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经济下行，政策响应 

——2021年 12月 20日 LPR报价点评 

12 月 20 日，中国人民银行公布贷款市场利率报价，1 年期 LPR

下行 5bp至 3.80%，5年期 LPR保持 4.65%不变，稳定与引导了市场

预期。 

一、背景：经济下行，政策响应 

在需求、供给和预期同时趋弱的“三重压力”下，下半年以来中国

经济下行压力显著加大，货币政策重心进一步向“稳增长”倾斜，量价

两方面均边际松动。央行 11月 8日推出碳减排支持工具，对碳减排重

点领域企业定向释放流动性；12 月 6 日降准 50bp，释放长期资金约

1.2 万亿；12 月 10 日中央经济工作会议对宏观政策的定调更为积极，

要求稳健的货币政策“灵活适度”，并提出政策发力适度靠前，加强对

实体经济的支持。市场对降息的预期因此升温。12月 15日央行等价续

作MLF后，LPR利率如期下调。 

二、预期之内的调降：助力“降成本” 

1年期 LPR降至 3.80%，时隔 20个月后再度下降。2019年 8月

LPR改革后，LPR定价机制换锚为“MLF+加点”，加点由 18家报价行

根据自身资金成本、风险溢价等因素评估得出。由于 MLF未作调整，

此次 LPR 利率下调通过压降加点完成，是 LPR 改革后第二次压降加

点。本次 LPR降息主要有三方面的原因： 

一是银行负债端成本下降。一方面，今年 7月和 12月央行两次

全面降准后，理论上每年可为银行节约资金成本约 280亿（130+150

亿）。但值得注意的是，降准并不是 LPR降息的充分条件。2020 年 
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1 月和今年 7月的全面降准均未触发降息。据央行披露，若降准导致

的资金成本变动幅度小于 LPR最小调整步长（5bp），LPR 报价将维

持不变。另一方面，存款利率市场化改革有助于降低银行负债压力。

今年 6月，央行指导市场利率定价自律机制，将存款利率上限浮动倍

数改为加点，使得定期存款利率边际下降（9月同比下降 0.17pct），

进一步为银行创造了下调 LPR报价的空间。此外，今年 12月央行下

调支农支小再贷款利率也同样帮助银行节约了资金成本。 

二是进一步为实体经济“降成本”。在政策引导下，上半年贷款加

权利率较去年末的历史低位进一步降低 10bp。但由于新冠疫情反复和

信用风险发酵，三季度贷款利率环比反弹 7bp。本月 14日央行在传达

学习中央经济工作会议精神时强调要“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”，表明 LPR成为“降成本”的

抓手。本次 LPR降息并未包含 5年期利率，指向“房住不炒”基调下，

政策扶持重点在于需要流动性支持的中小微企业。 

三是抓住海外货币政策加速收紧前的“窗口期”。美联储已在 12月

议息会议上宣布加速 Taper，预计将在明年 3月结束量化宽松，并相机

开启加息。若通胀未见明显回落，美联储可能将首次加息时点提前至明

年 4月。此外，英国央行上周也意外宣布加息 15bp至 0.25%，成为首

先收紧利率工具的主要海外央行。我国央行货币政策边际放松支持经济

的“窗口期”也相应被压缩。 

三、前瞻：不排除 LPR进一步下调的可能 

前瞻地看，明年货币政策或进一步放宽，不排除上半年进一步降准

降息的可能。一方面，今年三季度 4.9%的经济增速已低于央行测算的

5.1-5.7%的潜在增速，客观上需要货币政策总量上的响应。另一方面，

今年三季度我国宏观杠杆率为 264.8%，同比下降 6.4个百分点，创下
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过去 27年的最大降幅，环比二季度也下行了 0.6个百分点，这为明年

货币政策“宽信用”保留了空间。若短期内经济下行压力未见明显缓解，

央行可能于明年上半年进一步降准、降息，以在美联储加速收紧货币政

策之前加强对我国实体经济的支持。 

基准情形下，我们预计明年上半年 1年期和 5年期 LPR或保持不

变，分别为 3.8%和 4.65%。若经济下行压力未见明显缓解，央行进一

步降准降息的概率加大，从而带动 1年期 LPR继续下行，幅度可能达

到 15-25bp，5年以上期限 LPR可能下降 5-10bp。 

（评论员：谭卓 魏文 陈芋树 田地 杨薛融 陈澍雨 章啸圆） 
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图 1：政策利率曲线基本稳定 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：今年以来货币市场利率围绕政策利率波动 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

 

图 3：金融机构人民币贷款加权平均利率走势 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 4：LPR 改革后第二次通过压点实现降息 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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