿美元） 
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资料来源：FED，海通证券研究所 

 

2. 美国：银行风险有多大？ 

那么，当前美国银行业整体风险有多大？我们利用 Bankscope 微观银行数据库进行

分析，剔除缺失值后，在 2022 年的时间节点上共得到 4000 多家美国银行的样本。我们

拟采用不同的方法，估算当前美国可能有风险的银行比重或资产比重等。 

方法一：将（AFS+HTM）资产占比高于硅谷银行，且存款下降速度快于硅谷银行

的样本视为风险相对较高 

通过分析，硅谷银行（AFS+HTM）占总资产比重在样本中处于 95%分位数，而存

款增速仅位于 6%分位数。这表明硅谷银行破产的主因是美联储持续加息影响下，资产

端持有过多金融资产导致大量浮亏，以及负债端面临存款大量流失。因而，金融资产占

比更高，且存款下降速度更快的银行，可能同样面临较大的经营压力。经过测算，这类

银行大概有 11 家，这些银行的资产占全行业的比例为 1.9%，存款规模为 3700 亿美元，

占全行业的 2.2%。 
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此外，考虑到一些金融资产占比略低于硅谷银行，但仍处于相对高位的银行或同样

面临较大的经营风险，因此我们可以将筛选范围进一步扩大。将金融资产占比处于前

10%分位数，且存款增速处于后 10%分位数的银行视为风险相对较高的银行。则该类银

行的数量上升至 33 家，资产占全行业比重为 3.0%；存款规模为 5550 亿美元，占全行

业的 3.3%。 

图9 美国商业银行金融资产占比分布 

 
资料来源：Bankscope，海通证券研究所测算 

方法二：将资本金对金融资产浮亏承受能力较小的银行视为风险相对较高 

进一步考虑，当市场上恐慌情绪较为强烈时，即使一些银行的存款在过去并未面临

较大的流失压力，但若其金融资产占比过高，且未实现损失超过其资本金时，也可能引

发储户的担忧，从而面临较大的挤兑风险。 

我们将每家银行的资本金规模除以其 AFS 与 HTM 的资产规模，计算出了各家银行

资本金所能承受的金融资产最大亏损幅度，即 AFS 与 HTM 资产亏损幅度为多少时会将

资本金完全侵蚀。根据 FDIC 公布的美国商业银行 AFS 与 HTM 资产规模，以及该类资

产的未实现损失的数据计算，截至 2022 年底时，美国商业银行 AFS 与 HTM 资产的平

均浮亏大约为-10.6%。 

若假设各家商业银行持有的债券久期大致相同，那么，资本金能承受的最大亏损幅

度小于 10.6%的商业银行，其金融资产的浮亏规模或已经超过其资本金的大小，我们认

为该类银行风险相对较高。经过测算，这类银行大概有 257 家，资产占全行业资产比重

为 2.8%；存款规模为 5360 亿美元，占全行业的 3.1%。 

图10 2022 年底估算商业银行金融资产平均浮亏 10%左右 
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资料来源：FDIC，Wind，海通证券研究所 

方法三：将股价下跌幅度超过 50%以上的银行视为风险相对较高 
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硅谷银行破产事件爆发后，美国银行股受到重挫，较多银行的股价大幅下跌。若假

设美国股票市场有效，资产价格变化能充分反映其基本面情况，则股票价格下跌较多或

能反映出该银行存在较大的经营风险。 

因此，我们将过去一周（截至 3 月 15 日）股价下跌幅度超过 50%以上的银行视为

风险相对较高。经过测算，这类上市银行共有 6 家，其资产之和占上市银行总资产的

3.1%；存款规模为 4447 亿美元，占上市银行总计的 3.5%。 

表 1 美国股价下跌 50%以上的上市银行资产负债表情况 

资产规模（亿美元） AFS+HTM/总资产 活期存款/总存款

最近一周涨跌幅

（截至3月15日，%）

第一共和银行 2051.1 15.4% 12.9% -73.0%

阿莱恩斯西部银行 677.3 12.4% 36.7% -63.7%

西太平洋合众银行 412.3 17.3% 6.2% -63.5%

硅谷银行金融集团 2117.9 55.4% 3.5% -60.3%

大都会银行 62.7 15.3% 46.0% -54.7%

加密银行 113.6 50.5% 61.2% -54.3%  

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所测算，注：股价涨跌幅统计区间为 3 月 8 日至 3 月 15 日。 

因此，综合来看，美国银行业中仍有一定数量的银行面临较大的风险，该类银行资

产规模占总资产规模的比重大约在 1.9%-3.0%之间；存款规模占总存款规模的比重大约

在 2.2%-3.3%之间。 

不过需要强调的是，理论值的测算和真实的情况可能存在很大差距，因为市场预期

也很重要，如果储户们对中小银行的信心继续恶化，那么存款从小银行到大银行的搬家

就会继续，中小银行破产倒闭的风险仍然会比较大，这是需要重点关注的。 

表 2 美国银行风险测算 

测算方法 
数量

（家） 

资产规模

（亿美元） 

资产占比

（%） 

资本金规模

（亿美元） 

资本金占比

（%） 

存款规模

（亿美元） 

存款占

比（%） 

方法一 11 3970 1.9 86 0.4 3700 2.2 

方法一* 33 6210 3.0 249 1.3 5550 3.3 

方法二 257 5800 2.8 198 0.8 5360 3.1 

方法三 

（仅为上市银行） 
6 5435 3.1 436 2.8 4447 3.5 

 

资料来源：Bankscope，海通证券研究所测算。其中方法一为将 AFS+HTM 资产占比高于硅谷银行，且存款下降速度

快于硅谷银行的机构视为风险较高的银行；方法一*为将 AFS+HTM 资产占比处于前 10%分位数，且存款增速处于后

10%分位数的银行视为风险较高的银行；方法二为将资本金能承受的最大亏损幅度小于 10.6%的商业银行视为风险较

高银行；方法三为将股价下跌 50%以上的银行视为风险较高的银行。 

 

3. 欧日：银行压力亦存在 

欧洲和日本商业银行资产负债结构比美国更加稳健。从资产端来看，欧洲和日本商

业银行在金融资产上的配臵比例更低，分别为 12.8%和 17.4%。从银行金融资产占比的

分布来看，美国商业银行的资产配臵更加激进，存在一定数量的商业银行在金融资产上

的配臵比例过高，“肥尾”特征更加明显。而欧洲和日本的大多数商业银行金融资产占

比小于 30%，仅有极少数商业银行的金融资产占比达到了硅谷银行的水平。 

从股市的表现来看，在硅谷银行和瑞士信贷事件发生之后，海外股市都面临一定程

度的调整，不过欧洲与日本银行业的调整幅度相对小一点。 
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图11 美欧日商业银行资产负债结构对比（%） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图12 欧日商业银行金融资产持有比例相对较低 

 

资料来源：Bankscope，海通证券研究所测算 
 

 

图13 美欧日银行板块表现（以 3 月 8 日为 100） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

不过，欧洲和日本也同样面临着自己的难题。 

欧洲方面，欧央行持续的大幅加息或将成为欧洲金融机构身上不断累积的“稻草”。

自 2022 年之后，在欧央行不断加息的影响下，欧元区终结了此前持续多年的负利率时

代。截至 2023 年 3 月，欧元区 2 年期公债和 10 年期公债收益率已经上升至 2.47%和

2.27%，来到 2011 年-2012 年欧债危机期间的高位。 

且从欧洲商业银行资产负债结构可以看出，其在疫情期间同样存在大量增持债权类

资产的行为；从 2022 年 11 月之后，欧洲商业银行存款规模也出现了下滑的迹象。  

往前看，欧洲核心通胀压力仍较为严峻，欧央行加息的决心或依然坚定。例如，3

月 16 日，在瑞信危机不断发酵之际，欧央行仍坚持加息 50BP。未来随着欧央行进一步

的加息，债券收益率或仍将进一步走高。欧洲银行机构面临的存款流失与金融资产浮亏

的压力或将加大。 

此外，瑞士信贷集团作为瑞士第二大的银行，近年来因投资亏损、管理不善以及高

管频繁更换等因素，已连续两年亏损。作为系统重要性银行，其后续能否被妥善处理，

仍是干扰欧洲金融市场的关键因素。 
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图14 欧元区公债收益率快速攀升（%） 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

05/03 08/03 11/03 14/03 17/03 20/03 23/03

欧元区:公债收益率:10年

欧元区:公债收益率:2年

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图15 欧洲商业银行存款端也出现下滑迹象（十亿欧元） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

日本方面，尽管银行业在过去几年也同样大量买入了国内中央政府证券，但负债端

尚未出现明显的存款流失压力。加之，日本央行依然坚持货币宽松政策，以及 YCC 政

策，将 10 年期国债利率波动区间控制在±0.5%，短期风险或相对有限。 

图16 日本 10 年期国债利率也有所上行（%） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图17 投资证券比例在 2020 年也有所在上升（%） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

不过，日本银行持有大量外国证券，截至 2023 年 1 月，外国证券占日本商业银行

总投资证券的比例为 25.1%。在美欧债券收益率大幅攀升的情况下，外国证券或一定程

度上造成日本商业银行资产端的浮亏。 

图18 日本大型银行外国债券在险价值不断上升（万亿日元） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

此外，日本依然存在一定规模的存量负利率债券。在全球主要央行货币政策纷纷转

向的背景下，全球负利率债务规模从 2021 年的高点（近 18 万亿美元）持续回落。截至

3 月，负利率债券余额几乎为 0，不过日本依然存在一定规模。考虑到这类债券的价格

已经大幅下跌，若投资者在 2021 年时购入并持有至现在，则其市场价值下跌幅度或已

经达到 20%左右。 
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图19 负利率债券未偿余额（万亿美元） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图20 负利率债券价格走势（美元） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

往前看，日本央行或在货币政策回归正常化之路上举步维艰。日本当前面临持续高

压的通胀，对于日本央行来说，有两个选择，一个是继续维系 YCC，不再上调利率上限，

等待通胀能够自然回落。但这样短期内市场对日本国债的需求依然低迷，市场抛售或难

停止，而日本央行将不得不继续加大购债，压力持续集聚。截至当前，日本央行已经持

有 5 成以上的日债。 

另一个选择是日本央行继续上调利率上限，甚至在 2023 年有放弃 YCC 的可能性，

但这样做的冲击是巨大的。一旦宽松政策有所逆转，那么之前受益于宽松政策的资产或

将面临调整压力。（参见：《通胀和利率：选哪个？——2023 为何要关注日本央行？》） 

总而言之，今年的海外因素依然比较复杂，最根本的原因来自于全球面临的高通胀

和货币政策大转向。从历史规律来看，若要通胀下来，需求端的“矫枉过正”是大概率

事件。 
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