
 

张奥平：3月 LPR维持不变，

后续政策将更主动应对 
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作者：张奥平 经济学家、增量研究院院长 

3 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 3 月 21 日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.7%，5 年期

以上 LPR 为 4.6%。以上 LPR 在下一次发布 LPR 之前有效。1 年期与 5 年

期 LPR 均维持前值不变。 

LPR 是由具有代表性的报价行，根据本行对最优质客户的贷款利率，

以 MLF（中期借贷便利利率）加点的方式报价，即“LPR 利率=MLF 政策

利率+商业银行加点”，各金融机构应主要参考 LPR 进行贷款定价。LPR

报价行报价时将综合考虑自身资金成本、风险溢价和市场供求等因素，LPR

会及时充分反映市场利率变化。 

2020 年 4 月，1 年期 LPR 下调 20 个基点至 3.85%，5 年期 LPR 下

调 10 个基点至 4.65%；随后 LPR 连续 19 个月维持不变。直至 2021 年

12 月，新一轮降息周期开始，1 年期 LPR 下调 5 个基点为 3.80%，5 年期

LPR 为 4.65%维持不变。2022 年 1 月，1 年期 LPR 为 3.7%，5 年期 LPR

为 4.6%，分别再次下调 10 个基点与 5 个基点。2022 年 2 月、3 月 LPR

保持不变。 

当前，从外部环境来看，俄乌冲突对国内经济发展的影响主要有两大

方面。第一，国际上游原材料价格大幅上涨，对国内实体经济，尤其是中

下游中小微企业持续造成供给冲击；第二，投资者避险情绪升温，叠加美

联储开启加息周期，造成全球金融市场，尤其是中国资本市场剧烈波动，
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一方面使得国内上市公司及中概股的再融资的信心与机会被压缩，实体投

资将大幅减少，另一方面使得居民财富缩水，将影响居民消费，最终影响

企业的终端需求，造成需求收缩。可以看出，俄乌冲突所产生的连锁反应，

对中国经济的本质影响，最终是大幅削弱了市场主体，尤其是中小微企业

投资发展的预期与信心。 

此外，从 1-2 月社会融资规模增速可以看出，当前政策推动的社融相

关科目正在实现快速回升，即票据融资、政府债券、企业债、企业短期贷

款同比多增 2.3 万亿，而与市场自主融资意愿相关的社融科目依旧较弱，

即企业中长期贷款、居民贷款同比少增 1.4 万亿，尤其是 2 月居民中长期

贷款同比增量历史上首次为负。仅从社融的一多一少，便可以清晰看出，

当前实体融资发展需求疲弱，信心依旧不足。因从宽货币（增加基础货币）

到宽信用（实体使用货币），中间隔着一层关键的宽信心。当前因信心不足，

实体实现宽信用依旧存在着较大障碍。 

3 月 16 日上午，国务院金融委专题会议上，提出“切实振作一季度经

济，货币政策要主动应对，新增贷款要保持适度增长”，“积极出台对市

场有利的政策，慎重出台收缩性政策”，以及“金融机构必须从大局出发，

坚定支持实体经济发展”。3 月 16 日中午，人民银行第一时间召开会议，

传达学习国务院金融委专题会议精神，提出“货币政策要主动应对，新增

贷款要保持适度增长，大力支持中小微企业，坚定支持实体经济发展，保

持经济运行在合理区间”。 
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从会议的相关表述来看，货币政策边际宽松立场明确。“新增贷款要

保持适度增长”表明后续货币政策将重点围绕宽信用进一步发力，“大力

支持中小微企业”则表明宽信用的重点方向。但是，宽信用主要是在需求

端消化基础货币，可能让货币更紧张，市场利率倾向于上行。而市场利率

上行，又会影响宽信用的进展。所以，宽信用的关键阶段，更需要降息相

配合。 

此外，在国务院金融委专题会议结束后，因涉及经济稳增长的多项政

策具备明确的落地预期，短期资本市场迎来了一定的反弹，但是从内外部

环境来看，长期依旧充满较强的不确定性，市场更加期待具体政策落地。 

可预计，2 季度将是宏观、微观、结构等政策密集落地与集中发力期，

通过跨周期和逆周期调节，也将使得中国经济从二季度开始逐步走向新一

轮复苏期。市场主体也应坚定信心，走在经济周期的曲线之前，为后续的

发展注入确定性的新动能。 
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