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[Table_Summary] 
投资要点： 

 8 月份 LPR 报价利率应调降多少？ 从风险溢价因素考虑，8 月份 1 年期 LPR 报

价或与 1 年期 MLF 利率同等幅度下调 10 个 BP、5 年期以上 LPR 报价或下调 15-

20 个 BP，显示更长期限溢价因素的回落。 

 如果以 2019 年 8 月 LPR 报价改革之始，5 年期以上 LPR 和 1 年期 LPR 利

差则为 60 个 BP，5 年期以上 LPR 和 1 年期 LPR 报价之差体现的是不同

期限贷款“成本因素+风险因素”的差异，5 年期以上 LPR 报价如果以高于

10 个 BP 的政策利率下调幅度调降，那么对应的是商业银行内部定价机制

赋予的 5 年期以上 LPR 报价 “成本+风险”溢价的回落，若 5 年期以上

LPR 和 1 年期 LPR 报价利差回到 2019 年 8 月份时的利差水平，则 5 年期

以上 LPR 有额外 15 个 BP 的调降空间。 

 从贷款利率利差关系来看，截止 2022 年二季度末，个人住房贷款利率时隔

9 个季度再次回落至一般贷款利率下方，但是在贷款加权平均利率已经降低

至有记录以来低位的情形下，个人住房贷款利率还有继续压降与政策基准

利率利差的空间，与 2016 年二季度至 2017 年二季度期间，住房贷款利率

和 MLF 基准利率之差平均值 150 个 BP 来看，当前 177 个 BP 的利差存在

27 个 BP 的压缩空间。参考当前个人住房贷款利率和 5 年期以上 LPR 报价

之间存在 17 个 BP 的“风险溢价”，在 1 年期 MLF 政策利率的基础上，5

年期以上 LPR 报价适度多下调 10 个 BP 就体现为“成本因素+风险因素”

的压缩。 

 缓解存量债务压力凸显。从“社会融资成本”指标看，从 4 月份开始，实体经济部

门人民币贷款利息支出同比增速转为负值，截止 7 月份已经降低至-2.23%，但与

此同时，企业债券利息支出和政府债券利息支出同比增速却在抬升，分别上升至 7

月份的-2.42%和 4.82%。但主导实体经济部门本币贷款利息支出增速下移的主要

因素或是债务增速缓慢、融资需求低迷，截止 7 月份，社融本币贷款存量增速仅有

10.90%，而政府部门积极扩张债务规模、政府债券融资积极发力或是政府部门债

务利息支出压力增强的主要原因。截止 7 月份，社会融资规模利息支出占当月新

增社融的比值达到 15.27 倍，短期和中长期贷款付息支出和当月新增人民币贷款

的比值也达到 18.89 倍，存量债务利息支出压力处于 2020 年以来最高水平。 

 风险提示：三季度内外部均衡挑战增大。（1）房地产行业风险继续扩散；（2）财政

政策效应不及预期；（3）政策性金融工具效应不及预期。   
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我们在二季度发布的专题报告《兑现“宽信用”需要哪些决定因素？——流

动性创造系列专题之六》中，阐述过 5 月中旬央行在公开场合表述中淡化了宏观

杠杆率稳定的措辞，货币政策开始引导宏观杠杆率上行。并且我们认为：（1）宏

观杠杆率上行，除了彰显政策刺激效应的政府部门之外，还需要有企业或居民部

门加杠杆配合，当商业银行对居民和企业部门债权恢复扩张时，市场期待的“宽

信用”信号才会显现；（2）判断随着出口产业链修复、基建产业链成为促使非金

融企业加杠杆的引擎，宏观杠杆率上行带动的“宽信用”信号或在三季度中后期

显现。截止 7 月末，宏观杠杆率已经兑现了上行、商业银行对居民等 3 个部门的

债权同比增速缓慢扩张，但是宏观杠杆率上行暴露增量需求乏力、存量债务成本

偏重，在贷款利率达到有记录以来历史新低的情况下，8 月份央行调降政策利率或

针对缓解存量债务付息成本压力。 

1. 非金融部门加杠杆、宏观杠杆率上行 

2022 年以来货币政策不可谓不尽力，从数据呈现的政策效应来看：（1）商业

银行对居民、企业和非银机构等 3 个部门的债权同比增速上升，截止 7 月末已经

达到今年年内最高 9.65%，信用扩张在缓慢兑现；（2）贷款加权平均利率达到有

记录以来新低，截止二季度末，贷款加权平均利率已经降低至 4.41%，其中一般

贷款利率也低至 4.76%，实际贷款利率水平的降幅显著。 

图 1：商业银行对居民、企业和非银机构债权缓慢扩张  图 2：一般贷款加权平均利率已经降至历史最低值 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

1.1. 2022 年上半年非金融部门“加杠杆” 

根据社科院发布的宏观杠杆率统计数据，截止 2022 年二季度末，实体经济宏

观杠杆率上升至 273.10%，上半年累计上升 9.3 个百分点。分部门来看，居民部

门杠杆率上半年上升 0.1 个百分点，但是也仅有 62.30%，居民部门“加杠杆”乏

力；非金融企业部门杠杆率上半年上升 6.5 个百分点，回升到 161.30%，增速达
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到 1.60%，摆脱 2020 年四季度以来同比负增长的局面；政府部门杠杆率上半年

回升 2.7 个百分点，达到 49.50%，同比增速更是抬升至 11.0%，可由于政府部门

杠杆率在实体经济占比较低，二季度非金融企业部门杠杆率同比增速转正，是驱

动宏观杠杆率上升的主要拉动力，根据社科院核算的数据，非金融企业部门贡献

了上半年 70%的杠杆率增幅1。 

图 3：2022 年上半年实体经济部门杠杆率抬升  图 4：非金融企业部门“加杠杆”主导宏观杠杆率上行 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：实体经济部门杠杆率是居民、非金融企业和政府部门杠杆率之和。 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：此处为居民部门、非金融企业部门和政府部门杠杆率的同比增速，表示“杠

杆率周期”。 

杠杆率是“债务余额/名义 GDP”的比值，本质上是一个“存量/流量”的概

念，剖析非金融企业部门杠杆率的另一个视角是选取“债务余额/资产余额”指标，

杠杆率的抬升也应反映为“债务余额/资产总量”的同步升降。 

图 5：二季度非金融企业宏观杠杆率上行  图 6：二季度工业企业资产负债率恢复抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

从工业企业利润数据来看，以“债务余额/名义 GDP”度量的非金融企业部门

杠杆率和工业企业资产负债率曾经在 2008 年至 2017 年期间严重背离，前者指向

                                                      
1 2022 年 7 月-《国家金融与发展实验室-NIFD 季报：宏观杠杆率》 
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“加杠杆”而后者指向“去杠杆”，有文章解释这种背离主要由于资产效益下降2。

但是 2021 年以来却表现为同方向波动，截止二季度末，工业企业资产负债率环比

上升 0.4 个百分点至 56.90%，达到 2020 年二季度时水平，工业企业资产增速也

从 4 月份之后低于负债增速，负债和资产增速之差从一季度末-0.10 个百分点扩张

至二季度末 0.30 个百分点。如果将杠杆率和资产负债率两者结合来看，二季度乃

至上半年非金融企业部门杠杆率的抬升，资产增速已经不能和负债增速相匹配，

凸显存量债务的利息支出压力。 

1.2. 非金融部门存量债务压力凸显 

二季度宏观杠杆率上行主要源于分母端名义 GDP 滑落、分子端总债务增速

维持稳定。梳理央行从一季度末以来针对宏观杠杆率、以及与宏观杠杆率等价的

“基本匹配”3等方面的论述，一方面，货币政策并未淡化“基本匹配”表述，货

币政策委员会在第二季度例会部署下半年工作时又一次提及“保持货币供应量和

社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配”，当“基本匹配”继续是货币政策锚

定的变量时，上半年宏观杠杆率的阶段性上升必然对应着下半年宏观杠杆率的趋

稳；另一方面，在上半年金融统计数据新闻发布会上，央行认为二季度疫情扰动

下的产出下降，和逆周期调控政策引致债务增长是宏观杠杆率上升的主要因素。

并且这些因素引致的宏观杠杆率上升是“阶段性”的。 

表 1： 2022 年一季度末以来央行关于宏观杠杆率的表述 

场合 宏观杠杆率 

2022 年 3 月 30 日                

货币政策委员会第一季度例会          

疏通货币政策传导机制，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，保持

货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳

定。 

2022 年 5 月 9 日               

2022 年第一季度中国货币政策执行报

告 

用好各类货币政策工具，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，保持

货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳

定。 

2022 年 5 月 13 日                

中国人民银行有关负责人答记者问 

综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，

保持货币供应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配，宏观杠杆率会有所

上升，但保持在合理区间。 

2022 年 6 月 29 日                

货币政策委员会第二季度例会 

增强信贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速

基本匹配。 

2022 年 7 月 13 日                

上半年金融统计数据新闻发布会文字实

录 

经济增速放缓会推动宏观杠杆率上升。同时……逆周期的调控政策对债务增长的影

响会在当期体现，但对产出的影响相对滞后，因此宏观杠杆率会出现阶段性上升。

这既是外部冲击的客观反映，也是逆周期调控政策助力稳定宏观经济大盘的体现。 

资料来源：中国人民银行，德邦研究所 

为了刻画存量债务付息压力，我们从社会融资规模中选取人民币贷款、政府

债券融资和企业债券融资等 3 个项目勾勒社会融资成本，分别对应使用人民币贷

款加权平均利率、3 年期地方政府债券发行利率和 AAA 级 3 年中短期票据发行利

                                                      
2 纪敏/中国人民银行金融研究所副所长、张翔/中国人民银行货币政策司：《对杠杆率和资产负债率的思考》，《金融与经济》2016 年第

9 期。 
3 必须说明的是，“保持货币供应量和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配”从 2019 年开始成为央行货币政策的“中介变

量”，才被央行在多种场合提及，也成为货币政策紧密跟踪的变量，总量政策工具和结构性政策工具均是通过中介变量传导到名义经济

增长等最终目标。 
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率作为这 3 个分项指标度量付息成本，由此计算出“社会融资规模利息支出”。同

理，我们直接使用 1 年期 LPR 和 5 年期以上 LPR 报价分别计算短期贷款和中长

期贷款的付息支出。 

图 7：政府债券融资增速最“陡峭”  图 8：上半年“降成本”成效显著，但债券融资成本偏高 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 9：“降成本”之下存量贷款付息支出压力依然较高  图 10：社会融资规模利息支出与当月社融比值创历史新高 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2022 年上半年货币政策“降成本”有一定成效，从 4 月份开始，实体经济部

门人民币贷款利息支出同比增速转为负值，截止 7 月份已经降低至-2.23%，但与

此同时，企业债券利息支出和政府债券利息支出同比增速却在抬升，分别上升至

7 月份的-2.42%和 4.82%。但主导实体经济部门本币贷款利息支出增速下移的主

要因素或是债务增速缓慢、融资需求低迷，截止 7 月份，社融本币贷款存量增速

仅有 10.90%，而政府部门积极扩张债务规模、政府债券融资积极发力或是政府部

门债务利息支出压力增强的主要原因。截止 7 月份，社会融资规模利息支出占当

月新增社融的比值达到 15.27 倍，短期和中长期贷款付息支出和当月新增人民币

贷款的比值也达到 18.89 倍，存量债务利息支出压力处于 2020 年以来最高水平。 
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2. 为缓解存量债务压力需要“降息”多少？ 

我们认为，8 月份“降息”对于刺激新增融资需求的作用偏低，但是“降息”

引导利息支出下降，存量债务压力或得到缓解。8 月 15 日，央行在进行当月 MLF

操作时，超市场预期调降了 7 天期逆回购利率和 1 年期 MLF 操作利率各 10 个

BP。在此之后，通过 IRS 市场传递的市场“降息”预期开始升温。 

2.1. 利率衍生品市场隐含的“降息”预期解读 
 

图 11：8 月份调降 MLF 利率之后，利率衍生品市场“降息”预期重新升温 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

从 1 年期 LPR 报价挂钩 IRS 来看，8 月 15 日之后，1Y LPR IRS 报价下行

10.75 个 BP，表明利率衍生品市场预期，以 1 年期 MLF 为锚的 1 年期 LPR 报价

将在 8 月份等幅度下调 10 个 BP。从 2022 年初以来看，1Y LPR IRS 报价已经累

计下行 18.87 个 BP，而今年以来，1 年期 LPR 报价只在 1 月份下调过 10 个 BP，

如果 8 月份 1 年期 LPR 报价调降 10 个 BP，1Y LPR IRS 隐含的“降息”预期完

全兑现，IRS 并未预期将有更大幅度的调降。 

从 FDR007 挂钩 IRS 报价来看，3 个月和 1 个月期限利差亦能反映市场的

“降息”预期，3M 和 1M 期限利差“倒挂”反映市场预期未来利率走廊中枢将继

续下行，8 月 15 日央行调降 7 天期逆回购利率 10 个 BP 至 2.0%之后，3M 和 1M 

FDR007 IRS 利差“倒挂”程度加深，从-0.35 个百分点扩张至-0.50 个百分点，

然而与 IRS 报价表达的市场预期不同，FDR007 并未惯性下降，反而从“降息”

之前的 1.30%回升至 1.40%，资金利率的实际走势和“市场预期”相反，表明在

央行意料之外的“降息”操作，阶段性扰乱了市场预期机制，市场对货币政策行为

的定价模糊。 

1Y LPR IRS 和 3M-1M FDR007 利差的变化反映出，在央行意料之外的“降

息”之后，市场对于资金利率是否会继续下行存在分歧，也没有形成连续降息的

预期，但是一致性预期 LPR 报价将下调，并且 IRS 报价已经隐含 1 年期 LPR 报
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