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核心要点： 

❑ 事件 

12 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，

2022年 12月 20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。 

❑ 推动楼市企稳回暖背景下，LPR 报价维持不变略不及市场预期 

12 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。但另一方面，12月中央再提“房地产市场平稳发展”，不是防

止房价过快上涨，而是防止大幅度的下行，表明了促进房地产平稳发

展已成为接下来的工作重点。国务院副总理刘鹤近日也表示房地产是

国民经济的支柱产业，针对当前出现的下行风险，正在考虑新的举

措，努力改善行业的资产负债状况，引导市场预期和信心回暖。近几

个月来房地产景气度持续低迷，已成为影响经济运行中一个重大风险

因素，市场不少机构对于 5 年期 LPR 报价下调的预期较高，因此 12 月

LPR 报价维持不变略不及市场预期。 

❑ 银行负债成本走高，LPR 调降空间与动力不足 

12 月理财产品净值大幅回调，进一步将理财客户推向定期存款或

者大额存单，加剧银行存款定期化的趋势，商业银行稳定息差的压力

在加大，一定程度上限制了 LPR 调降空间与动力。从资金面上来看，

12 月仅靠 0.25 个百分点的降准带动 LPR 下调的可能性较为有限。此

外，在理财产品赎回的影响下，流动性相对较好的同业存单面临较大

的抛售压力，同时银行的资产端在业绩考核和监管压力下依然无法完

全承接被抛售的存单资产，12 月以同业存单利率为典型代表的短端收

益率快速上行，银行负债端边际成本相比 11 月进一步上行。 

❑ 政策助力稳信用，LPR 下调或需降息助力 

当前存款定期化趋势难以扭转，银行存款端成本短期内预计仍将

维持刚性。同业存单方面，随着国内持续优化防疫措施，一揽子政策

措施红利逐步释放，经济复苏前景确定，同业存单利率大幅下行的可

能性亦较小，预计同业存单利率将继续围绕 MLF 利率附近波动。为进

一步提振居民和企业信心，进一步降“价”，刺激贷款需求，促进

“量”的稳定，仍有必要，因此降息推动 LPR 进一步调降本身有其必

要性。预计明年一季度通过调降 MLF 利率的方式促使 LPR 报价下行或

存在可能。 

❑ 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 推动楼市企稳回暖背景下，LPR 报价维持不变略不

及市场预期 

12月 20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 4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 12月 15日进行的本月 MLF到期续做中，央行开展 6500亿元中期

借贷便利（MLF）操作，，其中 MLF 期限为 1 年期，利率为 2.75%，持平于

上次，这也意味着后续新一轮 LPR报价基础未发生变化。 

但另一方面，12 月中央再提“房地产市场平稳发展”，不是防止房价过

快上涨，而是防止大幅度的下行。12 月中央经济工作会议对房地产的相关部

署以“确保房地产市场平稳发展”开篇，并提出了“三保”：保交楼、保民

生、保稳定。这是中央经济工作会议首次提出“三保”，表明了促进房地产

平稳发展已成为接下来的工作重点。国务院副总理刘鹤近日也表示房地产是

国民经济的支柱产业，针对当前出现的下行风险，正在考虑新的举措，努力

改善行业的资产负债状况，引导市场预期和信心回暖。近几个月来房地产景

气度持续低迷，已成为影响经济运行中一个重大风险因素，市场不少机构对

于 5年期 LPR报价下调的预期较高，因此 12月 LPR报价维持不变略不及市

场预期。 

图 1  房地产景气度持续低迷（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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2 银行负债成本走高，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。12 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。但另一方面，受预

期突然转向的影响，12 月债券市场再度出现急跌，各期限利率均大幅上行。

由于债券为各类 R2、R3 级别银行理财产品核心底层资产，此轮急跌导致银

行理财产品净值大幅回调，进一步将理财客户推向定期存款或者大额存单，

加剧银行存款定期化的趋势。对于商业银行而言，由于资产端受到 LPR 利率

下调影响，贷款收益率同比下降较多。同时负债端受企业及居民投资消费下

滑、储蓄需求旺盛影响，存款定期化趋势明显，存款成本率呈现一定程度的

刚性。贷款收益率持续下降而存款成本呈现刚性，商业银行稳定息差的压力

在加大。银保监会数据显示，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 3 个基点，同比大幅收窄 13 个基点。净息差持续收窄限

制了 LPR 调降空间与动力。 

图 2  2022 年存款定期化趋势愈加明显（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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仅靠 0.25 个百分点的降准带动 LPR 下调的可能性较为有限。此外，由于 11

月以来债市面临较大的调整，在理财产品赎回的影响下，流动性相对较好的

同业存单面临较大的抛售压力。考虑到同业存单的持有者结构中广义基金超

过 50%，因此即便理财赎回后负债端资金回流至银行表内，但是银行的资产

端在业绩考核和监管压力下依然无法完全承接被抛售的存单资产，因此近期

以同业存单利率为典型代表的短端收益率快速上行。根据 wind 数据显示，12

月份以来，1 年期股份行同业存单的发行利率已从月初的 2.45%上升至最高

2.75%，已经触及 MLF 利率。国有行 1 年期同业存单品种利率也在 12 月 22

日上升至 2.7%，银行负债端边际成本相比 11 月进一步上行。 

图 3  12 月同业存单利率已接近 MLF 利率（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

3 政策助力稳信用，LPR 下调或需降息助力 

12月 12日公布的 11月金融数据反映出居民消费和购房需求恢复持续疲

弱，居民信用收缩压力仍大。其中受疫情反复、居民增收困难、房地产市场

预期尚未明显扭转等因素的叠加影响，居民中长贷仍是居民部门信贷收缩的

主要拖累项，居民部门信用收缩压力亟需政策加力缓解。当前存款定期化趋

势难以扭转，银行存款端成本短期内预计仍将维持刚性。同业存单方面，随

着国内持续优化防疫措施，一揽子政策措施红利逐步释放，经济复苏前景确

定，同业存单利率大幅下行的可能性亦较小，预计同业存单利率将继续围绕

MLF 利率附近波动。为进一步提振居民和企业信心，进一步降“价”，刺激

贷款需求，促进“量”的稳定，仍有必要，因此降息推动 LPR进一步调降本

身有其必要性。从时间窗口上来看，考虑到明年初银行面临“开门红”任务，

为减轻居民住房消费负担又激发企业中长期融资需求，推动信贷扩张，促进
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