
 

鲁政委：从广谱利率看流动

性收紧的空间 
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意见领袖 | 何帆，郭于玮，鲁政委 

2 月流动性一度收紧，但广谱利率之间的走势似乎存在矛盾：按揭贷

款利率仍处于下行通道中；年内 LPR 上调的概率不高。那么，本轮流动性

收紧的空间有多高？我们尝试从广谱利率之间比较的角度加以测算： 

一是从资金成本的视角来看，央行资金成本<机构间融资成本<贷款收

益率。对于政策性银行而言，大多数时点，10 年国开债收益率都低于 1 年

期 LPR。展望 2023 年，若 1 年期 LPR 保持在 3.65%的水平，据此倒推的

10 年国开债的反弹上限为 3.50%，对应的 DR007 中枢在 2．25%。 

二是从信用风险的视角来看，政府债券信用风险<居民按揭贷款信用

风险<企业贷款信用风险。在大多数时期，30 年国债的收益率小于按揭贷

款加权平均利率，并存在一定的利差。若按揭贷款利率处于下行筑底并小

幅回升的过程中，考虑到按揭贷款-30 年国债的利差最低可能收窄至 60bp

左右，在按揭贷款利率 4.20%的水平下，对应的 30 年国债收益率水平大

致为 3.60%，对应的 DR007 中枢为 2．10%。 

2月流动性一度收紧，DR007中枢回升到 7天逆回购利率之上。然而，

从广谱利率来看，一些因素制约着流动性收紧的空间：一手房市场依然低

迷，在首套房利率动态调整机制之下，越来越多城市下调了按揭贷款利率；

经济复苏基础尚不稳固，为了“巩固实际贷款利率下降的成果”，年内 LPR

上调的概率不高。 
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那么，本轮货币市场利率上行的空间有多高？本文站在广谱利率的视

角，分别从资金成本和信用风险出发，对利率上行的幅度进行测算。 

 

一、资金成本的视角 

从资金成本的视角来看，央行资金成本<机构间融资成本<贷款收益率。

利率是资金的成本，而不同来源的资金成本存在差异：总体而言，来自央

行的资金成本最低（如 7 天逆回购利率、MLF 利率、PSL 利率等），其次

是金融机构在银行间市场的融资成本（如 DR、R、NCD 利率、国开债利

率等），最后是实体经济的融资成本（如贷款利率、企业债券利率等）。 
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对于政策性银行而言，政金债收益率是其在银行间市场的融资成本，

贷款利率是其资产端收益率。因而，可以观察到，大多数时点，10 年国开

债收益率都低于 1 年期 LPR，仅有 2013 年第四季度和 2017 年第四季度，

资金面非常紧张的时期，10 年国开债收益率曾经短暂突破 1 年期 LPR。对

比来看，疫情之后二者利差最窄的时期为 2020 年第四季度，1 年期 LPR-10

年国开债的利差最低为 15bp 左右。2023 年 2 月，10 年国开债收益率的

中枢为 3.07%，二者的利差接近 60bp。 
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对于 2023 年，1 年期 LPR 上调的可能性较小，若 1 年期 LPR 保持在

3.65%的水平，我们可以根据 1 年期 LPR-10 年国开债的利差倒推 10 年国

开债的反弹上限。3 月 3 日，人民银行在国新办新闻发布会上介绍：“下

一步的思路是，一方面，货币信贷的总量要适度，节奏要平稳，要巩固实

际贷款利率下降的成果”[1]。这可能意味着年内 1 年期 LPR 上调的可能性

较小。假如 1 年期 LPR-10 年国开债的利差水平最低收窄至 50bp（和 2019

年 4 月、2019 年 11 月相当），对应 10 年国开债收益率为 3.15%，仅略高

于当前 10 年国开债的收益率；假如 1 年期 LPR-10 年国开债的利差水平最

低收窄至 15bp（和 2020 年第四季度相当），对应 10 年国开债的收益率为

3.50%。从 10 年国开债与 DR007 的关系来看，2020 年以来二者利差呈

现区间波动、均值回复的特征，利差波动的中枢为 1.24%，3.50%的 10

年国开债对应的 DR007 中枢在 2.25%左右。 
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二、信用风险的视角 

从信用风险的视角来看，政府债券信用风险<居民按揭贷款信用风险<

企业贷款信用风险。考虑到主体和抵押品的差异，政府的信用风险最低，

其次是居民按揭贷款的信用风险，最后是企业贷款的风险。因而，对于三

者的利率定价而言，在大多数时期，30 年国债的收益率小于按揭贷款加权

平均利率，按揭贷款加权平均利率小于一般贷款加权平均利率。 

 



 

 - 7 - 

 

2023 年初以来，按揭贷款利率仍处于下行并逐步筑底的过程中，由于

30年国债利率的反弹速度通常早于按揭贷款利率，此时按揭贷款利率和 30

年国债的利差通常收窄。2022 年第四季度，按揭贷款加权平均利率为

4.26%，30 年国债收益率中枢为 3.19%，和 30 年国债的利差为 107bp。

2022 年 2 月，30 年国债收益率中枢水平为 3.30%左右。根据首套住房贷

款利率政策动态调整机制，对于评估期内新建商品住宅销售价格环比和同

比连续 3 个月均下降的城市，阶段性放宽首套住房商业性个人住房贷款利

率下限。2023 年 2 月，百城住宅价格环比下跌的城市数已经从 62 个下降

至 45 个，二手房挂牌价也出现了触底回升的迹象。由此来看，首套房按揭

利率可能已经接近底部区间。若考虑到按揭贷款利率可能进一步下行至

4.20%左右，二者的利差可能已经收窄至 90bp。对比 2015 年至 2017 年，

二者的利差最低约为 80bp，出现在 2017 年上半年的按揭贷款利率反弹初
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