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2022年 1月 20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布：

1 年期 LPR 为 3.7%，下调 10BP；5 年期以上 LPR 为 4.6%，下调 5BP。 

2021 年下半年以来，国内经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转

弱三重压力，中国经济下行压力依然较大，亟需财政货币政策发力稳增长。

其一，房地产销售、投资仍在惯性下行，尚未企稳。12 月居民中长期贷款

同比少增，房地产销售、投资降幅再度扩大。其二，宽信用还在路上。银

行风险偏好和实体经济信贷需求仍然偏低，12 月信贷增速仍未回升，且贷

款短期化特征明显。其三，居民和企业预期未根本性好转。2021 年全年居

民边际消费倾向回升到 68.6%，但仍低于疫情前的水平。同时，还面临房

地产债务风险、地方财政困难和城投债风险等挑战。 

2022 年要“稳字当头”“稳中求进”，谨慎出台具有收缩效应的政策，

中财办副主任韩文秀指出“稳定宏观经济不仅是经济问题，更是政治问

题”。近期，财政、货币、发改、住建等各部门及地方政府均出台相应政

策，财政领域专项债加快发行并将尽快形成实物工作量，央行降息并支持

居民合理住房融资需求，发改部门加快审批项目等。 

2022年 1月 18日，央行召开新闻发布会指出，政策发力有三个方面：

一是充足发力，把货币政策工具箱开得再大一些，保持总量稳定，避免信

贷塌方；二是精准发力，金融部门要主动出击，按照新发展理念的要求，

主动找好项目，做有效的加法，优化经济结构；三是靠前发力，前瞻操作，

走在市场曲线的前面，及时回应市场的普遍关切。 
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中国步入新一轮降息周期。央行于 2021 年 7 月和 12 月两次全面降准

各 0.5 个百分点，12 月 20 日引导 1 年期 LPR 下调 5BP；2022 年 1 月 17

日下调 MLF 和 OMO 利率 10BP，1 月 20 日引导 1 年期 LPR 下调 10BP，

5 年期 LPR 下调 5BP。 

预计后续大概率还将有降息降准操作。自 MLF 创设以来，最小降息幅

度是 2014-2016年的 25BP（过往两轮降息周期中，一轮 25BP，一轮 35BP）；

目前 MLF 降息仅 10BP、1 年期 LPR 累计降息 15BP，幅度较以往更低。1

月 18 日央行表示：存款准备金率还有一定的调整空间，可以根据经济金融

运行情况以及宏观调控的需要使用。 

 

简要回顾之前的三轮降息周期：2012 年、2014-2016 年、2019-2020
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年。 

降息主要用于政策发力稳增长。当经济出现下行趋势时，需要放松货

币政策以进行逆周期调节。货币宽松通常以全面降准或定向降准启动，然

后再开始降息，降息的政策宽松信号和作用比降准更强。随着货币宽松落

地并逐步生效，经济开始企稳复苏。 

在降息周期中，股、债、房价往往都有不错表现。10 年期国债收益率

通常先随政策利率下行，后又随经济复苏预期重新上行；股市则在盈利预

期好转和估值提升作用下企稳反弹；房价也在调控政策放松下显著上涨，

直至房地产调控再度收紧。 

（一）2012 年 6 月-7 月：降息 2 次 

为抑制“四万亿投资”带来的通胀高企和房价上涨，2010-2011 年央

行收紧银根，同时政府加强房地产调控，经济显著降温；2012 年欧债危机

爆发，外需下行进一步拖累中国经济。 

央行于 2011 年 12 月开启宽松周期，先是连续 3 次降准，后于 2012

年 6 月和 7 月两次下调存款基准利率各 25BP。 

1）股市：短期内市场波动不大，长期成长风格占优。上证指数降息当

日收跌 0.5%，一周后各类指数小幅上涨，偏成长风格的宽基指数如创业板

指、中证 500、中证 1000 的表现要强于偏价值风格的中证 50、沪深 300。

拉长周期后这种趋势更明显，180 个交易日后创业板指较首次降息日上涨
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26.5%，大幅跑赢上证指数（2.9%）、沪深 300（5.0%）。 

行业风格上，短期内房地产、公用事业、建筑建材获益，长期内抗周

期属性的医药生物等表现更强势。以新的申万行业分类为准，降息初期“稳

增长”板块率先发力，与基建相关的建筑材料、公用事业以及房地产修复

相关的板块等都有不错涨幅，半年后涨幅回撤。长期来看，降息意味经济

下行压力大，抗周期的医药生物、美容护理（原来的个护用品等）、环保（原

来公用事业的一部分）、公用事业表现更强势。 

2）债市：由于降息幅度小、力度弱，10 年期国债收益率仅在降息前

后一周内有所下行，随后开始攀升。中债国债 10 年期到期收益率于 2012

年 7 月 11 日到达年内低点 3.24%，距离降息前 3.36%左右的水平下降约

10 个 BP，到年底再度上行至 3.6%左右。 

3）楼市：房地产销售、房价回升速度较快。商品房销售面积、百城住

宅价格指数同比增速从深度负增长快速回升至正增长。 
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（二）2014 年 11 月-2016 年 2 月：降息 7 次 

2014 年，中国经济进入“新常态”，过剩产能加速出清，叠加地产调

控趋严，经济持续下行。政治局会议 4 月表示了对经济的担忧，7 月明确

“稳增长”基调。 

央行于 2014 年 4 月以定向降准拉开宽松帷幕，合计 7 次（定向）降

准、7 次降息。2014 年 11 月起下调存款基准利率 6 次，合计降幅 150BP；

2016 年 2 月下调 MLF 利率 25BP。 

1）股市：两融为代表的杠杆资金引爆股市，A 股出现一轮全面牛市，
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风格和行业板块呈现轮动上涨，“稳增长”板块、价值股前期领涨，长期

成长股更强势。降息初期市场反应较滞后，上证指数 T+1、T+7 的收益率

分别为-0.4%和-1.7%。随后非银、银行、公用事业板块启动，相关板块的

企业多为成熟型大中企业，偏向大中盘、价值风格，因此降息 1 个月后，

上证 50 上涨居前，涨幅 37.2%显著高于创业板指 1.4%的涨幅。但随着估

值抬升，板块轮动，半年后 TMT、建筑装饰、机械设备等板块领涨沪深两

市，相应成长风格表现更强势，创业板指上涨 72.5%。 

2）债市：10 年期国债收益率下行幅度较大，债券牛市一直延续至 2016

年。降息前，10 年期国债收益率约为 4%，随着多轮降息落地，国债收益

率持续下行，2015 年底约为 3%，降幅约 100BP。 

3）楼市：在降息、棚改货币化安置等多项政策合力下，房地产市场供

需两端火热。部分三四线城市房价上涨较快，国房景气指数走高。 

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_36386


