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如何看待 5年期 LPR利率不调整？ 

 
 

 

 

研究结论 

事件：2021年 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）：

1年期 LPR为 3.8%，前值为 3.85%；5年期以上 LPR为 4.65%，前值 4.65%。 

⚫ 本次下调 1年期 LPR，推动力或来自于：（1）今年 7月和 11月的两次降

准为银行共节约资金成本约 280亿元，负债端成本的下滑推动银行压缩加

点；（2）落实“持续释放贷款市场报价利率改革潜力，促进企业综合融资

成本稳中有降”这一要求，目前实体融资成本呈上行的趋势，三季度贷款

加权平均利率为 5%，比上一季度增加了 7BP；（3）中央经济工作会议提

出“稳增长”和“政策发力适当靠前”，在信贷增速偏弱、实体融资需求

不足的背景下，稳信用政策加码，金融机构通过下调 LPR利率向实体让

利、促进实体融资需求。 

⚫ 如何看待 5 年期 LPR 利率不调整？房地产市场对 5 年期 LPR 利率较为敏

感，本次未下调 5年期 LPR利率，我们认为这一信号值得关注： 

⚫ 首先，“房住不炒”的基调并未改变，“支持商品房市场更好满足购房者的

合理住房需求”是对“住”这一属性的强调，并非对“炒”的态度转变，5年

期 LPR利率降低所释放的政策信号或将过强，现阶段仍以地方“因城施策”

手段调整为主，以江苏海安为例，其出台的《关于促进城乡统筹改善居住条

件的暂行办法》提出对于符合要求的二孩、三孩家庭，购房时给予每平方米

一定程度的惠民补贴；芜湖近期发布《芜湖市青年英才购房补贴发放实施细

则》，符合条件的青年英才最高可获得 10%购房款补贴；桂林发布《桂林市

加大重点行业扶持力度冲刺四季度经济工作若干奖励措施》，对购买五城区

新建商品房的购房者予以补贴，同时给予房地产开发企业经营贡献奖励，等

等。 

⚫ 其次，本次降息是通过降准节约银行负债端成本、而非下调 MLF 利率的方

式引导调整 LPR，5 年期 LPR 利率同步调整可能使得银行净息差收窄的压

力较大，反而影响稳信用的效果。 

⚫ 降息是比较强烈的宽松信号，今年末至明年社融增速有望回升：从过去几轮

降息降准周期来看，社融增速均有所回升。10月以来，受专项债后置的推动，

社融已有企稳的迹象，明年财政前置叠加央行强调“增强信贷总量增长的稳

定性”，后续社融增速有望进一步回升，为地产、基建等主要稳增长手段提

供发力空间。 

 

风险提示： 

⚫ 变异病毒快速扩散导致经济稳增长压力较大，货币政策宽松步伐加快； 

⚫ 全球通胀超预期，海外加息预期提升。 
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