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令人尤为欣喜的一次 LPR 降息 

——2021 年 12月 LPR点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1、事件 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2021 年 12 月 20 日贷款市场

报价利率（LPR）为：1年期 LPR 为 3.8%，5年期以上 LPR 为 4.65%。 

2、令人尤为欣喜的一次 LPR 降息 

沉寂了 19 个月之后，1Y LPR 终于降了，而且是以加点幅度压缩的方式。LPR

由两部分组成：公开市场操作利率（主要指 MLF 利率），LPR 与公开市场操作

利率之间的利差（注：本文将其简称为“加点幅度”）。我们注意到，自 LPR

改革至本月报价前，MLF 利率的下行是推动 LPR 下降的主要力量：这段时间内

1Y LPR 累计下行了 46bp，其中超过 3/4 由 MLF 利率的下降所贡献。特别是从

19 年 10 月开始，LPR 的下降全部来源于MLF 利率的变化，而更具市场化特征

的加点幅度已很长时间没变化了。我们感到，本月因加点幅度压缩所带来的 LPR

下行很是令人欣喜，其凸显了健全市场化利率形成和传导机制、运用市场化改革

办法推动实际利率水平降低的应有之义。 

加点幅度主要取决于各报价行自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素，人民

银行围绕降低银行的平均资金成本做了大量工作，给降低加点幅度提供了动力以

及空间。例如，今年 7月、12 月的两次降准为银行直接节约了每年约 280 亿元

的资金成本；存款利率自律上限确定方式改为在存款基准利率上加点确定，并于

6月 21 日正式实施；结构性存款规模持续压降，中资全国性银行 11 月末余额为

5.26 万亿元，已较去年同期大幅收缩了约三成；降准后央行仍在充分满足金融

机构的资金需求，并通过OMO和MLF 提供短期和中期资金；12 月以来 1Y AAA

级 CD利率的均值为 2.69%，较去年同期低了 50bp。 

LPR 下降是可以让金融系统更好地支持实体经济的。我国央行主要通过货币政策

工具释放政策利率调控信号，引导市场基准利率以政策利率为中枢运行，并通过

银行体系传导至贷款利率，形成了“MLF 利率-->LPR-->贷款利率”的利率传导

机制。LPR 是贷款市场的基准利率，具有方向性和指导性作用，今日（12 月 20

日）的 LPR 降息自然可以促进社会综合融资成本继续稳中有降。从另一个角度

讲，LPR 降息有助于缓解银行发放贷款过程中所受到的利率约束，解决所谓的

“有效贷款需求不足”的问题。上述在量价上的作用对于“稳信用”以及“稳经

济”无疑是有利的。 

LPR 降息对利率债并没什么利好：第一，LPR 是贷款市场基准利率，而非央行

政策利率，所以 LPR 降息与MLF 降息有较大不同。第二，LPR 降息弱化了MLF

降息的必要性。第三，LPR 降息有助于稳定宏观经济，这也制约了收益率的下行。

第四，LPR 并非债券投资者的资金成本，所以 LPR 降息与 DR007 等利率降息也

有较大不同。第五，现阶段从贷款利率到债券利率的比价效应易被淹没。 

3、风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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固定收益 

1、 事件 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2021 年 12 月 20 日贷款市场

报价利率（LPR）为：1年期 LPR 为 3.8%，5年期以上 LPR 为 4.65%。 

2、 令人尤为欣喜的一次 LPR降息 

沉寂了 19 个月之后，1Y LPR 终于降了，而且还是以加点幅度压缩的方式。事实

上，在《降准之后话降息——2021 年 12 月 6 日利率债观察》以及此后的报告中，

我们亦曾反复强调“LPR 将在未来几个月内受到较强的下行压力”。当然，我们

欣喜并不是因为猜中了结果，而是因为这次 LPR 降息内含了独特的意义。 

2019 年 8 月 17 日，按照国务院部署，中国人民银行发布了第 15 号公告，决定

改革完善 LPR 形成机制，这次改革创新推出了 LPR 在 MLF 利率上加点的形成方

式。我们注意到，自 LPR 改革至本月报价前，MLF 利率的下行是推动 LPR 下降

的主要力量：这段时间内 1Y LPR 累计下行了 46bp，其中超过 3/4 由 MLF 利率

的下降所贡献。特别是从 19 年 10 月开始，LPR 的下降全部来源于MLF 利率的

变化，而更具市场化特征的加点幅度已很长时间没降低了。所以我们感到，本月

图表 1：1Y LPR 走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：%        数据截至：2021 年 12 月 20 日 

图表 2：1Y MLF 利率与 1Y LPR 的加点幅度 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：%        数据截至：2021 年 12 月 20 日 
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固定收益 

因加点幅度压缩所带来的 LPR 下行很是令人欣喜，其凸显了健全市场化利率形

成和传导机制、运用市场化改革办法推动实际利率水平降低的应有之义。 

加点幅度主要取决于各报价行自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素，人民

银行围绕降低银行的平均资金成本做了大量工作，给降低加点幅度提供了动力以

及空间。例如，今年 7月、12 月的两次降准为银行直接节约了每年约 280 亿元

的资金成本；存款利率自律上限确定方式改为在存款基准利率上加点确定，并于

6月 21 日正式实施；结构性存款规模持续压降，中资全国性银行 11 月末余额为

5.46 万亿元，已较去年同期大幅收缩了约三成；降准后央行仍在充分满足金融

机构的资金需求，并通过OMO和MLF 提供短期和中期资金；12 月以来 1Y AAA

级 CD利率的均值为 2.69%，较去年同期低了 50bp。 

 

图表 3：MLF 和加点幅度在 1Y LPR 降幅中的贡献（LPR 改革至 21 年 12 月报价前） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        注：2021 年 12 月 MLF 利率无变化，1Y LPR 的加点幅度降低了 5bp。 

图表 4：中资全国性大型银行的结构性存款余额 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：万亿元        数据截至：2021 年 11 月 

图表 5：中资全国性中小型银行的结构性存款余额 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：万亿元        数据截至：2021 年 11 月 
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值得注意的是，MLF 利率反映了银行平均的边际资金成本，而不是平均资金成

本，因此MLF 利率的下降与 LPR 加点幅度的下降在一定程度上是对立的。我们

在 2020 年 3 月 20 日的报告《银行具有向实体经济让利的空间》中曾提到，在

其他因素保持不变的前提下，MLF 利率下降反而不利于 LPR 加点幅度的收缩。

MLF 在金融机构资金来源中的占比较低，因此MLF 降息对于降低银行负债成本

的实际作用也是比较有限的。所以对于银行而言，MLF 利率的下降并没有带来

平均资金成本的明显下降，但是导致了 LPR 的下行。去年上半年MLF 的大幅降

息是过去一段时间 LPR 加点幅度没有降低的一个重要原因，而这段时间 MLF 利

率保持稳定也给 LPR 加点幅度下降创造了条件。 

LPR 下降是可以让金融系统更好地支持实体经济的。我国央行主要通过货币政

策工具释放政策利率调控信号，引导市场基准利率以政策利率为中枢运行，并通

过银行体系传导至贷款利率，形成了“MLF 利率-->LPR-->贷款利率”的利率传

导机制。LPR 是贷款市场的基准利率，具有方向性和指导性作用，今日（12 月

20 日）的 LPR 降息自然可以促进社会综合融资成本继续稳中有降。从另一个角

度讲，LPR 降息有助于缓解银行发放贷款过程中所受到的利率约束，解决所谓的

“有效贷款需求不足”的问题。上述在量价上的作用对于“稳信用”以及“稳经

济”无疑是有利的。 

LPR 降息对利率债并没什么利好：第一，LPR 是贷款市场基准利率，而非央行

政策利率，所以 LPR 降息与MLF 降息有较大不同。第二，LPR 降息弱化了MLF

降息的必要性。第三，LPR 降息有助于稳定宏观经济，这也制约了收益率的下行。

第四，LPR 并非债券投资者的资金成本，所以 LPR 降息与 DR007 等利率降息也

图表 6：1Y AAA 级 CD 利率及其滤波值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：%        数据截至：2021 年 12 月 17 日 

图表 7：一般贷款加权平均利率及其季调值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：%        数据截至：2021 年 9 月 
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固定收益 

有较大不同。第五，现阶段从贷款利率到债券利率的比价效应易被淹没。（注：

我们在前期报告《LPR 降息对利率债并没什么利好——2021 年 12 月 19 日利率

债观察》中对此有更为详细的论述，感兴趣的投资者可参见该篇报告。）。 

3、 风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 

图表 8：10Y 国债收益率月均值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：%        数据截至：2021 年 12 月 17 日 
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