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投资要点： 

⚫ 【海外经济：硅谷银行突发风险事件，联储紧缩预期显著转向】（1）

3 月 10 日，美国联邦存款保险公司发布声明，加州金融保护和创新

部当日宣布关闭美国硅谷银行，这是自 2008 年以来美国金融业出

现的最大倒闭案。（2）这次事件从成因上来看，既包含美联储加息，

银行系统负债压力加大、债券投资侵蚀资本的系统性因素，也包含

硅谷银行自身过度进行债券投资的特例因素；硅谷银行自身将 55%

的资产进行债券投资，2022 年年报显示其持有的国债与 MBS 约

1200 亿美元，资产过度集中且期限错配，在美联储加息背景下，

美债利率快速上行，截至 2022 年 4 季度，硅谷银行出现了约 176

亿美元账面浮亏，在美国银行体系内亏损规模最大。（3）事件发生

后，美国政府表态为硅谷银行类似事件托底，3 月 12 日美联储、财

政部、联邦存款保险公司联合发布了“硅谷银行”类似事件处理方

案：一是存款保险公司将此事件定义为“系统性风险例外”事件，

为储户进行全额赔付；二是美联储创立“银行期限融资工具”为类

似银行提供规模无上限的一年期贷款支持以弥补债券投资亏损带

来的流动性缺口。（4）事件影响方面，不同于 2008 年，美国政府

此次坚定入场托底，再加之硅谷银行资产质量较高，事件大概率得

到妥当处置，金融风险蔓延的概率较低；但由于系统性风险的持续

存在，美国中小银行的同类事件还可能持续发生，若联邦存款保险

公司不能一概刚兑，恐慌的情绪仍可能继续发酵。另外一方面，此

次事件将会直接影响美联储的加息路径，事件发生后，美国利率期

货市场预期美国 3 月的加息步长会下降至 25BP，同时降息周期将

提前至 6 月。（5）3 月 10 日，美国公布 2 月失业率与非农数据，2

月美国失业率录得 3.6%，较前值小幅增长，失业率呈现出抬头迹

象。高频数据方面，通胀预期依然延续震荡，3 月通胀的粘性依然

很强，美国红皮书商业零售同比增速中枢基本稳定，当周初次申请

失业金人数有所抬升，与失业率走势一致。当前美国或处在浅衰退

的通道当中，伴随劳动力市场紧俏的缓解，失业率可能继续抬升，

而景气程度的修复可能是脉冲式的。 

⚫ 【国内经济：社融数据大超预期，工业高频有所放缓】（1）3 月 10

日，我国公布 2 月社融数据，新增社融 31600 亿，大幅超出市场在

23000 亿左右的普遍预期。总量上，社融存量同比增速达到 9.9%，

较前值抬升 0.5%，宽信用初见成效，同时社融与 M2 同比增速的剪

刀差小幅收窄。结构上新增人民币贷款大幅增长，且全面高于去年

同期，信贷结构也有明显改善，居民中长贷与企业中长贷都有不俗

的表现；票据融资占比显著压降，银行以票冲贷行为放缓，同时出

票量高增，未贴票融资超出预期，显示实体融资需求较强；企业债
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与政府债融资开始提供支撑，债券市场的融资功能在逐步复苏。（2）

高频数据方面，国内 3 月第 2 周，上游生产端，高炉开工延续高位

运行，焦化开工、煤炭调度产量均有一定超季节性回落；建筑业与

基建进度方面，沥青开工与螺纹线材均延续季节性回升；中游制造

方面，汽车半钢胎开工率开始回归往期季节性，涤纶长丝开工符合

季节性；地产方面，成交土地面积季节性回落，二手房成交依然偏

强，但商品房成交偏弱；下游消费上，汽车零售与电影票房均季节

性复苏。整体上，3 月第 2 周我国工业生产的复苏强度出现了一定

超季节性下滑，制造业也开始回归往年同期水平，经济复苏的斜率

有所放缓。 

⚫ 【权益资产】（1）3 月第 2 周，全球主要股指多数下跌，日经指数

涨幅居前，恒指、纳指跌幅居前；国内市场普遍下跌，沪深 300 跌

幅居前。行业方面，所有行业悉数下跌，建材、家电、汽车跌幅居

前，通信、计算机、医药跌幅居后。交易拥挤度上，通信、传媒、

计算机处在历史较高分位数。市场风格表现上，成长>价值，小盘>

大盘；成长>稳定>消费>周期>金融。（2）3 月第 2 周，上证指数在

站上 3300 后快速回调，3 月 10 日社融数据大超预期对市场并未明

显提振，市场情绪偏弱。由于 3 月高频数据走弱，叠加 2 月 PMI

与社融的回升政策性意味较强，政府工作报告的全年政策目标又不

及预期，稳增长的力度可能有所衰减，当前市场或开始超前交易“见

顶衰退”。海外方面美国风险事件的出现使得美股情绪走弱，进一

步带动 A 股情绪，但预计影响相对有限，短期预计指数将会形成偏

强震荡的格局。（3）中期来看，由于 2022 年年末基建财政资金支

出力度偏弱，2023 年年初基建才刚刚开始加力，同时伴随消费的

结构性回暖，经济复苏难言见顶，预计仍会保持一定韧性，经济高

点或在二季度出现；因此伴随经济复苏步伐的推进，企业盈利的改

善，指数中枢仍然有望抬高；同时当前极低的估值也为 A 股指数提

供了安全垫。板块上建议重点关注消费、机械、科技板块。 

⚫ 【债券资产】（1）3 月第 2 周，全球国债利率普遍下行，美国风险

因素突发导致美债利率大幅下行。国内市场方面，资金利率在财政

支出资金驱动下短暂下行后，又重新回归 2%左右的中枢，偏高位

运行，央行净投放力度整体呵护。曲线方面，长端利率波动极低，

但在政府工作报告目标公布低于预期后出现快速下行，做多情绪偏

强，收益率曲线趋于牛平。（2）当前市场的交易逻辑仍然是“复苏

见顶，中期衰退”，在期货基差交易热度高涨的情况下，配置力量

持续入场，债市情绪较好。但同时我们也需要注意，尽管基本面因

素来看月内高频动能在逐步走弱，仍不能忽视经济复苏的韧性，尤

其是基建、制造业、消费复苏带来的驱动力，经济复苏触顶或言之

过早。叠加当前基差收敛速度较快，交易已经十分拥挤，债市的风

险也在逐步酝酿。预计短期利多因素对债市仍然有一定支撑，但伴

随经济复苏的顶部逐步到来，债市或面临一轮调整，变盘的节点或

在二季度。 

⚫ 【商品资产】3 月第 2 周，南华商品指数显著下跌，结构上有色、

能源品跌幅居前；黑色系与有色系的走势分化有所加大，玻璃价格
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上涨一定程度显示基建与建筑领域的复苏仍在延续。当前国内经济

复苏预期重整，联储加息节奏延长，大宗商品价格进入震荡期，短

期情绪可能仍然偏弱，但伴随经济高点逐步接近，全球循环重启，

大宗价格有望企稳上行。 

⚫ 【汇率资产】3 月第 2 周，美元指数走弱印证了我们对于美元走强

有顶的判断，尽管美国经济呈现出一定韧性，但突发的风险事件迅

速修正了市场对于美联储加息路径的预期，一方面美联储紧缩周期

逐步收尾转向宽松，另一方面是我国、东南亚、部分新兴经济体的

复苏速度快于美国，我国经济周期或领先于美国，从而形成人民币

资产占优的可能。因此美元可能走强有顶，人民币汇率贬值有底。 

风险提示：疫情影响仍然存在不确定性，经济短期修复仍有不确定性 
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1. 全球经济与政策追踪 

1.1. 海外经济：硅谷银行突发风险事件，联储紧缩预期显著转向 

3 月 10 日，美国联邦存款保险公司发布声明，加州金融保护和创新部当日宣布关闭美国硅

谷银行，这是自 2008 年以来美国金融业出现的最大倒闭案。 

这次事件从成因上来看，既包含美联储加息，银行系统负债压力加大、债券投资侵蚀资本

的系统性因素，也包含硅谷银行自身过度进行债券投资的特例因素；硅谷银行自身将 55%的资

产进行债券投资，2022 年年报显示其持有的国债与 MBS 约 1200 亿美元，资产过度集中且期

限错配，在美联储加息背景下，美债利率快速上行，截至 2022 年 4 季度，硅谷银行出现了约

176 亿美元账面浮亏，在美国银行体系内亏损规模最大。 

事件发生后，美国政府表态为硅谷银行类似事件托底，3 月 12 日美联储、财政部、联邦存

款保险公司联合发布了“硅谷银行”类似事件处理方案：一是存款保险公司将此事件定义为“系

统性风险例外”事件，为储户进行全额赔付；二是美联储创立“银行期限融资工具”为类似银

行提供规模无上限的一年期贷款支持以弥补债券投资亏损带来的流动性缺口。 

事件影响方面，不同于 2008 年，美国政府此次坚定入场托底，再加之硅谷银行资产质量

较高，事件大概率得到妥当处置，金融风险蔓延的概率较低；但由于系统性风险的持续存在，

美国中小银行的同类事件还可能持续发生，若联邦存款保险公司不能一概刚兑，恐慌的情绪仍

可能继续发酵。另外一方面，此次事件将会直接影响美联储的加息路径，事件发生后，美国利

率期货市场预期美国 3 月的加息步长会下降至 25BP，同时降息周期将提前至 6 月。 

图 1：美国主要中小银行未实现净损益  图 2：美国主要银行债券投资占总资产比重 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

3 月 10 日，美国公布 2 月失业率与非农数据，2 月美国失业率录得 3.6%，较前值小幅增

长，失业率呈现出抬头迹象。高频数据方面，通胀预期依然延续震荡，3 月通胀的粘性依然很

强，美国红皮书商业零售同比增速中枢基本稳定，当周初次申请失业金人数有所抬升，与失业

率走势一致。当前美国或处在浅衰退的通道当中，伴随劳动力市场紧俏的缓解，失业率可能继

续抬升，而景气程度的修复可能是脉冲式的。 
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图 3：美国制造业 PMI 与红皮书商业零售同比  图 4：美国失业率季调与持失业保险人群失业率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：美国通胀预期（挂钩 TIPS）与 CPI 同比  图 6：CME 利率期货对美联储加息路径预期 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：CME，中原证券 
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1.2. 国内经济：社融数据大超预期，工业高频有所放缓 

3 月 10 日，我国公布 2 月社融数据，新增社融 31600 亿，大幅超出市场在 23000 亿左右

的普遍预期。总量上，社融存量同比增速达到 9.9%，较前值抬升 0.5%，宽信用初见成效，同

时社融与 M2 同比增速的剪刀差小幅收窄。 

结构上新增人民币贷款大幅增长，且全面高于去年同期，信贷结构也有明显改善，居民中

长贷与企业中长贷都有不俗的表现；票据融资占比显著压降，银行以票冲贷行为放缓，同时出

票量高增，未贴票融资超出预期，显示实体融资需求较强；企业债与政府债融资开始提供支撑，

债券市场的融资功能在逐步复苏。 

图 7：我国 M2 同比增速与社融存量同比增速  图 8：我国新增人民币贷款内部结构 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

高频数据方面，国内 3 月第 2 周，上游生产端，高炉开工延续高位运行，焦化开工、煤炭

调度产量均有一定超季节性回落；建筑业与基建进度方面，沥青开工与螺纹线材均延续季节性

回升；中游制造方面，汽车半钢胎开工率开始回归往期季节性，涤纶长丝开工符合季节性；地

产方面，成交土地面积季节性回落，二手房成交依然偏强，但商品房成交偏弱；下游消费上，

汽车零售与电影票房均季节性复苏。整体上，3 月第 2 周我国工业生产的复苏强度出现了一定

超季节性下滑，制造业也开始回归往年同期水平，经济复苏的斜率有所放缓。 
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