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投资要点： 

5 年期以上 LPR 下调 稳增长政策发力 
5 月 20 日，央行公布 5 月 LPR，1 年期 LPR 为 3.7%，与上期持平；5

年期以上 LPR 为 4.45%，较上期下调 15 个 BP。这是自 2019 年 8 月改革后

最大一次降幅，并且首次出现 1 年期 LPR 维持不变，5 年期以上 LPR 下

调。以往的 5 次非对称降息导致 5 年期与 1 年期 LPR 利差由 0.6%扩大至

0.9%，本次调整后利差收窄至 0.75%。 
此前 4 月 25 日央行下调人民币存款准备金 0.25 个百分点、央行利润上

缴 8000 亿元（相当于降准 0.4 个百分点）以及存款利率上限下调 10 个 BP
的综合影响，市场普遍预计 5 月 LPR 有一定概率下调。最终超出市场预期，

我们认为背后的主要原因：（1）由于地产下行压力仍大，下调 5 年期以上

LPR 利率，对于稳定房地产市场信心具有更积极的作用；（2）1 年期 LPR 主

要锚定同期限 MLF 利率，当月央行续做 MLF 时并未下调 MLF 利率，此外美

联储货币政策收紧以及海外输入通胀压力在一定程度上压缩了国内货币政策

空间；（3）存款利率上限调整主要导致银行 1 年期以上存款利率下调 10 个

BP，从期限匹配的角度上，主要降低银行的长端负债。 
由于 5 年期以上 LPR 利率和房贷利率挂钩，房贷利率有望下调，减轻居

民房贷利息压力。年初以来，全国多地限购限贷等房地产政策均开始出现一

定松动，但地产投资及销售仍未止住下滑的趋势，4 月居民部门中长期贷款

甚至出现了去杠杆的现象，市场对房地产的预期及信心仍然不足。此前 5 月

15 日央行调整差别化住房信贷政策，为首套房贷款利率已触及下限的城市打

开了 20 个 BP 的下行空间。结合两次调整，部分城市首套房贷款利率可能会

下调至 4.25%。为购房者降低负债压力之外，提振市场信心，促进房地产市

场长期良性发展。 
总体来看，在今年我国经济发展环境趋于复杂和不确定下，此次 LPR 下

调释放政策红利， 政策底更加夯实，稳增长措施持续加码，经济底和市场底

将渐行渐近，稳定了市场信心，预计未来货币政策还将加大对实体经济的支

持力度，可继续关注稳增长方向的投资机会。 
 
融资余额增加。5 月 19 日，A 股融资余额 14467.28 亿元，环比增长

3.11 亿元；融资融券余额 15260.92 亿元，环比减少 14.36 亿元。融资余额

减融券余额 13673.64 亿元，环比增长 20.59 亿元。 
陆股通、港股通净流入。5 月 20 日，陆股通当日净买入 142.36 亿元，

其中买入成交 535.86 亿元，卖出成交 393.50 亿元，累计净买入成交

16220.83 亿元。港股当日净买入 2.22 亿港元，其中买入成交 144.57 亿港

元，卖出成交 142.35 亿港元，累计净买入成交 23298.08 亿港元。 
货币市场利率下跌。5 月 20 日，存款类机构质押式回购加权利率隔夜为

1.3209%，下跌 7.43BP，一周为 1.5839%，下跌 0.09BP。中债国债到期收
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益率 10 年期为 2.7900%，上涨 1.26BP。 

美股涨跌不一、欧股上涨。5 月 20 日，道琼斯工业平均指数报收

31261.90 点，上涨 0.03%；标普 500 指数报收 3901.36 点，上涨 0.01%；

纳斯达克指数报收 11354.62 点，下跌 0.30%。欧洲股市，法国 CAC 指数报

收 6285.24 点，上涨 0.20%；德国 DAX 指数报收 13981.91 点，上涨

0.72%；英国富时 100 指数报收 7389.98 点，上涨 1.19%。亚太市场方面，

日经指数报收 26319.34 点，下跌 2.53%；恒生指数报收 20717.24 点，上涨

2.96%。 
美元指数上涨。5 月 20 日，美元指数上涨 0.1400，至 102.8934。人民

币兑美元即期汇率报收 6.6740，升值 938 个 BP。离岸人民币兑美元即期汇

率报收 6.7287，升值 286 个 BP。人民币兑美元中间价报收 6.7487，调升

37 个 BP。欧元兑美元下跌 0.20%，至 1.0588。美元兑日元上涨 0.09%，至

127.7980。英镑兑美元上涨 0.16%，至 1.2470。 
黄金上涨、原油上涨、伦铜上涨。5 月 20 日，COMEX 黄金期货上涨

0.21%，报收 1845.10 美元/盎司。WTI 原油期货上涨 0.42%，报收 110.35
美元/桶。布伦特原油期货上涨 0.78%，报收 112.91 美元/桶。LME 铜 3 个月

期货上涨 0.06%，报收 9421 美元/吨。 
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1.宏观要点 

5 年期以上 LPR 下调 稳增长政策发力 

5 月 20 日，央行公布 5 月 LPR，1 年期 LPR 为 3.7%，与上期持平；5 年期以上 LPR
为 4.45%，较上期下调 15 个 BP。这是自 2019 年 8 月改革后最大一次降幅，并且首次出

现 1 年期 LPR 维持不变，5 年期以上 LPR 下调。以往的 5 次非对称降息导致 5 年期与 1
年期 LPR 利差由 0.6%扩大至 0.9%，本次调整后利差收窄至 0.75%。 

此前 4 月 25 日央行下调人民币存款准备金 0.25 个百分点、央行利润上缴 8000 亿元

（相当于降准 0.4 个百分点）以及存款利率上限下调 10 个 BP 的综合影响，市场普遍预计

5 月 LPR 有一定概率下调。最终超出市场预期，我们认为背后的主要原因：（1）由于地产

下行压力仍大，下调 5 年期以上 LPR 利率，对于稳定房地产市场信心具有更积极的作用；

（2）1 年期 LPR 主要锚定同期限 MLF 利率，当月央行续做 MLF 时并未下调 MLF 利率，

此外美联储货币政策收紧以及海外输入通胀压力在一定程度上压缩了国内货币政策空间；

（3）存款利率上限调整主要导致银行 1 年期以上存款利率下调 10 个 BP，从期限匹配的

角度上，主要降低银行的长端负债。 

由于 5 年期以上 LPR 利率和房贷利率挂钩，房贷利率有望下调，减轻居民房贷利息压

力。年初以来，全国多地限购限贷等房地产政策均开始出现一定松动，但地产投资及销售仍

未止住下滑的趋势，4 月居民部门中长期贷款甚至出现了去杠杆的现象，市场对房地产的预

期及信心仍然不足。此前 5 月 15 日央行调整差别化住房信贷政策，为首套房贷款利率已触

及下限的城市打开了 20 个 BP 的下行空间。结合两次调整，部分城市首套房贷款利率可能

会下调至 4.25%。为购房者降低负债压力之外，提振市场信心，促进房地产市场长期良性

发展。 

总体来看，在今年我国经济发展环境趋于复杂和不确定下，此次 LPR 下调释放政策红

利， 政策底更加夯实，稳增长措施持续加码，经济底和市场底将渐行渐近，稳定了市场信

心，预计未来货币政策还将加大对实体经济的支持力度，可继续关注稳增长方向的投资机

会。 

 

2.A 股市场 

上证上交易日震荡盘升，短线或仍有震荡盘升动能。上交易日上证指数明显收涨，收盘

上涨 49 点，涨幅 1.6%，收于 3146 点。深成指、创业板双双收涨，上证 50 收涨在各主要

指数之前。上交易日上证指数高开于 30 日均线之上，高开高走，收红阳线。量能明显放大，

大单资金净流入超 68 亿元。日线 KDJ、MACD 金叉延续，目前没有明显走弱迹象。但指

数临近前期横盘震荡形成的箱体底部压力位，在此附近或有小幅震荡，但 30 日均线及缺口

构成较强支撑位，指数适当整理后或仍有震荡盘升动能。 

从分钟线看，上证 60 分钟线高开后震荡盘升，上破 60 分钟 120 线的重压力位以及楔

形上轨压力位。目前受制于前期横盘震荡形成的箱体底部压力。目前 60 分钟 KDJ、MACD
金叉状态，60 分钟中短期均线趋势向上，目前 60 分钟线指标没有明显走弱迹象。短线适

当整理后或仍有震荡盘升动能。从周线看，上证周线收锤子线，带小下影线。周涨幅 1.6%。

量能呈相对缩小状态，没有充分放大，则指数目前临近 10 周均线及 250 周均线的双重压

力，本周则需要量能的驰援。否则量能不足不利于指数的进一步向上发展。 
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从深成指、创业板看，上交易日深成指、创业板双双收红，深成指收盘上涨 1.82%，

创业板收盘上涨 1.69%。两指数均跳空上破其 30 日均线压力位，收红阳线。量能有所放

大，日线 KDJ、MACD 均呈金叉，目前从日线指标看尚未有明显走弱迹象。仍或有震荡盘

升动能。 

上交易日同花顺行业板块中，只有三个板块逆市调整，分别是房地产开发、房地产服

务、农业服务板块。其余板块一律收红。收红个股占比 74%，涨超 9%的个股 99 只，跌超

9%的个股仅 8 只。赚钱效应极好好。煤炭开采加工板块收盘大涨 4.7%，同花顺行业板块

中涨幅第一。目前其放量上破其 30 日均线压力位，量能明显放大，短线仍或有震荡盘升动

能。其次，工业金属、饮料制造、物流、互联网电商等板块纷纷大涨居前。大单资金净流入

板块，以饮料制造、工业金属、证券、电力设备、银行等板块居前。 

具体看各板块。光学光电子板块，该板块从 2022 年 1 月波段顶后震荡回落，到 2022
年 4 月 27 日波段底，历时 66 个交易日，最大跌幅超过 40%。指数在 2022 年 4 月 27 日

小碎步反弹，昨日指数上破其 30 日均线压力位，量能明显放大，大单资金净流入超 4.2 亿

元。指数日线 KDJ、MACD 均呈金叉，尚未明显走弱。从周线指标，指数长时间大幅回落，

在其黄金分割 80.9%处获得支撑，经历了连跌 11 周的情况，也出现了缩量、超跌、周 KDJ
指标向好等技术条件变化。目前指数连收两周红阳线，日线仍或有震荡盘升动能。若抵达

10 周均线压力位时，或有震荡，但若周 MACD 也能金叉成立的话，整理充分后仍或或有进

一步盘升动能。 

工业金属板块，该板块从 2022 年 3 月波段顶后震荡回落，最大跌幅超过 35%。指数

在 2022 年 4 月 27 日展开反弹，上交易日指数大幅收涨，涨幅超 4.21%，量能明显放大，

大单资金净流入超 17 亿元。指数跳空向上跳过 30 日均线重压力，下方留下缺口，形成短

线支撑。日线 KDJ、MACD 金叉状态。从周线看，指数受其黄金分割 61.8%支撑位支撑，

收复其 90 周均线重压力，目前受制于其 10 周均线压力位。但从日线看，指数放量拉升，

指标向好，则适当整理后或仍有震荡盘升动能。 

图 1  (上证综合指数及成交量，点，亿元)  图 2  (深证成分指数及成交量，点，亿元) 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图 3  (创业板指数，点，亿元)  图 4  (科创 50 指数，点，亿元) 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表 1 行业涨跌幅情况 
行业涨跌幅前五位 

行业 涨幅前五（%） 行业 跌幅前五（%） 
煤炭开采 4.96 房地产开发 -1.29 
互联网电商 4.72 工程咨询服务Ⅱ -0.89 
工业金属 4.63 航空装备Ⅱ -0.49 
物流 4.51 装修装饰Ⅱ -0.26 

金属新材料 4.32 房地产服务 -0.22 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表 2  A 股市场涨跌幅前五  

A 股市场涨幅前五 

股票 收盘价（元） 
涨跌幅（%） 

1 日 5 日 年初至今 
探路者 10.2 20.00 27.82 2.93 
三五互联 6.32 19.92 21.54 40.76 
华宝股份 26.31 16.78 18.19 -45.02 
之江生物 41.3 16.34 12.23 -20.02 
百克生物 44.9 15.57 12.08 -34.55 

A 股市场跌幅前五 

股票 收盘价（元） 
涨跌幅（%） 

1 日 5 日 年初至今 
同和药业 30.44 -11.38 -15.23 15.48 
江苏吴中 8.61 -10.03 -1.49 0.47 
郑中设计 10.77 -10.03 19.80 19.80 
金科股份 3.7 -9.98 -9.54 -17.41 
徐家汇 15.8 -9.97 2.33 118.53 

资料来源：Wind，东海证券研究所  
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3.市场资金情况 

3.1.融资融券 

5 月 19 日，A 股融资余额 14467.28 亿元，环比增长 3.11 亿元；融资融券余额 15260.92
亿元，环比减少 14.36 亿元。融资余额减融券余额 13673.64 亿元，环比增长 20.59 亿元。 

图 5  (融资余额，亿元)  图 6  (融券余额-融券余额，亿元) 

 

 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.2.沪港通、深港通 

5 月 20 日，陆股通当日净买入 142.36 亿元，其中买入成交 535.86 亿元，卖出成交

393.50 亿元，累计净买入成交 16220.83 亿元。港股当日净买入 2.22 亿港元，其中买入成

交 144.57 亿港元，卖出成交 142.35 亿港元，累计净买入成交 23298.08 亿港元。 

图 7  (北向资金当日净买入成交金额，亿元)  图 8  (南向资金当日净买入金额，亿元) 

 

 

 资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

4.利率情况 

5 月 20 日，存款类机构质押式回购加权利率隔夜为 1.3209%，下跌 7.43BP，一周为

1.5839%，下跌 0.09BP。中债国债到期收益率 10 年期为 2.7900%，上涨 1.26BP。 
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