
2026年美国信贷危机解析与因应建议

⽇期：2026年3⽉11⽇



核⼼研判速览

01 危机本质：泡沫破裂与滞后杀伤

本轮风险源于超宽松货币泡沫与长期⾼利率的滞后效
应。核⼼震中锁定商业地产与私募信贷，风险已进⼊
集中暴露期。

02 情景概率：严防尾部风险

70%概率为局部风险出清，20%概率触发区域性⼤⾯
积爆雷，10%概率发⽣系统性危机，尾部风险必须严
防死守。

03 资产冲击：四重风险叠加

美元资产⾯临估值亏损、流动性冻结、地缘制裁、汇
率贬值四重风险，极端情景下⾼风险资产可能⾯临本
⾦全额亏损。

04 核⼼策略：安全优先，守住流动性

放弃抄底幻想，快速压降⾼风险敞⼜，守住流动性，
提前做好极端风险的对冲与预案，确保家族资产安全
。



报告⽬录

01 危机底层背景
不是突发⿊天鹅，是酝酿⼗余年的灰犀⽜

02 核⼼驱动因素
六⼤因素叠加，风险正在加速共振

03 爆雷情景推演
不同场景的触发条件与冲击边界

04 美元资产影响评估
最坏情景全推演，评估资产安全边界

05 分主体专属应对⽅案
从战略到操作，守住财富底线

06 最终总结与⾏动倡议
明确下⼀步⾏动路线图



第⼀部分危机底层背景（⼀）

信贷泡沫⽆序膨胀

零利率环境下，风险定价扭曲，⾦融
机构为追逐收益放松信贷标准。
• 私募信贷规模从3000亿美元飙升⾄
2万亿美元，60%为垃圾级贷款。

• 商业地产激进加杠杆，5万亿短期
抵押贷款⾯临再融资危机。

风险向影⼦银⾏转移

商业银⾏监管趋严后，信贷活动⼤规
模向⾮银⾦融机构转移。
• ⾮银机构普遍存在监管缺位、透明
度低的问题。

• 缺乏央⾏最后贷款⼈兜底机制，成
为系统性风险的温床。

致命的期限错配隐患

⾮银机构普遍采⽤“短钱长投”模式，
流动性风险极⾼。
• 负债端承诺季度可赎回，资产端却
投向5-7年⾮流动标的。

• 市场情绪逆转时，极易触发流动性
死亡螺旋与挤兑。



第⼀部分危机底层背景（⼆）

中期转折：美联储激进加息的滞后杀伤，形成债务死亡交叉

激进加息周期与滞后效应
基准利率从0快速抬升⾄5%以上，⾼利率环境持续超3年。截⾄2026年3⽉仍维持3.5%-3.75%⾼位，负⾯效应进⼊集中释放期
。

核⼼冲击⼀：融资成本翻倍，偿债能⼒恶化

存量债务再融资利率飙升⾄6%以上，商业地产与中⼩企业现⾦流⽆法覆盖本息，直接跌⼊“技术性违约”区间。

核⼼冲击⼆：资产重估与负向循环

⽆风险利率上⾏引发资产估值缩⽔，形成“抵押品减值→信贷收缩→抛售资产→价格进⼀步下跌”的死亡循环。



第一部分危机底层背景（三）
短期触发：债务到期高峰来临，风险已无法掩盖

再融资悬崖已至

• 2026年商业地产到期规模约8750
亿美元

• CMBS硬到期贷款达766亿美元，
无展期选项

• 2026-2028年1.1万亿私募信贷集中
到期，“延长并假装”策略彻底失
效

底层资产质量坍塌

• 写字楼空置率升至18%-20%，核
心城市超30%

• CMBS办公室拖欠率达12.34%，超
2008年峰值

• 私募信贷隐性违约显性化，实际
违约率逼近10%

流动性危机与政策锁死

• 头部资管机构遭遇大规模赎回，
市场信心崩塌

• 中东地缘冲突推高油价，通胀粘
性超预期

• 美联储降息预期落空，财政赤字
失控，政策救市空间被严重压缩



第⼆部分危机爆发的六⼤核⼼驱动因素
本轮危机并⾮单⼀因素导致，⽽是六⼤因素叠加共振的结果，风险仍在持续放⼤。

【核⼼底层】⾼利率的滞后杀伤效应

货币政策冲击的时滞效应集中释放，是违约潮爆发的最
根本原因。

【危机放⼤器】期限与流动性错配

“短债长投”的脆弱模式，让流动性危机在短时间内快速
演变为偿付危机。

【风险传染链】银⾏与⾮银的深度绑定

区域银⾏持有70%商业地产贷款，⼤型银⾏持有私募信
贷敞⼜，风险跨市场共振。

【风险源头】资产质量持续恶化

低利率时期放松的风控标准，在现⾦流恶化后，账⾯风
险转为实质坏账损失。

【⾃我实现】预期逆转与信⼼崩塌

悲观预期强化，资⾦撤离风险资产，信贷市场流动性枯
竭，形成恶性循环。

【空间压缩】地缘与财政风险外溢

中东冲突加剧通胀粘性，联邦债务失控，削弱政策救市
能⼒，放⼤市场恐慌。



第三部分爆雷情景推演总述
我们将本轮危机的演化分为三个递进情景，明确发⽣概率与触发条件，帮助各位清晰判断风险边界，既不
盲⽬恐慌，也不⼼存侥幸。

风险传导核⼼递进链条

底层资产违约
源头风险暴露

⾮银流动性危机
资⾦链断裂

银⾏坏账冲击
⾦融体系受损

全市场信⽤冻结
融资功能丧失

实体经济衰退
经济下⾏压⼒



基准情景（发⽣概率≈70%）

核⼼场景：局部风险出清，⽆系统性
爆雷

• 私募信贷违约：违约率温和抬升⾄4%-6%，头部
机构通过折价抛售、债务重组消化风险，未引发
⼤规模赎回潮。

• 区域性银⾏风险：虽有零星倒闭，但美联储流动
性⼯具及时托底，风险未跨市场传染。

• 结论：整体可控，不会形成系统性⾦融危机。

核⼼形成条件（需同时满⾜）

1. 货币政策⽀持：美联储2026年下半年降息2次（累
计50-100基点），缓解融资压⼒。

2. 地缘政治稳定：中东冲突不升级，油价回落⾄80
美元/桶以内，通胀持续回落。

3. 风险范围可控：商业地产违约集中在写字楼板块
，未扩散⾄零售、⼯业等其他板块。

4. ⾦融机构稳健：头部机构资本充⾜率⾜以覆盖坏
账，⽆⼤型机构破产事件。



压⼒情景（发⽣概率≈20%）

核⼼场景：多领域风险共振

商业地产违约潮爆发：CMBS整体拖⽋率突破
10%，市场信⼼崩塌。
私募信贷危机扩散：违约率升⾄8%-10%，超30%
中⼩基⾦被迫清盘，赎回潮蔓延。
区域性银⾏倒闭潮：倒闭数量超2023年硅⾕银⾏
危机时期，系统性风险加剧。
全球经济衰退：美国信贷条件收紧，经济陷⼊轻
度衰退，美股深度回调超20%，风险向全球传导
。

核⼼触发条件（满⾜多数即可）

⾼利率环境持续：通胀粘性超预期，美联储降息
幅度低于50基点，⾼利率延续⾄2027年。
地缘冲突升级：中东冲突推升油价⾄120美元/桶
以上，CPI反弹⾄3%以上，政策两难。
资产价格暴跌：商业地产价格跌幅超40%，银⾏
坏账计提引发资本充⾜率危机及储户挤兑。
融资市场冻结：企业再融资困难，私募信贷隐性
违约全⾯显性化，流动性枯竭。



极端情景（发⽣概率≈10%）

核⼼场景：系统性⾦融危机爆发

• 信贷危机全⾯升级为2008年级别的系统性危机，私
募信贷市场流动性冻结，头部资管机构⼤规模破产
。

• 美国银⾏业出现全⾯危机，信贷市场完全冻结，商
业地产市场崩盘。

• 企业债市场爆发⼤规模违约潮，美股暴跌超40%，
美国经济陷⼊深度衰退，全球市场同步崩盘。

核⼼形成条件（需同时满⾜）

• 美联储出现重⼤政策失误，市场对央⾏政策信⼼彻
底崩塌。

• 商业地产、私募信贷、银⾏体系、主权债务及地缘
冲突形成强共振。

• 美债技术性违约导致全球⽆风险定价锚失效，引发
美元资产恐慌性抛售。

• 财政与货币政策救市全⾯失效，⽆法阻⽌资产抛售
的死亡螺旋。



第四部分我们的资产风险敞⼜总览
截⾄2026年，中国官⽅、企业与个⼈持有的美国资产总规模超10万亿美元。以下聚焦三⼤核⼼品类及其风
险特征：

官⽅储备类资产

规模：约6800亿美元国债 + 超1万亿
美元机构债及⾼评级企业债。

风险特征：整体风险偏低，安全性
较⾼。

企业与机构类资产

规模：约2.8万亿美元直接投资，涵
盖美股、企业债、商业地产及私募
股权。

风险特征：风险传导的核⼼环节，
受市场波动影响⼤。

个⼈投资者资产

规模：超3万亿美元，包括美股ETF
、美元理财、房产及离岸保险等。

风险特征：个⼈投资者最易遭受直
接损失的领域。



分品类风险拆解（⼀）固定收益类

美国国债

核⼼风险等级：低-中

• 估值缩⽔风险
• 极端情景下的主权违约风险
• 地缘制裁冻结风险

机构债/投资级企业
债

核⼼风险等级：中

• 信⽤利差⾛阔导致估值缩⽔
• 经济衰退期的主体违约风险

⾼收益债/私募信贷

核⼼风险等级：极⾼

• 底层资产违约导致净值暴跌
• 赎回限制、流动性冻结
• 极端情景下本⾦亏损超50%



分品类风险拆解（⼆）权益类

美股宽基/龙头标的

风险等级：中-⾼

核⼼冲击路径：
危机升级带来的估值暴跌，深度回
调幅度或超30%。

中概股

风险等级：极⾼

核⼼冲击路径：
⼤盘系统性风险叠加中美地缘监管
双重冲击，中⼩市值标的流动性枯
竭，甚⾄退市归零。

私募股权/风险投资

风险等级：极⾼

核⼼冲击路径：
被投企业现⾦流断裂破产，IPO/并
购退出渠道关闭，净值⼤幅缩⽔，
⾯临本⾦全额亏损风险。



分品类风险拆解（三）实体与其他资产

美国商业地产
风险极⾼

空置率飙升、租⾦腰斩；杠杆投资⾯临
资不抵债，本⾦完全归零。

美国住宅房产
风险中等

需求下滑致价格下跌；浮动利率房贷⽉
供⼤幅上升，出现断供风险。

离岸美元存款
风险低-中

中⼩银⾏倒闭超保额部分⾯临损失；极
端情景下可能出现取款冻结。

离岸美元保险
风险中-⾼

保单底层资产缩⽔，现⾦价值下跌，分
红不及预期，甚⾄出现兑付风险。

杠杆类衍⽣品
风险极⾼

价格剧烈波动触发强平，本⾦全部亏损
，甚⾄⾯临追加保证⾦的负债风险。

风险提⽰总结

建议⼤幅降低商业地产及⾼杠杆衍⽣品
的配置⽐例；关注离岸资产的流动性风
险与底层资产质量。



极端情景下，我们的资产最坏会遭遇什么？

本⾦⼤规模永久性亏损

低风险债⾯临10%-20%缩⽔；私募信贷及⾼风险权益
资产可能⾯临50%-100%亏损甚⾄归零；杠杆投资可
能背负巨额债务。

流动性全⾯冻结，看得见、拿不出

基⾦暂停赎回陷⼊流动性陷阱；⼆级市场枯竭只能折
价抛售；银⾏危机可能导致取款及跨境汇款冻结，资
⾦⽆法汇回。

地缘制裁带来的资产冻结风险

若地缘冲突升级，美国动⽤⾦融制裁⼯具，中资机构
及个⼈持有的离岸资产可能⾯临冻结、限制交易甚⾄
没收的风险。

美元贬值带来的汇率双重损失

若危机冲击美元信⽤，美元指数⼤幅贬值，即使资产
账⾯亏损不⼤，兑换⼈民币时也会因汇率下跌出现⼆
次亏损，形成“资产+汇率”双杀。



第五部分专属应对⽅案总述

⾯对这场已经启动的危机，我们不做⽆谓的恐慌，但必须做⾜万全的准备。接下来，我们将从三个核⼼维
度给出明确、可落地的应对⽅案。

国家政策层⾯

紧跟宏观政策导向，利⽤结构性⼯
具规避系统性风险，确保资产配置
符合国家长远战略。

企业机构层⾯

优化现⾦流管理，进⾏供应链压⼒
测试，构建多元化的营收结构以抵
御市场波动。

个⼈投资层⾯

调整资产组合，增加防御性资产⽐
例，确保⽣活品质不受市场短期震
荡影响。

核⼼原则：本⾦安全第⼀，流动性为王



国家层⾯：战略风险对冲与体系安全

短期应急措施

• 优化外汇储备结构，减持长期
美债，增配黄⾦等避险资产。

• 排查跨境风险敞⼜，⾜额计提
拨备，压降⾼风险仓位。

• 强化资本流动管理，维护⼈民
币汇率稳定。

中期优化措施

• 推进⼈民币国际化，扩⼤跨境
结算与货币互换规模。

• 引导企业优化海外资产布局，
分散国别风险。

• 加强全球央⾏政策协调，建⽴
跨境流动性应急机制。

长期战略布局

• 构建多元化国际储备体系，增
配能源、粮⾷等战略物资。

• 完善国内⾦融市场建设，提升
⼈民币资产全球吸引⼒。

• 降低美元体系风险外溢冲击，
实现体系安全。



企业与机构投资者：风险出清与资产保全

短期风险处置

• 排查美国资产敞⼜，制定⾼风险
资产压降退出计划，优先赎回流
动性基⾦。

• 严控杠杆，提前偿还⾼成本美元
债务，降低财务风险。

• 增配短期国债与现⾦等价物，预
留⾜额安全垫。

中期资产优化

• 重构配置结构，从“追逐收益”转
向“安全优先”，压缩⾼风险仓位
。

• 分散国别风险，增配其他发达经
济体安全资产及黄⾦避险。

• 强化底层资产尽调，提前做好债
务重组预案。

极端风险应对

• 制定危机应急预案，明确资产处
置与跨境资⾦调度流程。

• 优化资⾦持有主体与存放渠道，
降低地缘政治制裁风险。

• 利⽤衍⽣品⼯具对冲持仓，锁定
下⾏风险。



个⼈投资者应对（⼀）当下⽴即执⾏的紧急避险动作
【给各位朋友的第⼀优先级操作，⽴即执⾏】

全⾯盘点与风险剥离

全⾯盘点美元资产，优先赎回私募信贷、商业地产、⾼收益
债及带杠杆投资品，坚决远离核⼼风险区。

坚决清退所有杠杆

⽴即清退所有带杠杆的美元投资，避免危机中爆仓归零，绝
对不要加杠杆抄底。

⼤幅提升现⾦储备

将资产向短期美债ETF、货币基⾦等安全性最⾼的品种转移
，优先保障流动性，做好过冬准备。

彻底放弃抄底幻想

危机风险尚未完全释放，盲⽬抄底只会让你陷⼊更⼤的亏损
，保持耐⼼，等待明确信号。



个⼈投资者应对（⼆）中期配置优化
核⼼原则：守住长期财富底线，优化资产结构

降低美元资产，转向核⼼避险

降低美元资产整体配置，向国内⼈民币核⼼资产及黄⾦转移
，避免单⼀市场与币种的集中风险。

严控美元持仓，规避流动性陷阱

若持有美元资产，仅配置低风险、⾼流动性的合规品种，坚
决规避不透明、流动性差的私募及另类基⾦。

持仓分散化，聚焦抗周期龙头

优先配置必需消费、公⽤事业等抗周期⾏业龙头，规避对信
贷周期⾼度敏感的地产、⾦融及中⼩科技企业。

坚守合规底线，严守购汇红线

严格通过合规渠道跨境投资，坚守个⼈每年5万美元的购汇
额度红线，不通过⾮法渠道换汇，规避合规风险。



个⼈投资者应对（三）极端情景的底线预案
最坏情景的底线应对，提前布局，有备⽆患

优化持有主体与渠道

提前优化资⾦的持有主体、存放渠道，最⼤程度降低地缘制
裁带来的资产冻结风险。

应对基⾦锁赎风险

若遭遇基⾦锁赎，密切跟踪底层资产处置进展，通过合规途
径维权，做好本⾦部分损失准备。

规划跨境资⾦调度

提前规划跨境资⾦调度路径，保障极端情况下资⾦的可获得
性与可汇回性。

坚守本⾦安全底线

坚守本⾦安全第⼀的底线，不抱有任何侥幸⼼理，不赌⼩概
率的政策救市。



第六部分最终总结与⾏动倡议

正视现实风险

危机并⾮远在天边的财经新闻
，⽽是近在眼前的现实风险。
切勿抱有“事不关⼰”的侥幸⼼
理，需时刻保持警惕。

坚守安全底线

财富管理的核⼼不是赚快钱，
⽽是在波动中守住本⾦。当下
，安全永远⽐收益重要，流动
性永远⽐账⾯浮盈重要。

全周期保驾护航

盛传家族办公室将始终与⼤家
站在⼀起，持续跟踪风险演化
，动态调整策略，全周期守护
您的财富安全。

⾯对危机，我们不恐慌，但必须敬畏市场；我们不盲⽬冒险，但⼀定要做好万全准备。




