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最近一年大盘表现 
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2022年5月20日，1年期贷款市场报价利率（LPR）最新报3.70%，

预期为3.65%，上次为3.70%；5年期报4.45%，预期为4.55%，上

次为4.60%。 
 

投资要点 
 

▌核心观点 

1、不一样的宽信用，出现了2018年8月LPR改革后的三个首

次：一是首次MLF政策利率未动，市场利率LPR下行；二是首

次5年期调降，1年期未动，与之前的非对称降息结构明显不

同；三是5年期LPR大降15BP，首次超过10BP。 

2、政策利率MLF未变，主要有两大潜在制约因素：人民币汇

率贬值和短期通胀抬头。 

3、社融惨淡、居民贷款再次转负是5年期LPR超预期下调的

主要原因。单降5年期LPR，体现货币政策工具的灵活性，足

见央行宽信用稳地产的政策意图。 

4、利好A股：超预期降息释放出促内需、稳增长的重磅信

号，金融地产迎来实质性利好，与地产产业链相关的大宗商

品间接受益。 

5、利空债市：单独调降LPR，可见央行不愿调降政策利率，

对债市不太友好，而且5年期单独调降，意在宽信用救地

产，会形成一定的压制，对债市的挑战越来越大。 

6、1年期LPR下调可能性仍在，但空间不大，预计为5-

10BP。后续央行货币政策将更多从结构性工具精准发力，支

农支小再贷款、碳减排支持工具、科技创新再贷款值得期

待。 

▌风险提示 

（1）疫情持续时间超预期 

（2）地产投资加速下滑 

（3）稳增长力度不及预期 
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2022年5月20日，央行公布了新的LPR利率，市场没有等来预期中的一年期LPR调整，

反而等到了5年期超大力度下调。这次5年期LPR降幅之所以超预期，是创造了多个利率

改革后的“第一次”，体现出了央行稳地产稳经济的决心。 

从市场上来看，货币宽松力度加大，稳增长持续加力，对A股市场是一个重磅信号，

有助于提振市场情绪。但对债市而言，重点要看宽松的结构，宽信用并不是好事，特别

是随着宽信用稳增长成效的显现，对债市的挑战越来越大。 

由于存款利率市场化改革的推进，成本端利率下行，政策利率MLF还有调降的空间，

与之相应的1年期LPR仍有下行的空间，6月是观察窗口期。但后续货币政策会更多地从

结构性工具发力，通过精准滴灌实现宽信用。 

1、 LPR降息的三个首次：方式、结构和力度

均超预期 

2018年8月LPR改革后，降息的规律十分明显：先政策利率（MLF），再贷款利率

（LPR）；先短端利率（1年期LPR），再长端利率（5年期LPR），且为不对称降息。  

这次反向不对称LPR降息有些超预期，主要体现在三个首次上：第一，这是首次MLF

政策利率未调，LPR下行，方式上超预期；第二，这是首次5年期调降，而1年期未动，

结构上超预期；第三这是5年期首次降幅超过10BP，力度上超预期。多重的超预期进一

步体现了央行通过稳地产稳经济的决心，宽信用通道正在打开。 

2、 政策利率MLF未变：主要有汇率和通胀两

大潜在制约 

政策利率MLF在四月份未变，主要是两大潜在因素掣肘：人民币汇率贬值与短期通

胀抬头。央行要在稳增长、稳汇率以及抗通胀之间的协调平衡。从流动性的角度来说，

当前市场缺乏的不是宽货币，而是宽信用。社融-M2出现了5年以来的首次负值，社融中

自发性融资与政策性融资持续的背离，都验证了市场其实不缺流动性，宽货币空间缩小，

打通宽信用是当务之急。从政策掣肘的角度来说，4月份中国CPI首破2，食品项走高，

猪肉跌幅收窄，短期通胀有了抬头的迹象。从汇率的角度来说，美联储继续50BP的加息

路径下人民币汇率仍有贬值压力，人民币汇率已经来到了6.7的央行干预的关键点位，

下调外汇存款准备金率，重启逆周期因子调节。内忧外患之下，后续政策利率的空间被

缩小。 
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3、 单降5年期LPR的信号：彰显央行稳地产

稳经济的决心 

社融惨淡、居民贷款再次转负是5年期LPR超预期下调的主要原因。单降5年期LPR，

体现货币政策工具的灵活性，足见央行宽信用稳地产的政策意图。4月份与房地产相关

的居民中长期信贷增速再度转负，房地产销售依然在低位运行。这次大力度下调5年期

LPR，进一步激发居民购房意愿。从还贷的角度来说，假设房贷一共300万，还款30年，

共计减少近10万的总还款额。5年期LPR的调降同时也降低了房地产企业的融资成本，有

助于缓解流动性危机。从因城施策、降低首套房贷款下限到全面超预期下调5年期LPR，

逐步加码的政策力度彰显了央行稳地产稳经济的决心。 

4、 利好A股：稳增长信号再确认，地产金融

直接受益 

超预期降息释放出促内需、稳增长的重磅信号，金融地产迎来实质性利好，与地产

产业链相关的大宗商品间接受益。从股市来看，5年期LPR的下调对地产和金融板块形成

直接利好。而对于稳增长也释放出了强有力的信号，有助于提振市场情绪。从市场反应

上来看，房地产板块在5月20日上午盘震荡下跌，央行稳地产反而引发了市场对于房地

产的悲观预期。我们认为这只是短期的市场情绪释放，不管是降低首套房贷下限、各地

开始房地产松绑政策，还是这次央行大力度的下调5年期LPR，不断加码的力度让我们看

到了政策稳地产稳增长的决心，而随着房贷利率的进一步下调，有助于释放潜在购房需

求，房地产市场底越来越近。 

 

5、 债市迎来挑战：宽信用对债市不是好事 

5年期LPR单独调降，表明央行不愿调降政策利率对债市并非好消息。特别是单降5

年期释放的是刺激房地产融资需求，宽信用信号明显。从过往宽信用周期来看，随着

宽信用的畅通，债市普遍承压。而MLF下调的空间在通胀抬头和汇率贬值的压力下缩小，

债市等不到政策利率的强力支持。当前货币政策聚焦于宽信用，支持实体经济融资，经

济正在触底修复，债市风险在积累。 
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6、 货币政策展望：6月LPR降息可期，结构

性工具发力 

6月份LPR下调仍依旧可期，但幅度较为有限，未来总量工具空间缩小，结构性政策

空间打开，1000亿交通物流贷款已经在路上。按照一季度货币政策执行报告市场利率+

央行引导→LPR→贷款利率的传导路径，在4月最后一周全国金融机构新发生存款加权平

均利率下降10个基点的基础上，6月份MLF和1年期LPR下调可能性仍在，但空间不大，为

5-10BP。 

为对冲疫情冲击，结构性货币政策会集中发力，定向为企业纾困。2020年以来结构

性货币工具已经累计向市场投放2.3万亿人民币，是疫情修复的重要助推力，预计将继

续成为2022年的货币政策主要方向。从工具箱的角度来看，现有的支农支小再贷款、碳

减排支持工具等工具会继续使用，同时央行表示会尽快建立1000亿元再贷款支持交通运

输、物流仓储业融资，新的工具已在路上。 

综合来看，后续总量工具空间缩小，未来央行政策会更多的从结构性货币政策入手，

精准滴灌来扭转预期，达到宽信用的效果。 

 

图表 1：LPR改革后降息降准一览图 

 
资料来源：wind资讯、人民网、中国人民银行，华鑫证券研究 

 

7、 风险提示 

（1）疫情持续时间超预期 

（2）地产投资加速下滑 
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