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2022年 5月 21日

LPR下调对债市并非利空

——国内宏观利率周报（2022.05.16-2022.05.20）

投资要点

 核心观点：关注经济修复的节奏和空间，LPR下调对债市并非利

空。

未来是现在的积累，复工复产、防疫政策和社会流动直接关系到

市场预期和宽信用稳增长的效果。4 月经济数据大幅下行使得宽信用

稳增长再度加码。继 5月 15日首套房降息后，20日 5年期 LPR下调

15bp，宽信用稳地产态度明确。此外，本周稳增长举措还体现在财政、

就业、数字经济等方面。未来是现在的积累，经济循环的恢复状况值

得关注。复工复产方面，根据 5月 16日国新办经济数据新闻发布会信

息，截至当日，上海 9000多家规模以上工业企业中，已经复工企业占

比接近 50%。5月 20日，上海市印发复工复产方案，分三阶段推进：

第一阶段，至 5月 21日，集中恢复产业链供应链；第二阶段，5月 22
日至 5月 31日，扩大复工复产；第三阶段，6月 1日以后加快全面复

工复产。社会流动性方面，我们构建的全国拥堵指数本周恢复至去年

同期的 99.04%，连续 3周恢复。防疫政策方面，我们依然坚持“动态

清零”政策不动摇，尤其是本轮疫情爆发区的防疫政策较为严格。

5年期 LPR 下调，兼具信号意义和现实意义。从调降驱动因素看，

政策推动是主因，存款利率水平下降是客观基础。受本轮疫情爆发影

响，中央多次强调政策靠前发力充足发力并积极谋划增量政策工具。5
月 18 日稳增长稳市场主体保就业座谈会进一步提出已出台政策要尽

快落到位，看得准的新举措能用尽用，5 月份能出尽出，努力使经济

较快回归正常轨道。2022年 4月，在央行指导下，利率自律机制建立

了存款利率市场化调整机制。这一机制的建立，可促进银行跟踪市场

利率变化，提升存款利率市场化定价能力，维护存款市场良性竞争秩

序。该机制对银行既有柔性指导又有适当激励。4 月最后一周，全国

金融机构新发生存款加权平均利率为 2.37%，较前一周下降 10个基点。

叠加 4 月 25 日降准实施共同促进本次 LPR的单边下调。从调降目的

看，主要在于推动中长期贷款，稳地产信号明确。今年 1-4 月社会融

资规模整体不低，尤其是一季度社融规模创近 5年最高，但其中存在

住户贷款占比较低和企业中长期贷款占比较低两个结构性问题，前者

表明终端需求不足，后者预示企业对未来预期不足，降低资本支出。

同时长短端贷款利率差高位也使得企业更倾向于短期融资，如调降前

5年 LPR和 1年 LPR利差在 90bp高位（调降后为 75bp），今年一季

度一般贷款利率仍高于票据融资利率 258bp，维持在 2015年以来高位。

房地产方面，央行 5 月 15 日已明确“LPR-20bp”的首套房贷下限，

此次 LPR下调将进一步降低购房成本，释放住房合理需求，同时对于

房企融资和管理房企信用风险也有积极意义。从调降幅度看，此次 5
年期 LPR 调降 15bp，是 2019 年 8 月来降幅最大的一次，在政策“5
月能出尽出”的要求下，显示央行稳信贷，降低融资成本的决心。

LPR下调对债市影响几何？首先从 2019年 LPR调降的情况看，

LPR调降并不会快速导致宽信用预期的到来进而推升债券利率，更多

情况是 LPR调降和收益率下行同时发生。由于存款利率市场化调整机

制确定了以 10年期国债收益率为代表的债券市场利率和以 1年期LPR
为代表的贷款市场利率为参考，因此在持续降低融资成本的驱动下，

市场对 1 年期MLF 和 1 年期 LPR 下调也有一定预期。其次，从贷款

利率层面看，尽管 5年 LPR降幅较大，但长短端利差仍维持高位，能

否推动融资结构好转仍需观察。再次，从 2008年以来收益率走势看，

利率的趋势性回升往往需要居民加杠杆，而房地产对于推动居民需求

具有重要作用。2016年后，在“房住不炒”的定位下，“因城施策”

“稳房价稳地价稳预期”政策思路明确，中央和地方层面针对房地产

行业各个环节均制定了一系列监管政策，时至今日房地产预期已经发

生了较大的变化。此次按揭利率降低虽有利于改善合理住房需求，但

销售情况能否好转还需时日。2022年 5月 1日至 5月 20日，30大中

城市商品房销售面积同比仍下降 50.85%。

震荡行情延续，关注短端市场情绪过热的风险。疫后复工复产和

稳增长宽信用政策向前推进，市场对经济短期修复和长期目标的实现

均有一定预期。我们判断本轮经济的修复可能不会太快，一方面，目

前经济面临的情况和 2020年疫情爆发初期已经发生比较大的变化（参

考 5月 13日发布的《社融深跌，经济修复如何演绎？》）。另一方面，

复工复产、防疫政策和社会流动关系到经济修复的节奏和深度。严格

的防疫政策对于宽信用稳增长政策效果也具有较大影响。短期看，经

济基本面、资金面、“资产荒”等因素对债市仍有支撑，但周四及周

五银行间质押式融资回购规模 7日均值超过 6 万亿元，或提示市场过

热。

 市场回顾：收益率全线下行，5年 LPR下调，长端利率下行有限。

截止 5 月 20 日，10Y 国债、国开债收益率分别较上周-2.40bp、
-0.59bp至 2.7900%、2.9927%，1Y国债、国开债收益率分别-5.60bp、
-6.55bp至 1.9565%、2.0108%。

收益率陡峭化下移的背后是一是资金面持续宽松。二是经济预期

的博弈。一方面，经济数据下行、失业率高、疫情持续时间较长、防

疫政策需更科学合理等导致的经济信心不足；另一方面，上海疫情持

续缓和、复工复产逐步推进、宽信用政策加码带来经济复苏预期。周

五，5年期 LPR下调 15bp至 4.45%，宽信用稳地产信号明确，对债市

有些压制，10Y国债和国开债分别上行 1.26bp、0.85bp。
 风险提示

疫情发展超预期；房地产政策大幅调整；通胀大幅上行；美联储

加息缩表超预期；经济数据超预期变化。
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1.流动性及资金面回顾

1.1 公开市场操作

上周，央行逆回购净回笼 100亿元，1000亿元到期 1年期MLF 等量续作。下周有 500亿元 7D逆回购

到期。

表 1：央行逆回购周度净投放情况（亿元）

逆回购期限 05-16 05-17 05-18 05-19 05-20 合计

7D -100 0 0 0 0 -100

数据来源：wind，中国人民银行网站

1.2 货币市场利率

上周，货币市场资金面整体充裕。截止 5月 20日，DR001+0.94bp至 1.3209%，DR007+3.43bp至 1.5839%，

R001+1.24bp至 1.3835%，R007+5.47bp至 1.6860%。截止 5月 20日，SHIBORO/N、SHIBOR1W 分别报

收 1.3220%、1.6650%，较前一周分别+1.20bp、-0.60bp。银行体系中长期资金利率亦维持较低水平。截止

5月 20日，银行同业存单 3M、6M发行利率分别为 2.0979%、2.2554%，分别较 5月 13日-13.01bp、-12.01bp。

2.市场回顾：收益率陡峭化下移

上周，收益率全线下行，5年 LPR下调，长端利率下行有限。截止 5月 20日，10Y国债、国开债收

益率分别较上周-2.40bp、-0.59bp至 2.7900%、2.9927%，1Y国债、国开债收益率分别-5.60bp、-6.55bp至

1.9565%、2.0108%。收益率陡峭化下移的背后是一是资金面持续宽松。二是经济预期的博弈。一方面，

经济数据下行、失业率高、疫情持续时间较长、防疫政策需更科学合理等导致的经济信心不足；另一方

面，上海疫情持续缓和、复工复产逐步推进、宽信用政策加码带来经济复苏预期。周五，5年期 LPR下

调 15bp至 4.45%，宽信用稳地产信号明确，对债市有些压制，10Y国债和国开债分别上行 1.26bp、0.85bp。
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图 1：DR007（%） 图 2：DR001（%）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 3：1Y同业存单、MLF利率（%） 图 4：6个月同业存单利率（%）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 5：10Y国债收益率（%） 图 6：1Y国债收益率（%）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 7：收益率曲线（%） 图 8：品种利差：10Y国开债-10Y国债（bp）
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图 9：期限利差：10Y国债-1Y国债(bp） 图 10：中美利差（bp）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 11：银行间质押式回购成交量及隔夜回购成交量

占比（亿元，%） 图 12：股债收益率比较（%）

数据来源：wind 山西证券研究所 数据来源：wind 山西证券研究所

图 13：全国拥堵指数：周平均 图 14：LPR和国债收益率走势（%）
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