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[Table_Summary] 报告摘要： 

 
 
12月20日全国银行间同业拆借中心公布贷款市场报价利率（LPR）：12月1年期LPR报3.80%，

前值3.85%，时隔20个月再次下降；5年期以上品种报4.65%，前值4.65%，保持不变。 

 本次LPR调降宽松信号极强 

本次LPR调降时距离上一次相隔20个月，反映国内经济再次进入较大下行压力阶段。 

历史上降息均发生在经济面临较大压力时期。2014-2015年经济内外需求下行，央行自

2014年11月连续6次下调1年期贷款基准利率；2019年下半年受贸易摩擦影响出口低迷，

工业生产压力较大，1年期LPR利率3次下调； 2020年上半年受疫情影响经济陷入停摆，1

年期和5年期LPR利率果断两次调降。 

历史上降息是货币信用较宽信号。2014-2015年、2019-2020年连续降息降准之后，社融

都均有回升。  

 为什么高通胀高出口下仍选择降息？ 

经验上降息锚定 PPI 通缩状态。PPI 同比已经小于零且持续下探，此时才有降息。 

目前出口仍处于高景气阶段，PPI 同比仍在历史高位。当前时点选择降息，似乎有悖于历

史经验。 

当前降息节奏之所以不同于历史经验，主要有两点原因： 

其一，目前内需数据降至历史低点。今年下半年以来内需板块持续收缩，消费、地产、基

建等指标显示当前内需疲软，稳增长压力较大。 

其二，目前通胀和出口看似较高，然而未来这两大变量或将同比下行。PPI 高点已过，且

国内保供政策效果明显，明年 PPI 进入下行区间。此外，2022 年海外经济热度及撬动的

中国出口大概率弱于今年。 

 LPR调降后，MLF、OMO调降还会远吗？ 

我们认为后续MLF利率有调降空间。同业存单发行利率与MLF持续倒挂已久。而中国利率

框架中一年期LPR和MLF有较好的联动效应，经验上降1年期LPR，随后再降MLF利率。1月

是信贷投放大月， MLF利率调降节奏可能偏快。 

目前看OMO利率调降迫切性不高。若未来融资需求持续疲软，可能会考虑调降OMO利率，

进一步降低银行成本，刺激信贷投放。 

 未来不排除五年期LPR调降可能 

经验上中国降息一般为应对居民信贷萎缩。中国信贷中对利率高低敏感的主要是居民信

贷，其他信贷板块更多对融资可得性敏感，对利率高低敏感度不高。所以经验上中国降

息主要为刺激地产销售。 

不排除未来五年期 LPR 调降可能。11 月地产指标边际回暖但仍处于历史低位，国有背景

房企融资好转但行业融资条件并未系统性转好。稳定地产的重要条件在于稳定地产销售。

居民信贷主要挂钩五年期 LPR，地产销售没有得到改善，五年期 LPR 就有调降可能。 

 风险提示： 

对央行的货币政策理解不到位，疫情持续时间超预期。 
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12 月 20 日全国银行间同业拆借中心公布贷款市场报价利率（LPR）：12 月 1 年期 LPR 报

3.80%，前值 3.85%，时隔 20 个月再次下降；5 年期以上品种报 4.65%，前值 4.65%，保持不

变。 

 

1 这次降息宽松信号极强 

本次 LPR 调降时隔 20 个月，国内经济再次进入较大下行压力阶段。 

历史上降息都是在经济面临较大下行压力的时候。2014 年-2015 年，内外需疲软，房地产

进行下行周期，出口增速持续为负，经济压力较大，自 2014 年 8 月，央行连续下调 1 年期贷

款基准利率；2019 年下半年三次调降 1 年期 LPR 利率，受制于贸易摩擦，出口增速在 0 上下

波动，工业生产面临较大压力，内外需求均弱；2020 年 2 月受疫情影响经济陷入停摆，1 年期

和 5年期 LPR 利率果断调降，4月为支持复工复产再次调降。 

历史上降息是货币信用较宽信号。降息降准之后，社融都会有明显的回升趋势。2019 年

底到 2020 年初，连续降息降准后，社融增速迎来了新一轮上行周期；2014 年下半年到 2015 年

上半年 1 年期贷款基准利率连续调降后，2015 年社融同比增速触底回升。 

图1: 基准利率下调与社融增速 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

 

2 为什么高通胀高出口下仍选择降息 

历史上降息规律是面对通缩（PPI 低于零且下行）。 

2014 年下半年-2015 年上半年， PPI 同比持续低于零且跌幅不断扩大，央行自 2014 年 11

月开始，6次下调 1年期贷款基准利率；2019 年下半年 PPI 同比转负且逐步下行，央行从 8月
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开始，3次下调 1年期 LPR 利率。 

本次降息标准看似有所变化，实则不然。 

第一，目前内需数据降至历史低点。 

以往大宗定价跟着中国建筑业需求走，背后推动因素是中国基建和房地产周期。而自疫情

以来，海外刺激政策力度空前，而国内经济刺激政策迅速回归正常，经济内冷外热的不平衡问

题凸显。尽管 PPI 仍在高位但反映是供给端的约束和海外需求较强，而内需已经降至冰点，地

产各环节指标跌入历史低点，基建投资不强，消费又受制于国内局部疫情扰动，下半年以来经

济下行压力增大。 

第二，目前通胀和出口看似较高，但并不制约降息。 

其一是高点已过，11 月 PPI 同比较于 10 月回落，PPI 拐点已经出现，且国内保供政策效

果明显，叠加中央经济工作会议也再次强调实现碳达峰碳中和不能毕其功于一役，预计未来上

游原材料价格将逐步回落带动 PPI 下行。其二是出口明年也较今年走弱，明年欧美各国财政刺

激退坡，货币政策逐步收紧，海外需求回落将压制出口。 

图2: PPI 同比和基准利率 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

 

3 LPR 调降后，MLF、OMO 调降还会远吗？ 

我们认为后续 MLF 利率有调降空间，节奏上越快越好。  

首先，同业存单发行利率与 MLF 持续倒挂已久，银行对通过 MLF 补充资金的需求不高，

反映当前 MLF 存在调降空间。 

其次，中国利率框架中一年期 LPR 和 MLF 有较好的联动效应。2019 年下半年就是在先
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下调 1 年期 LPR 利率后再下调 MLF 利率，而当前 LPR 与 MLF 之间的点差比 2019 年相比更

低。 

节奏上，1 月是信贷投放大月， MLF 利率应尽早调降。稳内需宽信用的情况下，银行扩

表的资金成本压力加大，降低 MLF 利率以缓解银行投放信贷压力宜早不宜迟。 

OMO 利率调降迫切性不强。若未来融资需求持续疲软，可能会考虑调降 OMO 利率，进

一步降低银行成本，刺激信贷投放。 

其一是DR007指标并未出现明显偏离，今年以来DR007利率与OMO利率偏离明显减小，

在货币市场利率中枢并未出现明显的波动；其二是隔夜近期成交量增大，货币政策宽松出发点

是支持实体融资而不是刺激金融市场，而当前债市加杠杆情况或将制约货币市场进一步宽松。

但融资需求持续疲软的情况下，不排除全面条件“OMO-MLF-LPR 利率传导链条”以刺激需求

回升。 

图3: MLF 与 LPR 利率对比（%） 
 

图4: 11 月以来银行间质押式回购成交量 7 天移动平均值偏高 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                       资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

4 未来不排除五年期 LPR 调降可能 

中国信用构成里面，对利率敏感的主要是居民信贷。 

2019 年 LPR 改革之后，新增住房信贷合同定价“主要”锚定 LPR，所以居民信贷主要是个

人住房贷款对利率更为敏感。而企业信贷更多受制于二元信用条件，并不在于利率高低。由于

金融机构对民营和国有部门信用偏好存在系统性差异，导致民营、小微企业无法获得足够的信

贷资源，往往出现“信用一紧就紧在民营部门”，所以企业信贷对于利率敏感度并不高。 

本次 5 年期 LPR 利率保持不变，但不排除未来五年期 LPR 调降可能。 

从 11 月数据上看，目前地产指标尽管边际有所回暖，但仍在历史较低区间。11 月房地产

销售、新开工、投资等指标相比于 10 月份边际上都有所回升，但幅度有限，对比历史来看仍

处于低位。 
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尽管 11 月以来房企融资回暖但力度不够。11 月国企背景房企发债积极融资回暖，但行业

融资条件并未系统性转好。近日央行银保监会表示将对有序开展房地产项目并购贷款业务，重

点支持优质房企并购出现经营风险的房企旗下的优质项目。预计未来房企行业内部会出现新

一轮并购出清，但仍需要宽松的金融调降支持。 

我们认为未来地产托举可能的政策着力点或在于四点： 

一是边际放松地产销售端，稳房价预期，才能够稳定房地产企业投融资以及拿地；二

是进一步边际放松地产融资条件，尤其是缓解金融体系对地产企业的风险偏好过紧；三是

国有和民营地产企业在融资获得性上可能存异，地产行业内部结构出现分化；四是保障房

和租赁住房投资将支撑起部分地产投资数据。 

其中前两个是针对性缓释当前地产企业流动性过紧问题，后两条旨在促进地产行业长足

健康发展，但不论那种方式，必须要货币宽松作为依托。 

图5: 地产销售投资边际好转但仍在历史低位（%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

5 风险提示 

对央行货币政策理解不到位，疫情持续时间超预期。 
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