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LPR 继续按兵不动，货币政策维持常态化 

——10 月 LPR 简评 

事件 

10 月 20 日中国公布新一期 LPR 报价，连续六个月持平，符合预期。其中一年

期 LPR 维持在 3.85%不变，五年期报价维持在 4.65%不变。 

点评 

逆周期向顺周期转变，央行货币政策趋于稳健。近期 9 月宏观基本面数据支撑

国内经济复苏劲头持续预期，当前经济已经从逆周期逐步回归常态化向顺周期

转变。第三季度 GDP 同比由负转正回升至 4.9%，供需结构上多项数据改善。

固定资产投资与货物进出口总额正增长，9 月消费增速较 8 月恢复进程有所加

快，前三季度居民人均实际可支配收入也回到正值区间为 0.6%。虽然第三季度

GDP 增速小幅低于市场预期，但结构上来看持续向上的趋势并未改变，预计第

四季度经济增速将回到疫情前水平。年初以来，货币政策以保就业为首要目标，

在逆周期调节的背景下维持稳健略宽松的基调；但随着第二季度失业率企稳，

货币政策逐渐转向稳健灵活适度。同时，6 月 18 日易纲行长前瞻性提出“要关

注政策的后遗症，总量要适度，并提前考虑政策工具的事实退出”。结合当前

经济走势我们认为货币政策趋于常态化后，年内难有全面降准降息出现。 

超量续做 OMO，阶段性改善流动性。观察 DR007 利率可以发现，当前短期市

场利率高位企稳，近期货币流动性维持紧平衡状态。结合央行连续三个月超额

续做 MLF，我们认为央行更倾向于通过公开市场操作维持市场阶段性流动性平

衡，而非通过降息降准手段全面性的扩大流动性水平。同时为了对冲银行结构

性存款、大额存单等负债成本下降带来的影响，银行同业存单价量齐升，发行

利率持续走高。因此虽然短期市场利率较为平稳，但中期市场利率仍在走高；

意味着近期银行平均边际资金成本难现明显下行，使得下调 10 月 LPR 报价加

点的动力不足。 

LPR 保持稳定，配合房地产政策边际收紧。国内疫情得到控制后，疫情期间积

压的购房需求得到迅速释放，房地产市场3月后快速反弹，推动多地房价上涨。

在“住房不炒”的总基调下，6 月起全国多地开始收紧房地产政策，抑制房价

快速上涨的趋势。10 月 LPR 维持不变，有利于配合房地产贷款市场收紧，将

资金向实体倾斜，推动实体经济企稳。 
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