
 

 
 

  

 

 

专题研究                      2007 年 11 月 27 日 

次级债危机：损失扩大，拐点难期 

 本报告是对 9 月份以来次级债危机的最近进展做进一步的分析和评述。继 8 月份和

9 月份我们推出关于美国次级债危机的研究报告以来，事态的发展大体上沿着我们

预期的方向发展。美国房地产市场进一步恶化，金融市场上的损失甚至超过了市场

的悲观预期，对实体经济的影响也在我们预期的渠道有所表现，金融市场动荡和对

实体经济的拖累也进一步波及到世界其他区域。 

 在金融市场上，房地产金融持续萎缩，金融股指数大幅震荡下行并拖累大盘，美元

持续走低，连破 30 年来新高；主要金融机构财报亏损，华尔街高层纷纷换血。 

 在实体经济领域，住宅市场进一步下滑，就业增长明显放缓，消费面临逆转的可能

性，消费者信心跌到 15 年来低点。 

 有三个方面对危机展开了救助。（1）市场方面，美国三家顶级银行 11 月份同意设

立一个规模至少为 750 亿美元的储备基金，以避免信贷市场崩溃,同时为资产价格

的回升留出时间；（2）中央银行方面，主要国家中央银行向金融系统注资 7015 亿

美元（截至 11 月 23 日），同时，美联储分别在 9 月份和 10 月份连续两次降息 75
个基点，欧洲央行也因为次级债危机的影响，不再加息以抑制潜在通胀；（3）政府

方面，美国政府出手救助住房抵押贷款，美国众议院 9 月份通过了联邦住房管理局

(FHA)改革法案，同意对中低收入购房者提供担保，同时，政府开始反思债券评级

机构的作用，美国和欧盟已经着手就评级公司在次级债危机中所扮演的角色进行调

查。 

 我们预期，对于次级债产品市场中曾经溢出的巨大利益，终究有人会买单，美国金

融市场将经历一次重大洗牌，洗牌的结果大概在 2 年后变得清晰。 

 一次大的金融事件不会止于本身，这也正是包括美联储和美国政府的主要国家决策

层所担心的。从一系列的动作来看，美国政府和美联储已经对次级债危机的严重性

有充分认识，有理由认为他们将采取广泛的应对措施，以避免美国经济萧条。鉴于

美国在历次危机中的表现，我们认为对实体经济走势不用过分悲观。 
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本报告是对 9 月份以来次级债危机的最近进展做进一步的分析和评述。 

继 8 月份和 9 月份我们推出关于美国次级债危机的研究报告以来，事态的发展大体

上沿着我们预期的方向发展。美国房地产市场进一步恶化，金融市场上的损失甚至超过

了市场的悲观预期，对实体经济的影响在我们预期的渠道有所表现，金融市场动荡和对

实体经济的拖累也进一步波及到世界其他区域。 

1. 美国房地产市场恶化，金融市场继续动荡，主要金融
机构损失扩大 

1.1 房地产市场下滑趋势未改 

第一，美国房地产价格走势持续低迷。最新的数据显示，美国 11 月经季节性波动

因素调整的 NAHB 房价指数维持在 19 不变，该数据是 1985 年推出以来最低水平。此

外，未来 6 个月的销售预期指数由 10 月的 26 降至 25。指数低于 50 表明看好住宅销售

前景的建筑商数量少于持悲观态度的建筑商。 

第二，房屋交易量和开工量仍在下降。由于次级债危机和季节性调整，8 月美国单

家庭住房交易量下降到了 550 万套，环比下降 4.3%，相对去年同期 631 万套，同比下

降 12.8%，这也是自 2002 年 8 月以来美国住房交易量的最低点。 

10 月营建许可年率则降至 117.8 万套，低于专家预期的 120 万套，为 14 年来的最

低水平。未经季节调整的 10 月房屋实际开工数为 110.4 万套，营建许可为 103.2 万套。

10 月新屋开工数比 9 月的 119.1 万户降低 3.1%。 

1.2 金融市场持续动荡 

证券市场上，受次级债危机的影响，美国股市经历大幅调整。2007 年 11 月 12 日以

后持续下行，至 11 月 23 日累计下跌 8.3%。其中金融股的下跌更为严重，据统计，标

准普尔 500 指数中的金融股全体三季度的收益下滑了 22%，是 10 个行业中表现最差的。 

截至 11 月 23 日，2007 年标普金融指数相对标普 500 指数下跌 15%，如图 1，金融

股的震荡走低显然拖累了大盘走势。 

图 1 标普 500 和标普金融指数震荡下行（2007.1.5=100） 
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资料来源：Bloomberg, 海通证券研究所． 

另一方面，受美联储降息和美国经济悲观预期的影响，美元持续走低，如图 2，美
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元加权指数连续冲破 30 年来低点。 

图 2 美元汇率持续下跌 

70

72

74

76

78

80

82

84

86

0
7
0
1
0
5

0
7
0
1
1
9

0
7
0
2
0
2

0
7
0
2
1
6

0
7
0
3
0
2

0
7
0
3
1
6

0
7
0
3
3
0

0
7
0
4
1
3

0
7
0
4
2
7

0
7
0
5
1
1

0
7
0
5
2
5

0
7
0
6
0
8

0
7
0
6
2
2

0
7
0
7
0
6

0
7
0
7
2
0

0
7
0
8
0
3

0
7
0
8
1
7

0
7
0
8
3
1

0
7
0
9
1
4

0
7
0
9
2
8

0
7
1
0
1
2

0
7
1
0
2
6

0
7
1
1
0
9

0
7
1
1
2
3

美元DXY指数

 
资料来源： Bloomberg,海通证券研究所． 

1.3 金融机构损失扩大 

在 9 月份的报告中，我们估计了次级债危机的直接损失，如表 1。 

表 1  次级债危机预计造成的直接损失（以 2006 年底数据估计） 

金融产品 损失估计 参考数据 

1400-2300 亿美元 

次级抵押贷款  （次级抵押贷款余额 16700 亿美元； 

违约率和严重违约率分别为 8%和 14%） 

次级债券  次级抵押债券的发行规模为5100 亿美元

次级债衍生品  全球信用衍生品规模344228 亿美元

 
资料来源： 海通证券研究所． 

9 月份以后，这些损失相继在主要金融机构的报告中体现，如表 2。我们预计损失

会进一步扩大。 

表 2  次级债危机造成主要金融巨头的损失扩大 

区  域 金融机构 现有损失描述 

 
 

  

 

董事长兼首席执行官查尔斯•普林斯辞职； 

北美 花旗银行 三季度账面亏损为 65 亿美元； 

第四季度将再进行 80 亿至 110 亿美元的资产减记 

CEO 斯坦·奥尼尔辞职； 
北美 美林公司 

三季度亏损达 84 亿美元，为该公司有史以来最大的一次季度亏损 

北美 高盛公司 三季度计提 17 亿美元拨备 

北美 摩根士丹利 11 月 7 日宣布，次级抵押贷款业务导致其损失额达到了 37 亿美元 

第三季度其价值 68 亿美元的担保债权凭证和未售仓位蒙受了 3.39 亿美元
北美 摩根大通 

的资本减记。 

北美 美洲银行 11 月 17 日核销 30 亿美元 

北美 贝尔斯登银行 11 月 14 日公告核销 12 亿美元坏账 

北美  Countrywide Financial 季报损失 12 亿美元 

北美 房贷美(Freddie Mac) 第三季亏损 20 亿美元 
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北美 Wachovia（美国第四大银行） 10 月在抵押贷款证券方面亏损约 11 亿美元 

北美 帝国商业银行 11 月 10 日宣布计提 7.53 亿加元坏账准备 

欧洲 HSBC 11 月 14 日公布 34 亿美元坏账来自次级贷款 

欧洲 Credit Suisse 11 月 1 日计提将近 10 亿英镑拨备 

欧洲 
全球第一大再保险公司 Swiss 

Re 
11 月 19 日预计将会损失 12 亿瑞士法郎（约合 10.7 亿美元）损失 

欧洲 巴克莱银行 旗下 Barclay Capital 三季度计提 13 亿英镑拨备 

亚洲 瑞穗金融集团 
上半年因次贷危机造成的损失大约为 700 亿日元，全年损失预计将达到

1700 亿日元 

亚洲 野村控股 今年 1月-9 月的次级债相关损失 1456 亿日元 

 
资料来源： 海通证券研究所． 

2. 对实体经济的拖累开始表现 

第一，住宅市场进一步下滑。9 月是住宅市场的分水岭。建筑商将新屋开工数减至

10 年来最低水平，按年率计算只有 119 万套；同时，仍有 440 万套房产待价而沽，较上

年同期增长 16%。这预示着持续的通货紧缩压力和更低的销售量。为了清理库存，新屋

开工数可能会被迫减少到 80 万套。 

根据联邦经济分析局（BEA）的估计，2006 年美国的房地产行业和建筑业产出占

GDP 的比重约为 25%，住宅市场下滑将对美国经济产生较大拖累。 

第二，就业市场明显放慢，消费增长可能发生逆转。美国 9 月份工资的同比增幅不

足 1%，为 2004 年春天以来的最低水平。现在只有三大部门还在创造新的就业机会：政

府部门、医疗/教育、休闲/接待产业。大约 60%的行业都在裁员：包括金融服务业、制

造业（200 万份工作与房地产相关）、零售业和住宅建筑业，其中，住宅建筑业在过去的

两个月中已经裁员 5 万多人。 

住房价格创纪录的上升曾经使得美国家庭感到更为富有，并愿意花销掉更多的税后

收入。没有哪个经济周期中的消费支出增长曾如此疯狂地大幅超出个人收入增长——在

过去六年中，每年高出近 1 个百分点。自 2001 年末以来，美国家庭的债务/可支配收入

比已从 100%蹿至创纪录的 136%。在这六年中，美国个人积累的债务已达到过去 40 年

的总和。住房价格下跌和就业市场萎缩将导致这一进程正在逆转，并将进行多年的调整。

11 月 21 日公布的路透/密歇根大学 11 月美国消费者信心指数跌破 15 年来低点。 

第三，信贷市场紧缩。根据路透华盛顿 11 月 5 日报道，美联储公布的一项调查结

果显示，大型银行在过去三个月中普遍提高几乎各种类型贷款的信贷条件,对最优惠和

“非传统”住房抵押贷款采取尤为谨慎的态度。 

3. 对危机的救助及展望 

3.1 对危机的救助 

主要表现在三个方面： 

第一，中央银行方面，主要国家中央银行纷纷向金融系统注资，以减少金融市场动

荡带来的损失。如表 2，截至 11 月 23 日，主要国家央行已经向金融市场注资约 7015
亿美元。 
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表 3 主要国家央行不断向金融系统注资 

日  期 国 家 注资金额 

截至 8月 27 日 美欧日澳 5172 亿美元 

8 月 29 日 美国 95 亿美元 

8 月 30 日 美国 100 亿美元 

11 月 15 日 美国 473 亿美元 

9 月 20-10 月 11 日 英国 100 亿英镑 

9 月 12 日 欧洲 750 亿欧元 

合计（截至 11 月 23 日）  7015 亿美元 

 
资料来源： 海通证券研究所整理． 

另一方面，美联储分别在 9 月份和 10 月份连续两次降息 75 个基点，欧洲央行也因

为次级债危机的影响，不再加息以抑制潜在通胀。 

第二，政府方面，美国政府出手救助住房抵押贷款。美国众议院 9 月份通过了联邦

住房管理局(FHA)改革法案，同意对中低收入购房者提供担保。新通过的立法扩宽了担

保标准，可以令房屋拥有人在失去住房前获得再融资。根据这项名为“FHA 担保”的计

划，FHA 并不向个人直接提供抵押贷款，而是给符合资格者向银行或其他贷款机构借贷

时提供担保。 

同时，政府开始反思次级债危机中债券评级机构的重要作用。9 月份，美国总统直

接领导的金融市场工作组正对评级公司在次级债危机中所扮演的角色进行调查。美国证

券业的监督机构 SEC 也已开展了数十项之多的相关调查，并通知有关公司，他们不久

将开展一系列现场调查。美国国会也在 9 月份和 10 月份举行听证会，以厘清这些评级

巨头在次级债危机形成的过程中到底扮演了何种角色。。 

欧盟委员会也表示，将重点调查信用评级机构的内部治理以及它们如何避免利益冲

突等问题，相关调查预计最早也要等到 2008 年 4 月份才能完成。 

第三，市场方面，11 月份，美国三家顶级银行（美国银行、花旗集团和摩根大通）

同意设立一个规模至少为 750 亿美元的储备基金。 设立基金的目的是为了避免信贷市

场崩溃,同时为资产价格的回升留出时间，或者更有可能的是，它至少可以防止结构性投

资载体(SIV)集体抛售所持资产。 

3.2 关于危机的展望：金融市场将洗牌，实体经济无需过分悲观 

有两个主要的次级债相关产品，包括 ARM（可调整利率抵押贷款）和 CDO（担保

债务凭证），由于其技术性特点，我们无法提前准确估算当前损失及损失的拐点。 

ARM 贷款不需要首付，在一个规定的期限内（通常是 2 年）享受低利率和低月供，

在这个期限后，月供大幅增加（因为没有首付），由于 2006 年是该类抵押贷款发放的高

峰期，预计 2008 年其风险将集中暴露。 

CDO 产品是一个结构化的金融产品，它将证券化了标的产品（各类评级的住房抵

押贷款）按照信用级别进行分层打包出售，这样，其风险和收益被分割，广泛分布于借

款者、中间商和投资者，没有统一的二级市场可以交易，甚至连谁拥有高风险证券都不

知道。 

正是由于其技术性特点，随着美国住宅市场的进一步下滑，次级债基础产品——住

房抵押贷款风险的暴露，次级债及其衍生产品的损失才会逐渐浮出水面，2008 年将是一
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个高峰期。 

高盛集团首席经济学家简·哈祖 11 月份估计，主要抵押贷款机构的次级贷款业务

相关损失“粗略”估计将达 4000 亿美元，其中还没有包括以此为基础的次级债券及其

衍生产品。 

我们预期，对于次级债产品市场中曾经溢出的巨大利益，终究有人会买单，美国金

融市场将经历一次重大洗牌，洗牌的结果大概在 2 年后变得清晰。 

而且，一次大的金融风波不会止于本身，这也正是包括美联储和美国政府的主要国

家决策层所担心的。从一系列的动作来看，美国政府和美联储已经对次级债危机的严重

性有充分认识，有理由认为他们将采取广泛的应对措施，以避免美国经济萧条。鉴于美

国在历次危机中的表现，我们认为对实体经济走势不用过分悲观。 

4. 对中国的影响 

4.1 对中国金融市场的影响 

第一，根据截至目前的报道，中国主要银行涉及次级债的总规模约为 118 亿美元。

具体损失金额尚不清楚。 

表 4 中国的主要银行受次级债危机的影响 

银行 涉及金额 

中国银行 持有美国次级债 96.5 亿美元 

中国工商银行 6 月底美国次级房贷持有额 12 亿美元 

中国建设银行 持 10 亿美元次级债 

招商银行 危机前已获利了结 

 
资料来源： 金融界银行频道，海通证券研究所． 

第二，由于美国金融市场动荡，有分析家指出中国可能成为国外资金的“避风港”。

由于中国存在资本管制，我们现在还没有发现国外资金大举进入的有力证据。而且我们

认为，就中国的资本管制来说，如果说是严格的，那么它不仅隔离了次级债事件的负面

影响，而且也可以隔离全球资本来中国“避风”的可能性。如果资本管制并不严格，那

么中国就不可能不受到次级债事件的负面影响，“避风港”一说就无从谈起。 

值得指出的是，虽然全球主要的金融巨头在次级债危机中不同程度蒙受损失，但其

2004 年以来参股中国主要金融机构的获利足够弥补这些损失，虽然这些股份有一定的禁

售期，我们仍需要警惕，当弥补损失“实际发生”时，中国金融市场可能面临的冲击。 

4.2 对中国经济的影响 

第一，美联储降息和美元走软增加了人民币的升值压力，也对中国的加息增加了牵

制。这种效应已经在最新的事态进展中明显表现出来。 

第二，美国消费下滑和经济增长趋缓可能对中国出口有抑制作用。在最新公布的１

０月份的进出口数据中，中国的出口增速连续放慢，而进口增长加速。虽然这种趋势的

持续性有待观察，我们认为与次级债危机有关。 
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