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有利于信贷、有利于地产、不利于利率债 

——对 2022 年 8月 LPR的点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 8 月 22 日 LPR 为：

1年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3%。 

1、有利于信贷的合理适度增长 

今年以来信贷增长的稳定性还不算很强、个别月份信贷增长受困于有效融资需

求的明显下降。融资需求是贷款利率的函数，银行给予借款人的贷款利率低一

些，便能激发出更多一些的融资需求。 

实证上看，信贷增长对于 LPR 的变化非常敏感。比如说，今年 1月政策利率调

降并引导 5Y 以上 LPR 下行了 5bp，1 月的新增信贷就形成了有史以来单月最

大值；5月 5Y 以上 LPR 下行了 15bp，5月新增信贷便一举扭转了 4月大幅少

增的“颓势”变为了多增。8月政策利率再度下行并引导 1Y 和 5Y 以上 LPR 分

别下行 5bp 和 15bp，显然 8月份信贷应有大超预期的增长。 

2、有利于房地产业良性循环和健康发展 

今年 1-7 月个人中长期贷款累计增长 1.71 万亿元，较去年同期下降了 55.4%，

反映出这段时间个人房贷市场需求较弱的事实。因此，市场供求关系因素促使

报价行降低了 5Y 以上 LPR的加点幅度，从而使得该品种利率的下行点数超过

了 1Y 品种。 

此外，5Y 以上 LPR 的大幅下行也体现了央行的主动引导和积极作为。事实

上，近几个月以来货币当局促进房地产业良性循环和健康发展的政策有不少。

比如说，5月亦曾引导 5Y 以上 LPR 大幅下行、调整差别化住房信贷政策，近

期也出台了措施，通过政策性银行专项借款方式支持已售逾期难交付住宅项目

建设的交付。 

我们建议，可以让个人住房贷款利率加点下限更为灵活一些，将其作为一个阶

段性工具，并明确政策的有效期。明确有效期的阶段性工具的一个好处是不容

易留下“后遗症”、更容易快速出台；另一个好处是可以令借款人形成“过了

这村没这店”的意识，使其对政策的反应更加及时、敏感。 

3、不利于利率债收益率的进一步下行 

LPR 的降低不利于利率债收益率的进一步下行。第一，LPR 是贷款市场基准利

率，而非央行政策利率，所以 LPR 降息与MLF 降息有较大不同。第二，LPR

降息弱化了MLF 进一步降息的必要性。第三，LPR 降息有利于经济运行态势企

稳回升和货币信贷平稳适度增长，这也制约了收益率的下行。第四，LPR 并非

债券投资者的资金成本，所以 LPR 下行与 DR007 等利率下行对于债券收益率

的影响也有较大不同。第五，从贷款利率到债券利率的比价效应易被淹没。 

4、风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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1、 事件 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 8 月 22 日贷款市场

报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3%。以上

LPR 在下一次发布 LPR 之前有效。 

2、 有利于信贷的合理适度增长 

8 月 15 日 OMO 和 MLF 利率均降低了 10bp，8 月 22 日的 1Y LPR 又下行了

5bp，5Y 以上 LPR 更是大幅下行了 15bp，这都有利于保持货币信贷平稳适度

增长、降低企业综合融资成本。政策利率和 LPR 的下行对于实体经济以及地产

行业无疑是个很大的利好，也让我们对于信贷多增的信心更坚定了。 

今年以来信贷增长的稳定性还不算很强、个别月份信贷增长受困于有效融资需

求的明显下降，这似乎是个颇令人挠头的问题。传统观念认为，银行发放贷款

需要借款人的融资需求配合，当融资需求不足时，央行一味“宽货币”并不能

明显提高需求、形成“稳信用”。很多人将这个现象描述为“推绳子”，以此

来形容融资需求不足时货币政策的“无力感”。事实上，融资需求是贷款利率

的函数。银行给予借款人的贷款利率低一些，便能激发出更多一些的融资需

求。 

图表 1：1Y LPR、5Y 以上 LPR、1Y MLF 利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                 单位：%                                               数据截至：2022 年 8 月 
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目前，我国形成了通过市场利率和央行引导影响 LPR，再影响贷款利率和存款

利率的传导机制。所以 LPR 的下行无疑有利于激发出新的信贷需求，从而引导

货币信贷平稳适度增长。 

实证上看，信贷增长对于 LPR 的变化非常敏感。比如说，今年 1 月政策利率调

降并引导 5Y 以上 LPR 下行了 5bp，1 月的新增信贷就形成了有史以来单月最

大值；5 月 5Y 以上 LPR 下行了 15bp，5 月、6 月新增信贷便一举扭转了 4 月

大幅少增的“颓势”变为了多增。8 月政策利率再度下行并引导 1Y 和 5Y 以上

LPR 分别下行 5bp 和 15bp，显然 8月份信贷应有大超预期的增长。 

3、 有利于房地产业良性循环和健康发展 

从报价机制上看，LPR 可以分解为 MLF 利率和在该利率上的加点幅度这两部

分。其中，MLF 利率反映了银行平均的边际资金成本，加点幅度则主要取决于

报价行自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素。今年 1-7 月个人中长期贷

款累计增长 1.71 万亿元，较去年同期下降了 55.4%，反映出这段时间个人房贷

市场需求较弱的事实。显然，市场供求关系因素促使报价行降低了 5Y 以上

LPR 的加点幅度，从而使得该品种利率下行点数超过了 1Y 品种。 

 

 

 

 

图表 2：新增贷款与相应的贷款多增规模 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                           单位：万亿元                                          数据截至：2022 年 7 月 
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此外，5Y 以上 LPR 的大幅下行也体现了央行的主动引导和积极作为。事实

上，近几个月以来货币当局促进房地产业良性循环和健康发展的政策有不少。

比如说，5 月亦曾引导 5Y 以上 LPR 大幅下行、调整差别化住房信贷政策，近

期也出台了措施，通过政策性银行专项借款方式支持已售逾期难交付住宅项目

建设的交付。 

我们建议，也可以让全国和城市层面的个人住房贷款利率加点下限更为灵活一

些，将其作为一个阶段性工具，并明确政策的有效期。明确有效期的阶段性工

具的一个好处是不容易留下“后遗症”、更容易快速出台；另一个好处是可以

令借款人形成“过了这村没这店”的意识，使其对政策的反应更加及时、敏

感。 

4、 不利于利率债收益率的进一步下行 

LPR 的降低有利于信贷的合理适度增长、有利于房地产业良性循环和健康发

展，但是不利于利率债收益率的进一步下行。 

第一，LPR 是贷款市场基准利率，而非央行政策利率，所以 LPR 降息与 MLF

降息有较大不同。MLF 利率既是央行操作工具的利率，也是货币政策的操作目

图表 3：个人中长期贷款累计值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                           单位：万亿元                                            数据截至：2022 年 7 月 

图表 4：5Y 以上 LPR-1Y LPR 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                                单位：bp                                               数据截至：2022 年 8 月 
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标。LPR 是报价行按自身对最优质客户执行的贷款利率报价的算数平均值，体

现的是过去一段时间货币政策调控的结果，而非未来的政策取向。 

第二，LPR 降息弱化了 MLF 进一步降息的必要性。在当前“MLF 利率-->LPR--

>贷款利率”的利率传导机制中，MLF 降息的一个重要意义便是降低 LPR，从

而引导贷款利率下行。如果 LPR 已经下行了，那么未来 MLF 再度降息的必要

性便被削弱。这样看来，LPR 降息反倒是不利于债券市场的。 

第三，LPR 降息有利于经济运行态势企稳回升和货币信贷平稳适度增长，这也

制约了收益率的下行。从价上看，LPR 具有方向性和指导性作用，该利率的降

低可以引导贷款实际利率下行。从量上看，LPR 降息有助于缓解银行发放贷款

过程中所受到的利率约束，解决所谓的“有效贷款需求不足”的问题。上述在

量价上的作用对于“稳信用”以及“稳经济”是有利的，但同时也制约了债券

收益率的降低。 

第四，LPR 并非债券投资者的资金成本，所以 LPR 下行与 DR007 等利率下行

对于债券收益率的影响也有较大不同。DR007 等利率是债券投资者的负债成

本，这些利率的下行会给资产端（如 10Y 国债等）收益率的下行提供空间。

LPR 是贷款市场的基准利率，贷款是金融机构的资产，而非债券投资者的负

债，不具有上述传导作用。（注：我们承认不同资产利率之间具有比价效应，

但该效应容易被其他因素所淹没，我们在下一点中对其进行了阐述。） 

第五，从贷款利率到债券利率的比价效应易被淹没。部分投资者认为，贷款利

率的下降会带动整个融资市场利率下移，从而利多债券市场。实际上，债券投

资者和贷款发放者是两个较为不同的群体，盈利方式以及投资约束也不同，所

以这两个市场一直存在着分割。鉴于此，贷款利率的下降较难在短期内通过比

价效应充分传导至债券市场，其影响很容易被市场的自然波动所淹没。另外，

虽然上述比价效应在中长期的体现强于短期，但债券市场中长期的运行趋势又

主要受到宏观经济基本面等因素的影响，所以比价效应的作用又容易被基本面

等变化所淹没。 

图表 5：10Y 国债收益率与 DR007 及其滤波值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                           单位：%                                          数据截至：2022 年 8 月 19 日 
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