
 

温彬张丽云：多因素叠加影
响下，11月 LPR报价维持
不变 
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意见领袖 | 温彬、张丽云 

【数据】 

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 4.3%。以上 LPR 在下一次发布 LPR 之前有效。 

【解读】 

自 8 月 LPR 实现非对称下调后，近几月 LPR 利率均维持不变。在 MLF

利率保持不变，且近期没有降准操作、9 月以来资金市场利率快速上行以

及银行核心负债成本仍偏高、净息差持续承压的情况下，LPR 报价没有相

应下调基础。 
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一、11 月 MLF 利率维持不变，LPR 报价的定价基础未发生变化 

11 月，1 年期和 5 年期以上 LPR 报价均维持不变，一个重要的影响因

素在于当月 MLF 利率未发生变化。 

11 月 15 日，央行缩量续做 8500 亿元 MLF，中标利率维持 2.75%不

变。2019 年 LPR 改革后，MLF 利率成为 LPR 报价的锚定利率，即 LPR 报

价=MLF 利率+加点。在 MLF 利率保持不变的情况下，若没有其他利好和

驱动因素，银行下调 LPR 报价的概率较小。 

而 11 月 MLF 利率维持不变，则源于内外多重因素： 

一是发达经济体加息路径短期将延续，稳汇率重要性仍高，政策宽松

空间受到掣肘。美国 10 月 CPI 同比上涨 7.7%，核心 CPI 同比上涨 6.3%，

均低于市场预期，呈现见顶回落态势。但当前发达经济体通胀粘性较强，

收紧货币政策的取向短期仍将延续，在 11 月美联储连续第四次加息 75bp

之后，12 月议息会议料将继续加息 50bp，美元指数延续相对强势的运行

态势，令全球金融体系脆弱性不断积累。在此背景下，为避免加大跨境资

本流动、加剧金融市场调整，我国央行仍需要把握好与主要央行货币政策

的适当均衡，稳汇率重要性仍高。“以内为主、内外平衡”下，8 月以来

政策利率维持不变，有助于遏制中美利差扩大势头，稳定汇市预期，在全

球金融市场剧烈波动过程中增强人民币汇率韧性。 

二是近期经济金融数据虽走弱，但疫情防控和地产政策优化提振宽信
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用预期，短期仍在效果观察期。11 月防疫政策调整优化、地产融资政策实

质变化，对市场预期和实体改善形成支撑，短期内总量政策加码压力减小。

疫情防控方面，11 月 11 日，国务院联防联控机制公布进一步优化防控工

作的“二十条”措施，疫情管控政策有所放松，市场预期明显提振。地产

支持方面，11 月 8 日，民企融资“第二支箭”扩容，针对民营房企融资现

金流修复的信号明确，市场开始显著定价地产修复。11 月 11 日，“金融

十六条”出台，涉及开发贷、信托贷款、并购贷、保交楼、房企纾困、贷

款展期、建筑企业贷款、租赁融资、个人房贷和征信等房地产上下游多方

面融资，地产政策出现标志性转变。在防疫政策调整优化、地产融资政策

实质变化两大核心利好因素推动下，后续实体经济修复有望得到支撑，短

期下调政策利率的迫切性不高。 

二、近期市场利率中枢快速抬升，银行负债成本进一步承压 

9 月以来，随着留抵退税、央行利润上缴结束以及数万亿元专项债支

出接近尾声，财政支出力度放缓，加之 10 月是缴税大月、5000 亿元专项

债发行，流动性开始边际收紧，资金利率中枢呈持续回升态势。9 月和 10

月，DR001均值分别为 1.30%、1.33%，DR007均值分别为 1.60%、1.65%，

较 7、8 月明显抬升。 

11 月以来，资金面仍保持在偏紧状态，在大行负债端承压减少资金融

出、央行缩量续做 MLF、防疫和地产政策优化快速推升宽信用预期、现金

管理类理财产品规模压降，以及缴税等多因素叠加影响下，资金利率、同
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业存单利率、债市利率等均出现快速大幅攀升，甚至引发理财赎回潮，形

成“产品赎回-被迫抛售-净值下跌-产品赎回”的负反馈过程，加剧市场恐

慌和资金面收紧预期。 

截至 11 月 18 日，DR001、DR007 分别收于 1.32%和 1.72%，月内

均值分别达到 1.67%和 1.80%，DR007 一度升至 2%上方。1 年期同业存

单收益率（AAA）上升至 2.52%，较月初大幅上行 50bp。当前银行核心

负债成本仍承压，市场资金利率的快速上行，使得 4 月以来支撑银行负债

端成本改善的一个重要因素发生改变。在资产端收益率仍呈下行态势背景

下，成本上行令银行让利空间进一步收窄，LPR 继续下调的空间不足。 

三、11 月降准预期落空，央行精细化操作维持流动性中性平衡，银行

成本改善有限 

11 月 15 日，面对万亿级的 MLF 到期以及税期高峰的双重冲击，央行

开展了 8500 亿元的 MLF 缩量续做+1720 亿元的 OMO 放量操作，同时

11 月以来通过抵押补充贷款（PSL）、科技创新再贷款等工具投放中长期流

动性 3200 亿元，降准预期再度落空，央行精细化调控意图明显。 

同时，央行三季度货币政策执行报告删除“发挥好货币政策工具的总

量和结构双重功能”表述，提出“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，较二季度“密切关注”的警惕性更高。表明央行对

未来通胀走势虽仍持中性观察态度，但此因素影响已在其考量之内，当前

政策层面对于降准等仍较为慎重，将继续通过灵活、精准的公开市场操作

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_49084


