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宏观点评 

货币不是万能的—非对称降 LPR 的 6 点理解 
事件：2022 年 8 月 22 日，1 年期贷款市场报价利率（LPR）为 3.65%，较上月降 5BP；

5 年期以上 LPR 为 4.3%，较上月降 15BP。 

核心结论：货币不是万能的，但降了总比不降好，当务之急仍是避免地产“硬着陆”。 

1、本次 LPR 非对称降息，属于预期内的“双降”，旨在降成本、稳信心、稳地产。

上周 8 月 15 日央行超预期下调 MLF/OMO 利率 10BP，过往看 LPR 均会跟随下调，因

此市场对本次下调已有充分预期。此外，我们早在上周降息之前就多次提示，“8-9 月，

降 LPR 尤其是降 5 年期 LPR 的可能性较大”，主因当前经济下行压力仍大，尤其是地

产“硬着陆”风险大。数据也显示，7 月经济几乎全线“回踩”，信贷社融超预期下降，

“停贷断供”事件也进一步加剧了地产景气度下滑。 

2、本次 5 年期 LPR 调降 15bp，凸显了央行进一步稳地产的意图。前期报告我们多

次指出，稳增长必须稳地产，综合考虑上周降息、前期降低银行风险拨备比例、存款

利率市场化改革（央行 7.13 发布会指出，6 月底银行存款利率相比 4 月底已下降 12BP）

等，本次 LPR 调降幅度大概率在 10-20BP、更可能 15-20BP（详见《7 月社融超预期大

降的背后 220813》、《央行超预期降息的背后 220815》等报告）。 

3、本次 1 年期 LPR 降幅略低于预期，也低于 MLF 利率和 5 年期 LPR 的降幅，有助

于稳银行息差。对银行而言，负债端的 MLF 利率降 10BP，收益端的 1 年期 LPR 降 5BP、

5 年期降 15BP，综合看并非明显的“收缩”政策，有助于稳定银行息差。此外，当前

宽信用的拖累主要还是集中在企业、居民的中长期贷款，短贷的影响相对有限。 

4、继续提示：“货币不是万能的”，当前不缺钱、也不缺便宜的钱，真正缺的是需求

和信心，指向降息实质效果可能有限，地产“硬着陆”风险也可能并未实质性消除。 

>客观看，当前流动性已近乎“泛滥”，贷款利率也已降至历史低位。二季度以来，银

行间市场流动性十分充裕；央行 Q2 货币政策执行报告披露的数据也显示，6 月贷款利

率为 4.41%、连续 3 个季度下滑，其中住房贷款利率单季更是大幅下滑 0.87 个百分点，

接近历史低位。换言之，当前无论是资金的“量”还是“价”，均不是制约宽信用的

主要因素，也指向进一步降息的实质效果可能有限。  

>需求不足、信心不足才是当前经济的真正“痛点”。我们多次提示，当前经济下行压

力大，疫情之外，本质是需求不足、信心不足，集中体现在居民储蓄意愿持续高增、

购房意愿持续下降、企业资本开支收缩等方面，与之相对应的，7 月居民短贷再度转为

负增、居民按揭再度大幅少增、企业中长贷同比再度少增等数据特征。 

>就地产而言，本次降息后房贷利率理论上已降至历史低位，但并不意味着地产就能避

免“硬着陆”风险。加上本次，年初至今 5 年期 LPR 已累计下调 35BP，叠加 5 月 15

日央行和银保监会还把房贷利率下限调低了 20BP，年内房贷利率理论上已下调 55BP，

首套房贷利率最低可降至 4.1%（近年来最低为 2009 年 Q2 的 4.34%）。然而，即使

房贷利率降至历史低位，但在居民收入、房价预期等出现大幅改善之前，地产恐较难

明显修复，再考虑到当前政策的重心是“保交楼”，不是“保房企”也不是“保房价”，

我们继续提示，当前地产“硬着陆”的风险可能并未实质性消除。  

5、往后看，再降准降息仍可期，疫情演化和地产走向是关键考量，短期关注 9-10 月

可能的对冲性降准。降准方面，考虑到 9-10 月专项债务限额可能落地（预计 1.5 万亿

左右），叠加 9-10 月 MLF 分别到期 6000 亿、5000 亿，预示 9-10 月央行可能会实施

对冲性降准；降息方面，经济恢复情况是核心考量，若后续疫情持续恶化，或者地产

延续大幅走弱甚至“硬着陆”了，央行仍可能继续“被迫”降息。短期看，要紧盯国

内疫情演化和防疫策略的演化情况，也要紧盯稳地产的相关政策，包括北上深等核心

一二线可能的放松、房企股权融资放开的可能性等。 

6、对于大类资产：降了总比不降好，对股票和债券应都是偏利好。本次降息，进一步

印证了我们持续提示的“下半年政策环境总体偏友好、流动性也会比较宽裕”，再叠

加本次降息对经济恢复的实质效果可能有限，指向后续股债仍是“水多”的大环境。 

风险提示：疫情演化、政策力度、外部环境等变化超预期 
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5、《地产能稳住吗？》2022-08-20 

6、《连续 3 天 30 亿逆回购的背后—兼评央行 Q2 调查

问卷》2022-07-06 
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图表 1：历次 MLF/OMO/LPR 的调降特点 

时间 MLF/OMO 1 年期 LPR 5 年期 LPR 

2022 年 8 月 降 10BP 降 5BP 降 15BP 

2022 年 5 月 不变 不变 降 15BP 

2022 年 1 月 降 10BP 降 10 BP 降 5BP 

2021 年 12 月 不变 降 5BP 不变 

2020 年 4 月 降 20BP 降 20BP 降 10BP 

2020 年 2 月 降 10BP 降 10BP 降 5BP 

2019 年 11 月 降 5BP 降 5BP 降 5BP 

2019 年 9 月 不变 降 5BP 不变 

2019 年 8 月 不变 降 6BP 不变 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 2：本次降息后，个人住房贷款利率理论下限可降至 4.1%，已是历史低位 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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