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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2022年1月25日

英大宏观评论（2022 年第 1期，总第 85 期） 宏观研究

报告概要：

 近期，央行在利率市场动作频频，连续五次下调各类利率。本轮央行降息

有以下三个特征：系统性强；幅度大；频率高。

 从中央对宏观经济走势的看法、宏观政策主基调、国内外新冠肺炎疫情形

势不大乐观、宏观经济实际运行等角度看，本轮降息早有征兆。

 在此次央行密集降息之后，市场关注的问题有四个：一是中短期之内央行

是否还将降息；二是如果继续降息，幅度有多大；三是下一次降息的时点在何
时；四是降息背景下哪一类大类资产最为受益。

 针对第一个问题，我们认为中短期之内央行大概率还将继续降息。

 针对第二个问题，我们认为后续央行大概率还将降息10-20个基点，或者15
个基点左右。

 针对第三个问题，我们认为央行下一次降息的时点大概率在2-4月。

 针对第四个问题，我们认为，在降息的初期，最受益的大类资产是利率债，
预计短期内10年期国债到期收益率反转概率较低。

1 季度货币政策还将“稳中有松”，短期内 10 年期国债到期

收益率反转概率较低

风险因素

1.新冠肺炎病毒变异程度超预期；

2.房地产调控政策边际放松力度低于预期。
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事件：2021 年 12 月 20 日至 2022 年 1 月 24 日，央行连续 5次下调各类利率。

点评：

近期，央行在利率市场动作频频，连续五次下调各类利率：一是 2021 年 12 月 20 日央

行时隔 20 个月下调 1 年期 LPR 报价 5 个基点；二是 2022 年 1 月 17 日央行时隔 22 个月下

调 1 年期 MLF 利率，时隔 21 个月下调 7 天期逆回购利率，下调幅度均 10 个基点；三是 2022

年 1 月 20 日央行再次下调 1 年期 LPR 报价 10 个基点，同时下调 5 年期 LPR 报价 5 个基点；

四是 2022 年 1 月 21 日央行同时下调隔夜期、7 天期、1 个月期 SLF 利率，幅度均为 10 个

基点；五是 2022 年 1 月 24 日央行时隔 18 个月下调 14 天期逆回购利率 10 个基点。

本轮央行降息有以下三个特征。第一，系统性强。包括 1 年期 MLF 利率、7 天期、14

天期逆回购利率、1 年期 LPR 报价、5年期 LPR 报价，以及隔夜期 SLF、7 天期 SLF、1 个月

期 SLF 利率在内的利率体系中枢整体下移。第二，幅度大。除了 5 年期 LPR 报价下调 5 个

基点、1 年期 LPR 报价累计下调 15 个基点之外，其余类别利率均下调 10 个基点。第三，频

率高。1 个月左右 5次降息，8 天之内 4 次降息。

本轮降息早有征兆，体现在以下五个方面。第一，中央对宏观经济走势的看法方面，

2021 年中央经济工作会议指出，“我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重

压力”，表明中央认为我国宏观经济面临较大压力，需要“着力稳定宏观经济大盘”。第

二，宏观政策主基调方面，2021 年中央经济工作会议指出，“宏观政策要稳健有效”，不

仅要求过程要“稳健”，而且要求结果要“有效”，要“加大宏观政策跨周期调节力度”，

就货币政策而言，“稳健的货币政策要灵活适度，保持流动性合理充裕”。总体而言，宏

观政策“稳中有松”。

图 1：国内外新冠肺炎疫情形势不大乐观（例；例）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

第三，国内外新冠肺炎疫情形势不大乐观。2021 年 12 月海外新冠肺炎新增确诊病例为
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2549 万例，创新冠肺炎疫情爆发以来新高，而 2021 年 12 月我国全国新冠肺炎新增确诊病

例为 3492 例，创 2020 年 3 月以来新高。

第四，从宏观经济实际运行看，12 月宏观经济面临一定压力，如受新冠肺炎疫情的压

制，社会消费品零售总额当月同比仅录得 1.70%，较前值大幅下行 2.10 个百分点，且创 2020

年 9 月以来新低。

图 2：受新冠肺炎疫情的压制，社会消费品零售总额当月同比走势低迷（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

图 3：当 1年期 LPR报价下调累积到一定幅度时，5年期 LPR报价大概率跟随下行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

第五，12 月房地产投资两年平均增速录得 5.67%，连续 7个月下行，且下行幅度加大，

叠加考虑历史经验，当 1 年期 LPR 报价下调累积到一定幅度时，5 年期 LPR 报价大概率跟随
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下行，下行幅度为 1 年期 LPR 报价下行幅度的一半，如 2020 年 2 月 20 日与 4月 20 日，因

此，12 月 20 日下调 5 年期 LPR 报价 5个基点符合历史经验与我们的预期。

在此次央行密集降息之后，市场关注的问题有四个：一是中短期之内央行是否还将降

息；二是如果继续降息，幅度有多大；三是下一次降息的时点在何时；四是降息背景下哪

一类大类资产最为受益。

针对第一个问题，我们认为中短期之内央行大概率还将继续降息。这一判断的依据有

以下四个层面。政策与舆论导向层面。第一，在 1 月 18 日国新办举行的 2021 年金融统计

数据新闻发布会上，刘国强副行长指出，“简单说，当前重点的目标是稳，政策的要求是

发力”，要“充足发力、精准发力、靠前发力”。第二，1月 20 日李克强主持召开专家企

业家座谈会，指出“我国经济面临新的下行压力，处在爬坡过坎重要关口”，要“合理加

大政策力度”，要“采取综合措施降低企业特别是中小微企业融资成本”。货币政策内部

结构层面。2021 年金融统计数据新闻发布会上刘国强副行长指出，“降准之后，当前金融

机构平均存款准备金率是 8.4%，这个水平已经不高了”，“下一步进一步调整的空间变小

了”“但是从另外一个角度看，空间变小了但仍然还有一定的空间，我们可以根据经济金

融运行情况以及宏观调控的需要使用”。可见，央行在中短期之内大概率继续降准，而根

据历史经验，在降准的背景下央行大概率继续降息，此外，降准能够降低金融机构资金成

本，进而推动 LPR 报价下行。

图 4：当前我国宏观经济预期依旧较弱，体现在银行家与企业家两个层面（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

宏观经济预期层面。在“需求收缩、供给冲击、预期转弱”这三重压力中，“预期转

弱”虽然位于最后一位，但是却最为关键，因为预期转弱意味着需求大概率继续收缩，而

供给大概率继续承压。当前我国宏观经济预期依旧较弱，体现在银行家与企业家两个层面：

一是 4 季度银行家宏观经济热度指数录得 35.30%，较前值下行 3.30 个百分点，创 2021 年
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1 季度以来新低；二是 4季度企业家宏观经济热度指数录得 37.30%，较前值下行 2.50 个百

分点，同样创 2021 年 1 季度以来新低。当然，相对乐观的因素也有：我国制造业 PMI 连续

2 个月位于荣枯线之上，分别录得 50.10、50.30，表明制造业扩张的幅度在加大。新冠肺

炎疫情层面。2022 年 1 月 1-23 日我国新冠肺炎新增确诊病例为 3346 例，较 12 月同期的

1907 例高出 1439 例，从目前情况看，1 月新冠肺炎新增确诊病例大概率超 12 月。

针对第二个问题，我们认为后续央行大概率还将降息 10-20 个基点，或者 15 个基点左

右。我们做出这一判断的依据有以下三点。第一，货币政策主基调方面，12 月 27 日中国人

民银行工作会议确定 2022 年货币政策的第一项重点工作是“稳健的货币政策要灵活适度”。

对比 2021 年的“稳健的货币政策要灵活精准、合理适度”，以及“2020 年的“稳健的货币

政策更加灵活适度”，我们推断 2022 年货币政策的宽松力度介于 2020 年与 2021 年之间。

第二，MLF 利率的下调实践方面，从年度降息幅度看，2020 年央行将 MLF 利率从 1 月的 3.25%

下调至 2020 年 4 月的 2.95%，下调幅度为 30 个基点，而 2022 年 1 月至今，MLF 利率仅下

调 10 个基点，远低于 2020 年 30 个基点的下调幅度。从一个完整的降息周期看，2019 年

10 月至 2020 年 4 月，央行总共 3 次下调 MLF 利率 35 个基点。本轮降息周期到目前为止仅

1次下调 MLF 利率 10 个基点。对比上一轮降息周期的 35 个基点，当前 1年期 MLF 利率尚有

10-20 个基点的下调空间。第三，MLF 利率的经验下限方面，虽然 1年期 MLF 利率（万得指

标代码：M0329545）自 2016 年 1 月以来的波动区间为 3.30%-2.95%，但是 1 年期 MLF 利率

（万得指标代码：M5543249）自 2016 年 2 月以来的波动区间为 3.30%-2.75%。也就是说，

根据历史经验，目前 1 年期 MLF 利率 2.85%的读数还有 10 个基点的下行空间。

图 5：1年期 MLF利率（万得指标代码：M5543249）波动区间为 3.30%-2.75%（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

第四，货币政策内部不同工具对比方面，我们认为央行在中短期之内大概率继续降准，

虽然降准的幅度可能收窄。在此背景下，央行大概率继续降息。这里存在两种可能：一是
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降准的幅度收窄，降息的幅度也相应收窄；二是由于下行空间有限，降准幅度收窄，为弥

补这一局限，央行加大降息的幅度。在下调 1 年期 MLF 利率的背景下，预计 1 年期 LPR 报

价相应下调 10-20 个基点，5年期 LPR 报价下调 5-10 个基点。

针对第三个问题，我们认为央行下一次降息的时点大概率在 2-4 月。这一判断的依据

有以下三点。第一，我国宏观政策走势的变动方面。中央经济工作会议对来年宏观政策“稳

中有松”的定调，至少说在 2022 年 4 月下旬政治局会议召开之前是相对确定的，具有一定

的“外生性”，也就是说，“加大宏观政策跨周期调节力度”在 2022 年 1-3 月还将有效。

第二，宏观经济实际运行方面，宏观跨周期与逆周期政策的生效，存在一定的滞后性。也

就是说，宏观调控政策出台后的一段时间内，尤其是 1 季度，宏观经济大概率还承受压力。

第三，美联储加息的时点方面，12 月美联储议息会议纪要显示，“考虑到经济、劳动力市

场和通胀前景，可能有必要提前或以快于此前预期的速度提高联邦基金利率”，预计美联

储大概率在 2 季度启动加息进程，且不排除在 3 月加息的可能。综上，预计 2-4 月央行大

概率还将继续降息，就更具体的时点而言，可能在 2 月中旬、3 月中旬或者 4 月中旬，在经

济数据公布前后，早于当月 20 日 LPR 报价公布之前。

图 6：短期内 10年期国债到期收益率难以“掉头向上”（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

针对第四个问题，我们认为，在降息的初期，最受益的大类资产是利率债。仅就降息

而言，利多所有的大类资产。但是，各个类别大类资产价格的走势是在诸多宏观经济变量

相互作用过程中实现的，也就是说，利率仅仅是影响大类资产价格走势的因素之一。如上

所述，在降息的初期，由于传导的滞后性，宏观经济增速大概率在短期之内还将继续承压。

在此背景下，利率债面临来自宏观经济增速承压以及政策利率下行两方面的利好，此外，

考虑到短期之内新冠肺炎疫情难以大幅好转，尤其是在海外新冠肺炎新增确诊病例数创新

高的背景下，预计 10 年期国债到期收益率大概率还将面临下行的压力。结合 2021 年金融

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_36545


