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LPR下行空间多少：投资回报率的视角 

——流动性洞见系列八 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

核心观点：2021 年末以来，信用周期在经过筑底企稳后开始进入回升阶段，但

呈现出明显的反复震荡和平坦化特征。与此同时，实体经济的投资回报率与贷款

利率之差持续收敛，回报率低于贷款利率的上市公司占比明显上升。因而，大幅

降低实体经济融资成本，可能是刺激实体部门再度燃起加杠杆激情的重要途径。 

降低实体经济融资成本，关键在于降低商业银行等金融机构的负债成本，或者打

薄金融机构的利润空间。根据我们的测算，通过调降拨备覆盖率释放金融机构利

润，以及引导存款负债成本进一步下行，可以为 LPR 报价利率创造约 22BP 的

下行空间。 
 

信用周期：本轮信用周期呈现出明显的反复震荡和平坦化特征 

相较于前几轮信用周期，本轮信用周期呈现出一些新的变化：一是，新增信贷并

没有随着新增社融同步企稳，社融同比增速在 2021 年 11 月开始企稳回升后，

信贷同比增速则延续下滑走势。二是，在本轮信用周期的初期，信贷对经济增速

的拉动作用，并没有像 2009年、2012年和 2015年那样快速回升，而是像 2019

年那样在底部反复震荡。三是，本轮信用周期从信贷久期层面来看，呈现出非常

显著的短期化特征，似乎表征着实体信心的低迷。 

实体端：实体经济的投资回报率与贷款利率之差持续收敛 

总体来看，2000 年以来，实体经济部门的投资回报率，经历了一个先上升后下

降的过程。在 2008年全球金融危机前，投资回报率呈现持续上行态势，高点出

现在 2007年的 12.08%。随后便开始持续下行，2021年末下行至 6.37%，2022

年一季度在疫情的冲击下进一步下行至 1.63%。 

结构来看，所有 A股非金融上市公司的投资回报率的中位数，自 2009年以来总

体上也呈现出持续下行的态势，虽然在 2012年和 2017年出现过一段时间的平

台震荡，但随后便再次进入下行轨道。另外，投资回报率低于贷款利率的上市公

司的占比，呈现出明显的周期变动态势，2017 年以来，这一指标正处于上行态

势，表明有越来越多的微观主体，投资回报率开始难以支撑贷款利率。 

利润端：调降拨备覆盖率约可为 LPR创造 17BP左右的下行空间 

降低实体经济融资成本，关键在于降低商业银行等金融机构的负债成本，或者打

薄金融机构的利润空间。根据我们的测算，目前商业银行利润端被进一步压缩的

空间已经较为有限，但拨备覆盖率仍有进一步下调的空间。中性预期下，调降拨

备覆盖率，可以为 LPR创造 17BP左右的下行空间。 

成本端：存款负债成本仍有下行空间，约可为 LPR创造 5BP的下行空间 

降低商业银行等金融机构的负债成本，是降低实体经济融资成本的另一个关键。

在内外平衡压力的约束下，短期内调降政策利率的可能性较小；同时，商业银行

同业负债成本已处于较低水平，短期内大概率将会维持窄幅震荡；但商业银行的

存款负债成本仍有进一步下行的空间，约可为 LPR创造 5BP的下行空间。 
 

风险提示：政策落地不及预期，国内疫情超预期大规模反弹，较强的传导链条放

大了测算误差。 
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1、 实体投资回报率正在持续下行 

 

本轮信用周期呈现出明显的反复震荡和平坦化特征。2020年 5月，随着新冠肺

炎疫情对国内生产经营活动扰动的减弱，宽松的货币政策开始转为边际收紧。在

“宽货币”逐渐退出，以及针对特定领域融资监管加强的背景下，金融机构信贷

增速和社融同比增速，分别于 2020年 6月和 10月，达到上一轮信用周期的峰

值，并于随后开始一路回落。 

随着海内外宏观形势的变化，我国经济发展开始面临“需求收缩、供给冲击、预

期转弱”的三重压力，在此背景下，政策层对于增强信贷对经济增长拉动作用(通

过“宽信用”以稳增长)的诉求日趋强烈。于是，2021年 7月以来，政策层先后

调降了存款准备金率和政策利率，并且先后放松了对于房地产居民端和企业端的

融资限制，希望将新增信贷和新增社融维持在合理的水平。 

在政策层不断增强的政策力度的助推下，新增社融水平从 2021 年 11 月份开始

呈现企稳回升的态势。但若与前几轮信用周期相比，我们会发现本轮信用周期出

现了一些新的变化： 

一是，新增信贷并没有随着新增社融同步企稳，社融同比增速在 2021 年 11 月

开始企稳回升后，信贷同比增速则延续下滑走势。也就是说，社融增速的企稳可

能主要源于表外融资和直接融资的支撑，如果我们再对数据进行详细拆分，就会

发现，实际上主要源于政府债券融资的支撑。因而，本轮信用周期的企稳回升主

要源于政府融资的支撑，居民和企业部门的融资增速仍未企稳。 

二是，在本轮信用周期的初期，信贷对经济增速的拉动作用，并没有像 2009年、

2012 年和 2015 年那样快速回升，而是像 2019 年那样在底部反复震荡。2019

年同样是在社融增速企稳后，信贷增速延续下行态势，直至 2020年信贷增速开

始回升，社融增速以及信贷对经济增速的拉动作用才开始快速上行。因而，更能

表征居民和企业部门融资需求的表内信贷增速的企稳，可能才真正意味着信用周

期的触底反弹。 

三是，信用周期回升的阶段，一般对应着对公中长期贷款占比的持续上行，以及

对公短期贷款和票据融资占比的持续下行。但若以社融增速和信贷对经济增长的

拉动作用来看，本轮信用周期从 2021 年 11 月便已经进入上行阶段，但票据融

资占比却在加速上行。因而，本轮信用周期从信贷久期层面来看，呈现出非常显

著的短期化特征，似乎表征着实体信心的低迷。 

 

图 1：信贷对经济的拉动作用仍处于较低水平  图 2：票据融资在新增融资中的占比逐渐走高 
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资料来源：彭博，光大证券研究所                            数据截至 2022年 5月  资料来源：中国人民银行，光大证券研究所                    数据截至 2022年 5月 
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那么，是什么原因导致了本轮信用周期开局的反复震荡呢？可以确定的是，这里

面有一些短期因素的冲击，比如，疫情防控对居民消费和企业生产的拖累，房地

产市场信心受损对居民按揭贷款的冲击等等。但除了这些短期因素之外，是否还

会有一些中长期因素，在其中起到了一定的推波助澜的作用呢？ 

 

实体经济的投资回报率与贷款利率之差持续收敛。我们都知道，对于企业部门来

讲，之所以愿意从商业银行进行贷款，主要还是因为，将贷款用于生产经营或者

投资扩产的回报率，要高于贷款所需要偿还的利息。因而，信贷产生的原始动力，

可以简单理解为，实体经济的投资回报率要高于贷款利率。 

这就给我提供了一个思路，我们可以通过比较实体经济的投资回报率与贷款利率

的差距，来衡量实体经济部门的借贷意愿。但是实体经济部门是由数以亿计的个

体所组成的，他们的投资回报率和贷款利率也是千差万别，难以通过数据精确甚

至是模糊衡量。因而，我们不妨尝试构建一个折中的代理变量予以观测，一方面，

LPR作为最优客户贷款利率，可以衡量实体经济中最为优质的个体可以获得的贷

款利率；另一方面，上市公司作为数量庞大的微观经营主体中的佼佼者，它们的

投资回报能力，可以作为实体经济部门能够普遍获得的最好的投资回报率。 

在这样的思路指引下，我们只需要通过一定的方式，建构出表征上市公司投资回

报率的指标，便可以衡量实体经济的投资回报率与贷款利率的差距。一方面，企

业在从商业银行取得信贷后将会体现为资产总额的扩张；另一方面，企业在将信

贷用于生产经营或者投资扩产后，将会体现为税后利润的扩张，因而，我们可以

利用经财务费用和所得税调整后的企业利润与资产总额的比值，来衡量企业的息

税前投资回报率。对于贷款利率的衡量，2019 年之前我们采用人民银行公布的

贷款基准利率，2019年及以后采用全国银行间同业拆借中心公布的 LPR报价利

率。 

 

我们利用 4479家 A股非金融上市公司 2000年以来的财务数据，对上述样本的

各期息税前投资回报率进行了测算。从测算结果来看： 

一是，总体来看，2000 年以来，实体经济部门的投资回报率，经历了一个先上

升后下降的过程。在 2008年全球金融危机前，投资回报率呈现持续上行态势，

高点出现在 2007年的 12.08%。随后便开始持续下行，2021年末下行至 6.37%，

2022年一季度在疫情的冲击下进一步下行至 1.63%。 

二是，结构来看，所有 A股非金融上市公司的投资回报率中位数，自 2009年以

来总体上也是呈现出持续下行的态势，虽然在 2012 年和 2017年出现过一段时

间的平台震荡，但随后便再次进入下行轨道。另外，投资回报率低于贷款利率的

上市公司的占比，呈现出明显的周期变动态势，2017 年以来，这一指标正处于

上行态势，表明有越来越多的微观主体，投资回报率开始难以支撑贷款利率。 

三是，投资回报率的变动趋势与信贷周期呈现出高度的吻合。2008 年之前，实

体经济融资回报率（投资回报率与贷款利率的轧差）处于上行趋势，在实体经济

贷款有利可图的背景下，信贷余额增速总体处于上行态势。在 2008年及之后，

随着实体经济融资回报率开始持续震荡下行，实体经济部门的贷款意愿呈现出明

显的萎靡态势，信贷余额增速处于持续震荡下行态势中。 
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图 3：实体投资回报率与贷款利率的差额明显收窄  图 4：实体企业投资回报率中位数持续下行 
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资料来源：万得，光大证券研究所                                 数据截至 2022Q1

数据说明：融资回报率表示非金融部门投资回报率与最优贷款利率之差，最优贷款利率为

存量贷款加权的 LPR报价利率。 

 资料来源：万得，光大证券研究所                                 数据截至 2022Q1

数据说明：低于最优利率，表示在 A股全部上市公司中，投资回报率低于最优贷款利率的

比例；高于最优利率，表示在 A股全部上市公司中，投资回报率高于最优贷款利率的比例。 

 

通过上面的分析，我们不难得出这样的结论，当前实体部门融资意愿的低迷，诚

然有疫情冲击、房地产信心低迷等短期因素的冲击，但更为深层次的原因，可能

还是实体投资回报率，已经难以支撑得起当前的贷款利率。正所谓“无利不起早”，

既然贷款已经难以为实体部门创造正向收益，甚至是负向负债，那实体部门还有

什么动力去商业银行借贷呢？ 

 

因而，站在当下，我们认为，刺激实体部门再度燃起加杠杆激情的途径主要有两

条：一是，提高实体经济投资回报率；二是，大幅降低实体经济融资利率。面对

日益恶化的国际政治经济局势，面对全球技术进步进入瓶颈期，面对劳动力资源

走向下坡路背景下的成本抬升，似乎第二条途径会来的更靠谱一些。 

 

2、 利润端可贡献约 17BP的 LPR下行空间  

 

降低实体经济融资成本，关键在于降低商业银行等金融机构的负债成本，或者打

薄金融机构的利润空间。根据我们的测算，目前商业银行利润端被进一步压缩的

空间已经较为有限，但拨备覆盖率仍有进一步下调的空间。中性预期下，调降拨

备覆盖率可以为 LPR创造 17BP左右的下行空间。 

 

如果通过第一部分的讨论，我们达成了需要大幅降低实体经济融资成本的共识。

那么，接下来的问题就是，如何降低实体经济融资成本。首先，我们先来分析一

下贷款利率的构成。 

通过对实际贷款利率的分析，我们可以将实际贷款利率拆分为三个部分，分别是

商业银行负债成本、最优客户贷款利率与负债成本之间的点差、普通客户与最优

客户贷款利率之间的信用风险补偿，其中，第一项属于成本端，后两项属于利润

端。如果想要压降实际贷款利率，则只需压降这三个部分中的某个部分或者某几

个部分便可。那这里我们便会产生一个疑问，在当前的宏观环境下，可以通过压

缩商业银行利润端来压降贷款利率吗？ 
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图 5：贷款利率的结构拆分 

 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

商业银行利润端进一步压缩的空间已经较为有限，但拨备覆盖率仍有下行空间。

为了回答这个问题，我们首先来看一下商业银行的盈利趋势。首先，我们将全部

A 股上市公司的 ROE 中位数，作为盈利能力的参考基准。其次，我们分别计算

了所有 A股上市商业银行、国有大行、股份行、城商行和农商行的 ROE。 

通过对比可以发现，2012年至 2021年，上市银行 ROE下降了 10.3个百分点，

全部 A股上市公司的 ROE仅仅下降了 2.5个百分点，上市银行与全部 A股 ROE

之差也由 10.3个百分点收缩至 2.5个百分点，并于 2022年一季度进一步收缩至

1.5个百分点。因而，商业银行利润端进一步被压缩的空间，已然较为有限。 

对银行业有深入了解的投资者可能会产生另外一个疑问，拨备覆盖率一直是商业

银行调节利润的重要手段，是否可以通过下调拨备覆盖率来释放利润空间呢？截

至 2022 年一季度末，我国商业银行的总体拨备覆盖率大概在 200.7%左右，而

银保监会对于商业银行的拨备覆盖率的监管要求是在 120%-150%之间。因而，

银行业整体拨备覆盖率仍有约 50个点的下调空间，尤其是国有行和股份行。 

 

图 6：商业银行的利润空间已经较为有限  图 7：中小银行的拨备覆盖率下调空间较为有限 
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资料来源：万得，光大证券研究所                                 数据截至 2022Q1

数据说明：图中数据为各类别的 ROE，轧差表示银行业与全部 A股上市公司 ROE中位数

之差。 

 资料来源：银保监会，光大证券研究所                             数据截至 2022Q1  
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中性预期下，调降拨备覆盖率可以为 LPR 创造 17BP 左右的下行空间。根据银

保监会的数据，2022 年一季度末，银行业贷款余额约为 172.5 万亿元，不良贷

款余额约为 2.9万亿元，拨备覆盖率约为 200.7%。据此，我们可以大概测算出

不同程度的拨备覆盖率下调，可以释放的利润规模，然后在不同的平摊期假设下

便可以获取每年的利润释放规模，进而可以测算出被释放出的利润规模可以抵消

多大程度的 LPR下行空间。根据我们的测算，在拨备覆盖率下调 50个百分点，

分 5年平摊的中性预期下，LPR可以下行约 16.9BP。 

 

图 8：不同拨备覆盖率调降幅度下的 LPR调降弹性测算 

 

资料来源：银保监会，光大证券研究所          数据说明：图中数据为在不同的拨备覆盖率调降幅度和不同的平摊期内的 LPR调降弹性测算，数据源自 2022年一季度的银行业数据 

 

3、 成本端可贡献约 5BP的 LPR下行空间 

 

降低商业银行等金融机构的负债成本，是降低实体经济融资成本的另一个关键。

在内外平衡压力的约束下，短期内调降政策利率的可能性较小；同时，商业银行

同业负债成本已处于较低水平，短期内大概率将会维持窄幅震荡；但商业银行的

存款负债成本仍有进一步下行的空间，约可为 LPR创造约 5BP的下行空间。 

前面我们主要从商业银行利润端，探讨了贷款利率下行的空间，那么商业银行成

本端是否还有下行空间呢？商业银行负债成本可以细分为三个主要部门，一是存

款负债成本，二是同业负债成本，三是其他负债成本，其中前两项占商业银行负

债成本的大头。 

从货币政策的角度而言，有些强效政策工具可以同时压降存款负债和同业负债成

本，比如，调整政策利率；有些则主要作用于存款负债成本，比如，建立存款利

率市场化调整机制；有些则主要作用于同业负债成本，比如，通过降准等基础货

币投放的方式维持充裕的银行间流动性水平。接下来，我们将分别探讨这三类方

式的操作空间。 

 

第一，在内外平衡压力的约束下，短期内调降政策利率的可能性较小。3月中旬

以来，人民币兑美元汇率基本呈现出单边贬值趋势，表明当前的内外平衡压力仍

在积聚，而在此时调降政策利率，则会进一步压缩中美利差，进而推动资本项下

资金流出的压力，从而加大人民币汇率贬值的压力。 
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