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◼ 核心观点及内容摘要  

➢ 2022年瑞士信贷总资产近 5600亿瑞士法郎，约合 5755亿美元（2021年为近 8300

亿美元），为硅谷银行的近 3 倍。 

➢ 目前瑞信一年期 CDS 的价格是 20 年平均水平的 14 倍以上，增幅还高于 2008 年

金融危机时的水平。此外，瑞信 CDS曲线从 3月 10日正常的上升形态转为倒挂，

如无任何救援措施，瑞信信用违约的概率无限接近 100%。 

➢ 瑞信最大股东拒绝向该行提供更多援助。随后瑞士信贷已恳请瑞士央行救援。 

➢ 当地时间 3 月 15 日晚，瑞士国家银行和瑞士金融市场监督管理局就市场不确定

性发表联合声明称，如有必要，瑞士国家银行将向瑞信提供流动性支持。 

➢ 对瑞信破产风险的担忧主要源自对其财务状况的担忧，2021年以来，瑞信财务风

险不断加大，2022年全年亏损超过 70亿美元。但从当前公司业务状况及经济政

策环境看，短期瑞信破产风险较小，但在市场信心持续走低的情况下，公司长期

破产可能性仍未消除。 

➢ 从公司流动性看，作为系统重要性银行，瑞信被要求执行较高的风险监管标准，

在同业中处于较好水平，短期应对资金流出压力的能力较强。此外，与雷曼公司

不同，公司短期借款占总负债的比重仅为 2.5%，公司流动性风险较低。 

➢ 从公司业务结构看，2022年，公司总资产中，高风险投资银行业务占比仅为 35%，

受市场波动风险的冲击影响小于以投行业务为主的美国银行。 

➢ 经济环境方面，截至 2022 年，欧美经济部门杠杆率水平远低于欧债危机和金融

危机期间的水平。政策环境上，随着瑞士央行救助实施及市场对欧央行加息预期

的回落，政策预期上有利于市场情绪的缓解。 

➢ 此外，尽管股东放弃注资，目前瑞信仍在积极寻求注资，根据瑞信披露，目前公

司已获得瑞士央行至多 500亿瑞郎（月 535亿美元）的借款，以及瑞信国际不超

过 30 亿瑞郎（约 32 亿美元）的现金回购，同时，公司提出约合 30 亿美元的收

购要约，及对巴西对冲基金 Verde 的股权出售。外部资金的支持有助于增强瑞信

应对短期风险的能力，但对比 2022 年四季度，市场对瑞信风险集中爆发时期，

超 1000 亿美元的资金流出压力，若市场风险情绪持续发酵，瑞信未来仍将面临

进一步的融资压力。 
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一、瑞信事件梳理 

瑞信成立于 1856 年，从一个主要以瑞士基础设施和工业建设与扩建提供融资的

开发银行，逐步发展成为一个在全球 60个国家有经营业务的国际金融机构。瑞信集团

总部设在瑞士苏黎世，是全球第五大财团、瑞士第二大的银行，是一家经营个人、公

司金融服务、银行产品及退休金、保险服务的投资银行和金融服务公司，管理的财富

曾超过 1.5 万亿美元。公开资料显示，2022 年瑞士信贷总资产近 5600 亿瑞士法郎，

约合 5755 亿美元（2021 年为近 8300亿美元），为硅谷银行的近 3倍。 

图 1：瑞信银行和硅谷银行资产规模对比（亿美元） 

 
资料来源：Wind，一德宏观战略部  

图 2：瑞信债券 CDS曲线 

 
资料来源：CMAQ，华尔街见闻 

瑞信银行的动荡来源于 CMAQ 的报价显示，针对瑞信债券的一年期信用违约互换

(CDS)在 3 月 14 日尾盘指示性报价为 835.9 个基点，且其他报价来源显示该 CDS 在转

天进一步上涨并逼近 1000个基点(CDS价格越高说明违约概率越大)。目前瑞信一年期

CDS的价格是 20年平均水平的 14倍以上，增幅还高于 2008年金融危机时的水平。此

外，瑞信 CDS曲线从 3月 10日正常的上升形态转为倒挂，意味防范立即违约的成本已

高于将来违约的成本，如果无任何救援措施，瑞信信用违约的概率无限接近 100%。 

对瑞信来说，出现违约危机之后，首先能求助的就是大股东，其次是瑞士央行。

但瑞信最大股东沙特国家银行考虑监管规则拒绝向该行提供更多援助。消息一出，瑞

信股价暴跌，随后瑞士信贷已恳请瑞士央行救援。 

当地时间 3 月 15 日晚，瑞士国家银行和瑞士金融市场监督管理局就市场不确定

性发表联合声明称，美国某些银行的问题不会对瑞士金融市场构成直接蔓延风险。瑞

士信贷满足对系统重要性银行的资本和流动性要求。如有必要，瑞士国家银行将向瑞
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信提供流动性支持。 

考虑瑞信的资产规模及信用违约影响，瑞士信贷若风险进一步发酵，瑞士央行将

不可避免地进行干预。此前也有报道称，欧洲央行已要求欧盟银行披露其对这家瑞士

银行的风险敞口。美国财政部则表示，正在密切观察瑞信的状况，并于全球监管机构

就此事保持联系。 

二、破产风险评估 

对瑞信破产风险的担忧主要源自对其财务状况的担忧，由于长期存在管理不佳的

情况，2021年以来，瑞信财务风险不断加大。2022年公司连续四个季度出现亏损，全

年亏损超过 70亿美元。2022年 10月，由于对瑞信财务风险的担忧，公司资金流出量

一度达到 1105亿瑞郎（1195亿美元）。但从当前公司业务状况及经济政策环境看，短

期瑞信破产风险较小，但在市场信心持续走低的情况下，公司长期破产可能性仍未消

除。 

首先，从公司流动性看，作为系统重要性银行，瑞信被要求执行较高的风险监管

标准，至 2022年第四季度，公司一级资本充足率为 14.1%，流动性覆盖率为 150%，远

高于监管要求，在同业中处于较好水平，短期应对资金流出压力的能力较强。此外，

与雷曼公司不同，至 2022 年，公司短期借款占总负债的比重仅为 2.5%，远低于雷曼

公司倒闭时的 65%，公司流动性风险较低。 

图 3：短期借款占总负债的比例（%） 

 
资料来源：Wind，一德宏观战略部  

图 4：2022年上半年瑞信资产结构 

  
资料来源：公开资料，作者整理 

其次，从公司业务结构看，2022年，公司总资产中，高风险投资银行业务占比仅

为 35%，低风险的财富管理及传统商业银行业务占比合计接近 60%，业务结构上，受市



                                                                   
 

请参阅最后一页的免责声明                                                                4 

研究报告 

场波动风险的冲击影响小于以投行业务为主的美国银行。 

第三，经济环境方面，一方面，金融危机以来，欧美国家杠杆率水平持续下降，

截至 2022 年，欧美经济部门杠杆率水平远低于欧债危机和金融危机期间的水平。另一

方面，政策环境上，随着瑞士央行救助实施及市场对欧央行加息预期的回落，政策预

期上有利于市场情绪的缓解。 

图 5：美国三大部门宏观杠杠率（%） 

 
资料来源：Wind，一德宏观战略部  

图 6：欧元区三大部门宏观杠杠率（%） 

  
资料来源：Wind，一德宏观战略部 

此外，尽管股东放弃注资，目前瑞信仍在积极寻求注资，根据瑞信披露，目前公

司已获得瑞士央行至多 500亿瑞郎（月 535 亿美元）的借款，以及瑞信国际不超过 30

亿瑞郎（约 32 亿美元）的现金回购，同时，公司提出约合 30 亿美元的收购要约，及

对巴西对冲基金 Verde 的股权出售。外部资金的支持有助于增强瑞信应对短期风险的

能力，但对比 2022 年四季度，市场对瑞信风险集中爆发时期，超 1000 亿美元的资金

流出压力，若市场风险情绪持续发酵，瑞信未来仍将面临进一步的融资压力。 
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