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LPR时隔 20个月出现下调，将更好助力实体经济发展

12月 20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2021年 12月 20

日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期 LPR为 3.8%，5年期以上 LPR为 4.65%。主

要关注点如下：

第一，LPR今年首次出现下调，时间间隔已达 20个月。2020年初，由于新冠疫

情影响，实体经济陷入困境，企业资金周转出现严重困难。为缓解企业资金链紧张，

帮扶企业渡过难关，监管部门在鼓励金融机构加大对实体经济支持力度的同时，也不

断引导 LPR利率下降，鼓励金融机构与实体经济“共生共荣”。2020年 4月 20日，1年

期 LPR降至 3.85%，5年期 LPR降至 4.65%。在经济启动复苏进程后，货币政策逐步

回归稳健。直至 2021年 11月，LPR报价一直未作调整，此次 LPR报价调整距离上次

变动时间间隔已达 20个月。

图 1：1年期MLF和 1年、5年期 LPR利率变化（%）

资料来源：Wind，中国银行研究院
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第二，1年期 LPR与 1年期MLF未同向变动，5年期 LPR保持稳定。LPR定价

方式为 1年期 MLF加点形成，也就是中期政策利率+溢价因素（包括资金成本、市场

供求、风险溢价等），中期政策利率由央行通过利率招标确定，风险溢价由金融机构

自主确定。一方面，在此之前长时期内，1年期 LPR与 1年期MLF一直存在稳定的比

价关系，MLF调整、LPR同幅度调整。但本月 15日，央行进行了MLF操作，中标利

率为 2.95%，也是自 2020年 4月以来未做调整，在MLF未做变动，但 LPR下调背景

下，1年期MLF与 1年期 LPR之间的比价关系被打破，这意味着在中期政策利率不做

调整背景下，溢价因素出现下行，表明金融机构提升了风险偏好，主动对实体经济进

行让利，与实体经济“共生共荣”。但另一方面，5年期 LPR并未调整，说明金融机构

对房地产市场仍然谨慎。5年期 LPR利率为中长期贷款定价基准，且主要以居民个人

住房抵押贷款为主。此前中央经济工作会议再次强调“坚持房子是用来住的、不是用来

炒的定位”。在“房住不炒”的政策基调下，房地产市场不会贸然放松，利率不做调整也

属正常现象。

第三，LPR下调预示着逆周期调控力度将加码，以更好助力实体经济发展。一方

面，今年三季度以来，由于疫情多地反复、洪涝灾害频发、能源原材料价格上涨、楼

市迅速降温等多因素叠加，经济景气度明显下降，下行压力显著增大，短期内稳增长

重要性上升，需要宏观调控政策发力。尤其是中小企业和部分行业经营仍面临不少困

难，需要继续给予政策支持。为此，中央经济工作会议提出“跨周期和逆周期宏观调控

政策要有机结合”“稳健的货币政策要灵活适度”等，此次 LPR下调有助于引导金融机构

继续下调贷款利率，进一步降低企业融资成本，帮助企业稳健运行和加快恢复。另一

方面，本月连续出现降准、降息，同时财政部也已向省级财政部门下达了 2022年提前

批专项债额度，宏观调控政策逆周期调节已开始全面发力，未来或将继续加码。但宏

观调控政策在强化逆周期调节的同时也要同步做好跨周期调节，预计短期内不会出现

连续降准、降息操作，要为后续留下政策空间，以实现短期稳增长和长期可持续发展

之间的平衡。
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