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LPR 报价下调将带动信贷放量，宽信用进程有望加速

首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

事件：2022 年 1 月 20 日，全国银行间同业拆借中心公布新版 LPR 报价：1 年期品种报 3.7%，较上次

下调 10 个基点，5 年期以上品种报 4.6%，较上次下调 5 个基点。

具体解读如下：

一、1 月 MLF 利率下调 10 个基点，本次 LPR 报价下调没有悬念，关键是 5 年期 LPR 报价的下调幅度。

1 月 17 日，央行续作 1 年期 MLF，招标利率为 2.85%，比上月下调 10 个基点。这意味着 1 月 LPR 报价

的参考基础发生变化1。考虑到自 2019 年 8 月 LPR 改革以来，MLF 利率下调必然带动 LPR 报价跟进调整，

以及在当前稳增长过程中，亟需通过降低贷款成本激发企业信贷需求，加速推进宽信用，市场对 1 年期

LPR 报价跟进下调 10 个基点有充分预期，关键在于 5年期 LPR 报价的下调幅度。

可以看到，自 LPR 改革以来，与 1 年期 LPR 报价严格跟进 MLF 利率做相同幅度下调不同，最近两次

MLF 利率下调（2020 年 2 月和 2020 年 4 月），5年期 LPR 报价下调幅度都“打 5 折”，即下调幅度仅相当于

MLF 利率下调幅度的一半。由此，本次 MLF 利率下调后，市场对 5年期 LPR 报价是否会下调 10 个基点存在

争议。

1 月 20 日 LPR 报价结果显示，5 年期 LPR 报价仅下调 5 个基点，延续了此前两次“打 5 折”的下调幅

度。我们判断，这主要源于当前“房住不炒”的房地产调控基调未发生改变，而监管层正在着手推进包括

房企融资环境回暖、居民房贷发放加快等措施，无意通过大幅下调居民房贷利率的方式，释放房地产调控

政策大转向的信号。不过，截至 2021 年 12 月，房地产销售端已连续半年同比负增长， 70 个大中城市二

手房价格指数也显示房价已连续 4 个月环比下跌，月度房地产投资连续 4 个月同比收缩，房地产行业下滑

正在成为当前宏观经济下行压力较大的一个直接原因。本次 5 年期 LPR 报价小幅下调 5 个基点，在一定程

度上释放了稳定房地产市场运行的政策信号，但由于下调幅度较小，对降低居民房贷利率的作用恐将较为

有限，能否稳住房地产市场下滑势头尚待观察。

我们判断，接下来为了稳定宏观经济大盘，除了要进一步促进消费修复、加快基建投资增速外，一个

1 2019年 8月 LPR报价改革后，各报价行在公开市场操作利率的基础上加点报价，其中公开市场操作利率主要是指MLF招
标利率，加点幅度则主要取决于各行自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素。简而言之，LPR报价=MLF利率+加点。
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重要发力点就是要缓解房地产行业下滑对整个经济运行的拖累。这有助于引导房地产市场回归平稳健康发

展轨道，并不违背“不将房地产作为短期刺激经济的手段”的政策基调。展望未来，考虑到 1 月降息很可

能不是本次货币宽松的终点，房地产调控政策也会继续向促进楼市止跌回稳方向调整，5 年期 LPR 报价还

有下调空间；而且在未来 LPR 报价下调过程中，5 年期与 1 年期 LPR 报价有望实现相同幅度下调。

二、本次 1 年期 LPR 报价下调，将带动企业贷款利率边际下行，贷款增速有望“由降转升”，其中 1

月信贷“开门红”特征会更加明显。

当前企业贷款已全面转向 LPR 定价。由此，本次 1 年期 LPR 报价下调，将与 12 月 1 年期 LPR 报价下

调一起形成累积效应，带动企业新发放贷款利率更大幅度下降，进而结束 2021 年下半年企业贷款利率边

际上行的局面2，有效激发实体经济融资需求，扭转 2021 年下半年以来各项贷款增速持续下滑、并于年末

创 2002 年 5 月以来最低增速的势头。宽信用加速依然是本轮稳增长的一架重要引擎。

1 月 18 日央行 2021 年金融统计数据新闻发布会明确，“综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理

充裕，增强信贷总量增长的稳定性，引导金融机构有力扩大信贷投放”，“把货币政策工具箱开得再大一些，

保持总量稳定，避免信贷塌方”。我们判断，接下来为加快信贷投放，除了通过价格型政策工具（降息）

刺激企业贷款需求外，数量型政策中的降准、加量续作 MLF 等工具也有发力空间；与此同时，在总量型的

降息降准政策之外，包括碳减排支持工具、支小再贷款等结构型政策工具也会精准发力；最后，为了确保

政策力度到位，监管层还可能运用“指标考核+窗口指导”等方式，引导商业银行阶段性加大对房地产、

基建等重点领域的信贷投放。

作为观察宽信用效果的一个窗口，我们预计今年 1 月信贷“开门红”特征会愈加明显，新增人民币贷

款总量有望达到 4.5 万亿左右，同比多增约 1 万亿，各项贷款余额增速也将从 2021 年末的 11.6%回升至

11.8%。2021 年金融统计数据新闻发布会透露，2021 年末宏观杠杆率比 2020 年末下降了 7.7 个百分点。

这意味着在 2022 年稳增长过程中，宏观杠杆率存在阶段性小幅上升空间，稳定宏观杠杆率不会对今年上

半年信贷、社融适当提速构成明显制约。

市场利率影响方面，LPR 报价是重要的市场基准利率之一，本轮政策性降息引导 LPR 报价下调，债券

市场利率、银行同业存单利率以及存款利率也将随之出现不同程度下调；接下来一段时间，宽货币与宽信

用有望同步推进，短期内出现“翘翘板”现象的可能性不大。

2 2021 年第三季度货币政策执行报告显示，9 月企业贷款加权平均利率为 4.59%，环比 6 月上升 0.01 个百分点；而根据 1月
18 日央行 2021 年金融统计数据新闻发布会上公布的数据，2021 年全年企业贷款加权平均利率为 4.61%，可推算 2021 年四
季度企业贷款加权平均利率较三季度又有小幅度上升。
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