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宏观点评 

不要低估稳增长的决心和力度—降 LPR 的 5 点理解 
事件：2022 年 1 月 20 日，1年期贷款市场报价利率（LPR）为 3.7%，较上月降 10BP;5
年期以上 LPR 为 4.6%，较上月降 5BP。 

核心结论：预期内降息，为何只降 5BP?会再降准降息么？能宽信用么？利率怎么走？ 

1、本次 1 年期、5 年期 LPR 时隔 21 个月同步下降，属于预期内的“双降”。1 月 17
日央行下调 MLF/OMO 利率 10BP，过往看 LPR 均跟随下调（最近一次是 2020 年 4 月），
再结合 1月 18 日央行新闻发布会十分直接的信号，本次 LPR 下调已是市场一致预期。 

2、为何 1年期 LPR 降 10BP，但 5年期只降 5BP？可能有 4大原因 

>其一，符合 LPR 调降的惯例，历次 5年期 LPR 降幅均小于 1年期。2019 年 8 月 LPR 改
革以来，加上本次共有 7 次调整，其中：3 次是 5 年期没调、1 年期下调 5BP；4 次是
同步下调，但只有 2019 年 11 月降幅一样（均为 5BP），之后 3次均是 1年期降幅大于
5年期（2020 年 2 月和本次一样，2020 年 4 月是 1年期降 20BP、5 年期降 10BP）。 

>其二，降 10BP 对地产放松的信号意义可能过强。房贷利率与 5 年期 LPR 直接挂钩，
若突破“惯例”直接降 10BP,可能会传递要大幅放松地产的信号。 

>其三，减轻银行压力，稳住银行息差。央行 1.18 新闻发布会指出，“LPR 只有一个总
的，没有分行业的；制造业中长期贷款、个人住房贷款等中长期贷款，都参照 5 年期
LPR”。鉴于中长贷款是银行贷款大头（接近 7成），降 5BP 有助于减轻银行压力。 

>其四，有利于央行相机抉择，为后续再次下调预留空间。结合 1.17 下调 MLF/OMO 利
率和 1.18 央行新闻发布会的信号，后续可能还会再次降息。此外，一旦未来 1-2 个月
房地产市场没有明显回暖，不排除央行可以只降 5年期 LPR。 

3、我国货币政策已转向全面宽松，再降准降息仍可能、但次数有限，降息时点 3月和
4 月可能性更大，降准时点 2月和 3月可能性更大，地产、基建、美联储是关键。 

>我国货币政策已转向全面宽松,会继续“放水”。本次 LPR 下调，叠加 12.6 全面降准、
1.17 下调 MLF/OMO 利率和 1.18 央行新闻发布会，进一步体现了央行主动作为、靠前
发力的决心，旨在提信心、稳预期、降成本、稳增长。我们继续提示，“开始了就不
会轻易结束”，后续仍有可能降准降息，只不过幅度和次数可能比较有限。 

>经济走势是再降准降息的核心考量，尤其是地产和基建的回暖情况。显然，近期降准
降息的最大初衷是稳增长，1.18 央行副行长刘国强也直接指出，“在经济下行压力根
本缓解之前，进要服务于稳，不利于稳的政策不出台，有利于稳的政策多出台”因此，
央行下一步动作主要看经济，建议紧盯地产销售、土地成交和基建落地的情况。 

>美联储加息节奏是重要扰动，短期内我国仍会“以我为主”。近来美联储全年加息 3-4
次概率不断升温，3 月加息隐含概率已接近 100%，带动 1 月以来中美利差降至 100BP
附近，1 月 18 日/19 日已连续两天降至 100BP 下方。客观看，美联储收紧肯定是我国
的掣肘，但鉴于近期人民币汇率稳定至 6.3-6.4，我国货币宽松仍有“窗口期”。 

>后续降准降息的时点：降准，综合 MLF 到期、缴税缴准、跨年跨季流动性等因素，春
节前后或 3 月前后仍可能再降准，幅度可能是 50BP；降息，基于 1 月前半个月疲软的
高频表现，再叠加国内疫情多地散发，Q1 经济应难以实质性企稳，当然核心还是地产
和基建。倾向于认为，1-2 月数据“真空期”后，3月、4月是更好的降息时点。 

4、降息降准只能稳信用，难以宽信用；宽信用尚需其他组合拳，尤其是房地产政策。 

>宽信用仍需等待。历史经验看，宽货币到宽信用一般存在 1-3 个季度的时滞，且宽信
用多与地产、基建投资的修复有关。当前看，地产与基建的修复迹象尚不明显，再叠
加本轮地产调控决心明显强于以往，预示宽货币向宽信用的传导可能要更长时间。继
续提示：本次降准降息有助于降成本、稳增长、稳信用，但真正的宽信用尚需时日。 

>关注 Q1 社融回升和地产进一步放松。鉴于 Q1 压力较大，地方债、信贷均可能多发，
预计Q1社融增速有望稳中趋升，可能升至10.5%-11%（2021年 12月 10.3%、11月 10.1%、
10 月 10%）。此外，我们也继续提示：后续地产调控会更注重因城施策，会进一步松
动，紧盯限购限售、首付比例、认房认贷、预售金等需求端政策的可能调整。 

5、降息后，大类资产怎么走？本次降息进一步预示，2022 年政策环境对经济和市场比
较友好，至少短期“不差钱”，这将对股票和债券构成有利支撑。维持我们年度观点，
展望 2022 年：股市结构性机会，对地产、基建等稳增长链条要高度关注；债市波动性
机会，1 季度利率走势的关键因素是“宽信用” VS“宽货币”的进展，倾向于认为：
以地产基建回暖为表征的宽信用是慢变量，以降准降息为表征的宽货币仍可期、且短
期难以证伪，对应看，1季度利率走势可能是震荡为主，中枢可能是 2.6%-3%，总体走
势可能类似 2021 年 7 月降准之后 2-3 个月内的横盘震荡。 

风险提示：疫情演化、政策力度、外部环境等变化超预期 
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图表 1：历次 MLF/OMO/LPR 的调降特点 

时间 MLF/OMO 1 年期 LPR 5 年期 LPR 

2022 年 1 月 降 10BP 降 10 BP 降 5BP 

2021 年 12 月 不变 降 5BP 不变 

2020 年 4 月 降 20BP 降 20BP 降 10BP 

2020 年 2 月 降 10BP 降 10BP 降 5BP 

2019 年 11 月 降 5BP 降 5BP 降 5BP 

2019 年 9 月 不变 降 5BP 不变 

2019 年 8 月 不变 降 6BP 不变 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：1 季度利率可能震荡为主，类似 2021 年 7 月降准后 2-3 个月的走势 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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