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h[Table_Main] 
LPR 之后，MLF 降息还有多远？ 

 央行时隔 20 个月再次降息，5 年期保持不变继续支持“房住不炒”。
2021 年 12 月 20 日央行下调了 LPR 报价，但仅下调 1 年期 LPR 利
率 5bp，5 年期则保持不变。我们认为背后可能体现的是央行货币政
策“逆周期”和“跨周期”相结合的思路：一方面，从逆周期角度，
切实保证企业尤其是中小微企业综合融资成本稳中有降，提升政策
服务实体经济的能力，2021 年央行少见的召开了两次信贷形势分析
座谈会，降成本成为逆周期重要的着力点（表 1）；另一方面，从跨
周期角度，响应中央经济工作会议“房住不炒”的号召，货币政策对
于地产依旧是托而不举的态度，10 月以来按揭贷款、开发贷等持续
回暖（图 1），但是诸如下调首付比例等全面宽松政策难以再现。 

 两次降准和下调再贷款、再贴现利率后，本次降息的“内容”并不意
外。2021 年 7 月和 12 月的两次全年降准共为银行节约成本约 280 亿
元，叠加 11 月碳减排支持工具的“定向降息”和 12 月初再贷款、再
贴现利率下调 25bp，本次央行对 LPR 的调整是顺势而为，超市场预
期的成分十分有限。 

 5 年期 LPR 保持不变透露的信号让市场的反应出现分化。短期来看
降息的力度有限，宽松力度不足，但往后看市场对于稳地产和宽信
用的成效也随之心存疑虑。长端国债收益率先上涨而后回吐大部分
涨幅；商品市场波动较大，此前对于地产的乐观情绪可能出现较大降
温，典型的代表是强地产属性的玻璃，在降息宣布后基本回吐上周
四、五（12 月 16 日和 17 日）两天的涨幅；不过股市似乎并不悲观，
尽管大盘走弱，但房地产行业仍继续上涨。这与我们回顾前三轮“地
产下、基建上”时期的资产表现基本相符，商品表现最差，利率债表
现较好，而股市并不一定下跌，主要取决于货币政策的支持力度（图
2）。 

 另外本次降息也是检验中美货币政策分化影响的重要窗口。上周四
（2021 年 12 月 16 日）美联储刚刚宣布加速 Taper 和暗示 2022 年三
次加息，而今天央行降息意味着中美货币政策进一步分化，但是市
场反应十分淡定：一方面，人民币汇率保持稳定，并未出现明显贬
值；另一方面，可能更重要的是北向资金继续加仓中国，截至 12 月
20 日午盘仍有 4.09 亿元北向资金净流入。这也印证了我们此前的观
点，外部压力暂时不成为制约我国货币政策的因素，以我为主的政
策基调下也意味着宽松仍有空间。 

 展望未来，降息还有空间，窗口期在 2022 年第一季度的概率更大。
以我为主之下，货币政策继续专注于国内经济。从经济数据来看，
2022 年第一季度经济的压力较大，一方面，2021 年第一季度地产销
售、投资等的高基数会导致 2022 年同期增长数据面临较大的压力，
另一方面就业情况的边际恶化短期内可能难以扭转。这可能意味着
5bp 的 LPR 降息是不够的。此外，仅降低 LPR 不调整政策利率可能
使得银行本已处于低位的净息差进一步收窄，不利于后续银行机构
在宽信用中的发力。 

 除此之外，考虑到通胀压力下美联储加息可能提前至 2022 年第二季
度，参考历史美联储加息阶段中国央行难以大幅宽松（图 3 和 4），
这也意味着央行进一步降息（下调 MLF 和公开市场操作利率）的窗
口主要在 2022 年第一季度。 

 

 风险提示：变异病毒导致疫情反复、国内外政策超预期 
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表 1：2021 年两次金融机构货币信贷形势分析座谈会对于信贷的主要内容总结 

时间 主要内容 

2021 年 12 月 1 日 

 要加大跨周期调节力度，统筹考虑今明两年衔接，保持流动性合理充裕，保持货

币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。 

 增强信贷总量增长的稳定性，稳步优化信贷结构，保持企业综合融资成本稳中有

降态势，不断增强服务实体经济能力。 

2021 年 8 月 23 日 

 要继续做好跨周期设计，衔接好今年下半年和明年上半年信贷工作，加大信贷对

实体经济特别是中小微企业的支持力度，增强信贷总量增长的稳定性，保持货币

供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。 

 要促进实际贷款利率下行，小微企业综合融资成本稳中有降。 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

 

 

图 1：2021 年 10 月以来按揭贷款回暖  图 2：三个“地产下、基建上”时期大类资产表现 

 

 

 

注：为了保持数据的可比性，2021 年 10 月和 11 月的

数据都经过季度化处理（乘以 3） 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

注：商品使用的是南华商品指数，汇率使用的是美元

兑人民币（因此下跌是升值）。三个时期分别为 2008

年 6 月至 2009 年 2 月，2012 年 2 月至 9 月和 2013 年

12 月至 2015 年 3 月。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2015 年 12 月美联储加息后中国央行不再降息  图 4：中国央行直到 2019 年 7 月美联储降息后才降息 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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