
 

 

 
 

11 月维持不变，降准有望打开 LPR 下行空间 
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核心要点： 

❑ 事件 

11 月 21 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，

2022年 11月 21日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期LPR为 3.65%，

5 年期以上 LPR 为 4.30%，均与上期持平。 

❑ MLF 利率未变，LPR 报价维持不变符合预期 

11 月 MLF 利率保持不变，意味着后续新一轮 LPR 报价基础未发

生变化。同时人民银行此前公布的 2022 年第三季度央行货币政策报告

中删除了“发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能”的表述，表

示要加大稳健货币政策实施力度，坚持不搞“大水漫灌”。同时指出要

高度重视未来通胀升温的潜在可能性，特别是需求侧的变化，宽松措

辞减少。市场倾向于认为后续总量货币政策工具的使用会更谨慎，因

此 11 月 LPR 报价维持不变符合市场预期。 

❑ 银行负债端成本相对刚性，LPR 调降空间与动力不足 

目前我国商业银行存款定期化趋势明显，若银行存款增长主要来

自定期存款，那么存款的平均成本很难随着定期存款利率下降而下

降，一定程度上增强了银行负债成本的刚性。银行负债成本刚性叠加

资产端收益率下行，使得银行净息差承压。同时 11 月万亿 MLF 到期

央行未选择降准对冲而是选择更高成本的 MLF 缩量续做，银行负债成

本改善有限。此外，11 月以来 DR007、一年期同业存单利率均出现不

同程度的上行，商业银行负债边际成本上行，使得 LPR 调降空间与动

力不足。 

❑ 国常会释放降准信号，LPR 报价下行空间有望进一步打开 

11 月 23 日国常会称要“适时适度运用降准等货币政策工具，保持

流动性合理充裕”。11 月 25 日央行宣布将于 12 月 5 日降低存款准备金

率 25BP，释放流动资金约 5000 亿元。降准落地之后，叠加 9 月份以来

商业银行在降低存款成本方面的累积效应，LPR 报价下行空间有望进

一步打开。为引导商业银行对普惠小微存量贷款适度让利，1年期 LPR

报价利率有望调降。同时考虑到当前房地产销售数据依旧疲弱，为支

持房地产行业健康发展，有效提升居民购房需求，5 年期 LPR 报价利

率也有望再度下调。 

❑ 风险提示 

国内疫情反复超预期；房地产投资超预期下行；美联储货币紧缩

超预期。 
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1  MLF 利率未变，LPR 报价维持不变符合预期 

11月 21日中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022年 11

月贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为

4.3%。均较上月维持不变。这也是 LPR自 8月份下调以后，连续 3个月保持

不变。 

考虑到 MLF利率对 LPR报价发挥着关键指引作用，是 LPR报价利率的

锚。在 11月 15日进行的本月MLF到期续做中，央行选择将作为中期政策利

率的 MLF 利率保持不变，意味着后续新一轮 LPR 报价基础未发生变化。从

历次 LPR调整看，如果MLF利率下调，那么 LPR必下调。在MLF利率不变

的情况下，除 2019年 9月、2021年 12月以及 2022年 5月之外，LPR报价利

率均未下调。 

图 1  MLF 利率是 LPR 报价的锚（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

此外，人民银行此前公布的 2022年第三季度央行货币政策报告中删除了

“发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能”的表述，表示要加大稳健货

币政策实施力度，坚持不搞“大水漫灌”。同时指出要高度重视未来通胀升

温的潜在可能性，特别是需求侧的变化。和二季度报告相比，宽松措辞减少。

考虑到央行近期政策关注点着眼于稳汇市、以及重视未来通胀升温的潜在可

能性，市场倾向于认为后续总量货币政策工具的使用会更谨慎。因此 11 月

LPR报价维持不变符合市场预期。 
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2 银行负债端成本相对刚性，LPR 调降空间与动力不

足 

从 LPR 报价机制来看，实践中基本形成了“MLF利率调降—银行综合负

债成本改善—LPR 报价下调”的传导机制。11 月 MLF 利率未变，因此降低

商业银行负债端成本主要包括两个部分，一是通过利率市场化的手段降低存

款利率，二是降低银行同业存单发行利率。 

存款利率方面，自 9 月 15 日起多家国有大行再度调整个人存款利率，三

年期定期存款和大额存单利率下调 15个基点。国有大行主动下调存款利率，

带动部分其他银行跟随调整，有助于降低银行负债成本。但目前我国商业银

行存款定期化趋势明显，若银行存款增长主要来自定期存款，那么存款的平

均成本很难随着定期存款利率下降而下降，一定程度上增强了银行负债成本

的刚性。近日人民银行公布的 2022 年第三季度央行货币政策报告中指出 9 月

定期存款加权平均利率为 2.30%，较存款利率市场化调整机制建立前的 4 月

仅下降 14BP，明显小于同期贷款利率下行幅度（9 月贷款加权平均利率较 4

月下行 31BP，住房贷款利率下行 115BP）。 

图 2  金融机构各项贷款加权平均利率已降至历史低位（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

银行负债成本的刚性，叠加资产端收益率下行，使得银行净息差承压。

11 月 15 日银保监会公布数据显示，三季度商业银行净息差为 1.94%，环比二

季度持平，较一季度收窄 3BP，同比大幅收窄 13BP，已处于历史低位。此外，

11 月中旬面对万亿级的 MLF 到期以及税期高峰的双重冲击，央行未选择降

准对冲而是选择更高成本的 MLF 缩量续做，银行负债成本改善有限，使得

LPR 调降空间与动力不足。 
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图 3  目前商业银行净息差已处于历史低位（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

从资金面上来看，11 月以来 DR007、一年期同业存单利率、10 年期国债

收益率均出现不同程度的上行，二三季度低利率环境已经过去，流动性环境

已改变。对比二三季度超宽松的资金面来看，尽管 11 月信贷需求依然疲弱，

但考虑到央行上缴万亿结存利润已经结束，同时今年数万亿专项债支出接近

尾声，对整体市场流动性的支撑作用逐步弱化。此外，近期在中央政策号召

下国有大行加大了信贷投放量，一定程度上消耗了自身超储，其负债压力逐

步增加，从而使得国有大行在银行间市场的资金融出减少。Wind 数据显示，

在 11 月 3 日降至 1.6%的近期低点后，DR007 逐步上行， 11 月 16 日突破 2.0%，

达到月度高点。此外，11 月一年期国有大行、股份行同业存单发行利率不断

上升，11月 16 日一年期同业存单利率已达到 2.6%，相比 10 月底上升了 60BP，

逐步向一年期 MLF 利率收敛，银行负债端成本边际上行。 

图 4  短端资金利率趋近政策利率中枢（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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