
 

黄大智：年内最大幅度降息，

股市楼市影响几何？ 

  



 

 - 2 - 

文/意见领袖专栏作家 黄大智 

8 月 22 日，央行公布 LPR 利率报价情况，LPR 如期下降，其中一年

期贷款市场报价利率（LPR）从 3.70%下调至 3.65%，降幅 5BP；五年期

贷款市场报价利率（LPR）从 4.45%下调至 4.30%，降幅 15BP。这也是年

内第二次调降 1 年期 LPR 利率，第三次调降 5 年期 LPR 利率，年内 1 年

期 LPR 利率累计下降 15BP，5 年期 LPR 利率累计下降 35BP。 

 

LPR 历史最大幅度下降，为何是此时？ 

从市场的预期来看，此次 LPR 的下降，符合市场预期，但幅度略有不

及。 
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就在 8 月 15 日，央行开展 4000 亿元 MLF 和 20 亿逆回购，均降息

10BP 至 2.75%和 2%。在央行的货政报告中提出的“市场利率+央行引导

→LPR→贷款利率”传导机制下，MLF 与 OMO 政策利率的下调，也势必

传导至 LPR 的报价上，进而降低市场贷款利率。因此本次 LPR 的下降可以

理解是前期 MLF 降息后的操作。不过从下降幅度上看，8 月 15 日的超预

期降息，表明实体经济的需求和房地产都面临较大的压力，市场多数预期

一年期和五年期 LPR 会调降 10BP 和 20BP，赶在面临三季度通胀压力之

前，提前降息，更好的稳经济、稳地产。 

 

而从经济基本面来看，更能够理解当前 LPR 下降的必然性。 

近期官方公布了一系列的经济数据，除出口外，其他经济数据都显著

弱于 6 月份，疫后经济持续复苏面临中断的可能，经济的复苏的压力进一

步加大。特别是在疫情的持续扰动和房地产景气度低迷的影响下，PMI、

社融、信贷、工业增加值、社会消费品零售总额等均下降幅度较大，且远
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不及市场预期。 

虽然 6 月经济数据好转主要受到疫后复苏的影响，市场对 7 月的下降

已经有所预料，但差到如此程度，显然也超出了市场的预期。也正因为此，

8 月 15 日央行调降了 OMO 及 MLF 利率，政策宽信用意图明显。 

 

同时，反映实体经济融资需求的信贷数据，不仅总量上大幅度回落，

结构上表现更差。企业短期和中长期贷款双双回落，企业投资意愿低迷，

实体经济需求不振，经济修复基础尚不稳固。居民短贷及中长期贷款同样

大幅度回落，居民预期收入下降和储蓄意愿的增强导致居民需求疲弱。7

月又发生了影响全国的地产“停贷”事件，居民购房的积极性进一步下降，

房地产市场相关数据重新掉头向下。 

因此综合来看，内需层面消费疲软，房地产市场仍未止跌，企业投资

意愿不足，再加上下半年可能面临的外需下滑，要实现年中政治局会议提

出的“实现较好发展”，降低实体经济融资利率、更进一步降低房贷利率，
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促进宽货币向宽信用的进一步传导，就显得尤为必要。 

LPR 下降，后续影响如何？ 

LPR 利率的下降会影响到实体经济的成本，进而影响居民、企业的消

费投资意愿。但更直接的，LPR 的下降会直接对两个方面产生较大影响，

一是资本市场，二是房贷。 

首先来看对资本市场的影响。一般来说，宽松的货币政策对于资本市

场来说都是典型的利好消息，会促使股票市场风险偏好的提升。但股票市

场看重当下，更看预期的实现。 

从历次 LPR的调降情况看，短期内，LPR调降前通常市场会表现较好，

多数都是上涨的行情，可能原因主要在于投资者基于高频数据或政策表态，

对流动性有宽松的预期，因此一定程度上提升风险偏好。但在 LPR 调降真

正落地后，宽松的预期得以实现，股市的表现反而相对较差。 

长期来看，LPR 调降的影响则可以淡化，股市的表现更多的取决于宽

货币后到宽信用的传导，即经济基本面的表现。如果宽货币能够落地，实

体经济的融资需求上升，促进经济的发展，股市会迎来一段时期内的业绩、

估值双提升。典型如 2020 年面对疫情冲击下，短期大幅调降一年期和五

年期 LPR 利率，促进实体经济融资需求的修复，后期经济显著回升，股市

也表现较好。反之，如果宽货币到宽信用传导不畅，资金在银行间市场空

转，实体经济对于资金的需求不足，LPR 的下降只能短期提振股市的表现，
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难以实现长牛，恰如今年股市表现，虽然三次调降 LPR，但经济基本面的

较差表现，股市仍然难掩颓势。 

具体来看，“降息”的影响首先体现在投资者的风险偏好上，因此“降

息”落地前成长风格的股票会显著受益于估值的提升。“降息”落地之后，

则恰恰相反，价值风格会因未来业绩改善预期而表现更好，成长风格则会

受到压制。 

总体来看，LPR 下降前，流动性宽松预期导致成长股受益；LPR 下降

后，价值股则受益于未来业绩改善的预期。 

除了资本市场外，另一个则是对房贷的影响。在 2020 年 8 月 31 日实

施房贷利率“换锚”后，房贷利率与五年期 LPR 利率挂钩，因此每月 20

日公布的五年期 LPR 利率也会影响房贷利率。五年期 LPR 也成为当前调控

房地产市场的重要价格手段。 

从当前房地产销售的市场情况看，仍然难言乐观。特别是 7 月经济数

据发布后，房地产投资、开发、销售等数据，相比 6 月数据全面回落，更

进一步反映了当前“稳楼市”的压力。而房地产上下游关联行业近 100 个，

如果不能稳住当前的房地产市场，稳经济的压力也会更难、更大。从这个

角度而言，也更能理解当前调降五年期 LPR 的必要性和紧迫性。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45514


