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LPR 下调后，如何看 2022 年货币政策？
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事件：

12月 20日，央行授权全国银行间同业拆借中心公布，最新一期的贷款市场报

价利率（LPR）为：1年期 LPR为 3.8%，较上一期下调 5个 BP，5年期以上

LPR为 4.65%，同上期保持一致。

点评：

本次 LPR 下调虽然仅 5BP，但信号作用明显，体现出货币宽松和支持实体经

济的意愿。

2019年 LPR改革之后，含本次在内，1年期 LPR报价的下调共六次，第一次

是 2019年 8月改革后首次报价时下调；第二次是 2019年 9月份，2019年 9
月降准落地后主动下调 1年期 LPR报价，其后的三次，均为 MLF操作利率下

调后，LPR 报价的跟随下调，1年期的下调幅度也与 MLF 降息幅度相同。本

次 LPR是在降准后，政策利率未调整的情况下调，仅在 2019年 9月出现过一

次。调降的主要的逻辑为降准压降了银行成本。

1年期 LPR调降后，有利于引导银行下调贷款利率，降低企业综合融资成本，

支持实体经济。但非对称降息将会侵蚀银行净息差。在经济增长存在一定下行

压力的背景下，LPR的下调在促进实体经济融资需求的同时，会影响银行风险

偏好、一定程度下降低银行放贷意愿。5年期 LPR未调降，体现出此次调降并

不是满足房地产的信贷要求。

对于大类资产而言，LPR下调基本符合预期。对于股市来说，LPR下调对于提

振股市的风险偏好有限，对于债市来看，LPR下调更偏向于利空。因为这可能

引导银行更多配置信贷资产，配置在国债等无风险资产上的资金将会减少。

我们预计 2022年货币政策的基调整体偏松，尤其是 2021年三季度货币政策执

行报告中删去了“不搞大水漫灌”和“总闸门”的相关表述，这意味着稳增长

仍然是货币政策的核心目标，2022 年 PPI 快速下行，CPI 反弹力度有限，通

胀约束减弱，货币政策空间上升。回顾在货币政策执行报告中没有“总闸门”

表述的时间段，降准或者降息发生的概率增大，在我国货币政策由数量型向价

格型转换的过程中，央行对于价格型货币政策，即降息的态度更为谨慎，因此

2022年货币政策转松的表现是降准的可能性要高于降息。若以降准手段作为补

充流动性的工具视角来看降准窗口，MLF到期量 1月、8月、9月、10月、11
月和 12月较大，财政存款季节性变化明显，一般季度初因按季度缴税的税种

存在会使流动性收紧，因此从补充流动性的角度看降准的话，1月和 10月的可

能性较大。2022 年二季度存在下调政策利率即 MLF 利率的可能性。
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