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核心观点 

[Table_Summary]  当前，国内经济的主要影响因素仍为疫情和地产。疫情方面，8 月以来，

国内疫情继续扩散，当日新增确诊病例的省份数突破 15 个。深圳、上

海、北京等地兼具疫情防控较为有效以及经济恢复较好的特点，参考这

些地区的经验，常态化核酸可能是实现二者平衡的关键。地铁、航班、

拥堵延时指数等高频数据也可作为佐证。 

 

 8 月商品房销售仍未见到好转迹象，停贷风波的影响仍在。面对房地产

市场的下行压力，地方政府和中央政策频频“出手”，通过保交楼、保销

售和保信用的方式，试图化解现阶段房地产市场的核心风险。当前政策

力度仍然较小，政策频率也是此起彼伏，居民信心的重建或需要更大的

政策力度推动。 

 

 LPR 调降影响几何？上周一央行调降 1 年期 MLF 10BP，本周一即 8 月

22 日上午 9:17 央行调降 5 年期 LPR 15BP，调降 1 年期 LPR 5BP，略不

及市场预期。数据公布后，10 年国债活跃券收益率下行 0.75BP，后震

荡上升，沪深 300 指数低开，随后震荡翻红，房地产行业指数同样低开，

走势弱于大盘，截至上午 10:00 跌幅为-0.4%。 

 

 我们整理了 2019 年以来历次 LPR 调降后市场的走势，剔除 2020/02/20

异常值样本和 LPR 单独降息的情况后，10 年国债收益率一周后下行约

2BP，之后总体呈现震荡走势；对股市整体影响较小，2 周内沪深 300 指

数震荡小幅攀升；短期对房地产行业指数有一定的刺激作用，两周后房

地产行业指数对沪深 300 指数的超额收益率约为 0.6%。 

 

 流动性宽松，推动债市和小盘股走强。债市在宽货币的影响下大幅走强，

MLF 超预期降息，10 年国债收益率一周下行幅度达 15BP，远超 MLF

调降幅度，可能已包含 22 日调降 LPR 的部分预期，债市继续大幅下行

的动力减弱，短期内或在当前点位保持震荡。小盘股强势依旧，自 4 月

27 日大盘反弹以来连续保持较强的反弹力度。国证 2000 指数已累计反

弹近 37%，而沪深 300 指数仅为 10%，超额收益率超过 25%。这一波小

盘股的强势或与流动性宽松有较大关系。 

  

 往后看，股市在经历了超跌反弹之后进入了平台期。经济基本面预计将

保持低位平稳，流动性维持中性偏松的状态。海外资本市场走势有一定

的不确定性，但冲击最大的时候或已过去。因此，以业绩为支撑的结构

性及个股机会更大。 

 

风险提示：疫情变化超预期，政策落地不及预期 
  

 

 
[Table_Title] 
LPR 降息，市场影响几何？ 
 

 [Table_ReportDate] 宏观经济周报 | 2022.08.22 
 



 
宏观经济周报  证券研究报告 

 
 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               1 

1 疫情和地产仍未好转 
当前，国内经济的主要影响因素仍为疫情和地产。 

疫情方面，8 月以来，国内疫情继续扩散，当日新增确诊病例的省份数突破 15 个。

新疆、西藏、三亚、重庆等旅游重地疫情严重，且有一定的外溢现象。 

 

图 1：国内疫情持续扩散 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

但从地铁、航班、拥堵延时指数的高频数据来看，疫情对三者的影响从小到大分别

是地铁<航班<拥堵延时指数，其包含的城市量级由大到小，一二线城市常态化核酸的比

例更高，其经济活动受疫情的冲击更小，而没有条件进行常态化核酸的中小城市，受到

疫情冲击的可能性更大。深圳、上海、北京等地兼具疫情防控较为有效以及经济恢复较

好的特点，参考这些地区的经验，常态化核酸可能是实现二者平衡的关键。 
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图 2：地铁客运量保持平稳 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：拥堵延时指数 8月再下台阶 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：国内航班量 8 月降幅扩大 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

8 月商品房销售仍未见到好转迹象，停贷风波的影响仍在。面对房地产市场的下行

压力，地方政府和中央政策频频“出手”，通过保交楼、保销售和保信用的方式，试图化

解现阶段房地产市场的核心风险。当前政策力度仍然较小，政策频率也是此起彼伏，居

民信心的重建或需要更大的政策力度推动。 

 

图 5：商品房销售未见好转 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：地产政策放松力度有所减弱 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

表 1：中央纾困政策整理 

时间 政策/会议 主要内容 

2022.4.29 中央政治局会议 

要有效管控重点风险，守住不发生系统性风险底线。要坚持

房子是用来住的、不是用来炒的定位，支持各地从当地实际

出发完善房地产政策，支持刚性和改善性住房需求，优化商

品房预售资金监管，促进房地产市场平稳健康发展 

2022.7.21 国常会 
因城施策促进房地产市场平稳健康发展，保障住房刚性需

求，合理支持改善性需求 

2022.6.29 

央行货币政策委员会

2022 年第二季度例

会 

要维护住房消费者合法权益，更好满足购房者合理住房需

求，促进房地产市场健康发展和良性循环 

2022.7.29 
银保监 2022 年中工

作座谈会 

支持地方做好“保交楼”工作，促进房地产市场平稳健康发

展 

2022.7.28 中共中央政治局会议 

要稳定房地产市场，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，因城施策用足用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房

需求，压实地方政府责任，保交楼、稳民生；首次表态“保

交楼、稳民生” 

2022.8.1 
2022 年央行下半年

工作会议 

保持房地产信贷、债券等融资渠道稳定，加快探索房地产新

发展模式;稳妥化解重点领域风险;因城施策实施好差别化

住房信贷政策等 

2022.8.5 

人民银行营业管理部

2022 年下半年工作

会议 

稳妥实施房地产金融审慎管理制度，促进市场平稳健康发展 

2022.8.9 

《关于促进服务业领

域困难行业恢复发展

的若干政策》 

扩大“六税两费”适用范围，将省级人民政府在 50%税额幅

度内减征房产税的适用主体由增值税小规模纳税人扩展至

小型微利企业和个体工商户 

2022.8.12 银保监会通气会 
积极主动参与合理解决资金硬缺口的方案研究，做好具备条

件的信贷投放，千方百计推动“保交楼、稳民生” 

2022.8.16 
经济大省政府主要负

责人座谈会 

李克强总理需求不振是经济运行的突出矛盾，经济大省人口

多，要多想办法促消费，扩大汽车等大宗消费，支持住房刚

性和改善性需求 

2022.8.19 

住建部、财政部、人

民银行等有关部门完

善政策工具箱 

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

目建设交付，严格限定用于已售、逾期、难交付的住宅项目

建设交付，实行封闭运行、专款专用 
 

资料来源：Wind,首创证券 
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表 2：地方纾困政策整理 

地区 时间 政策 主要内容 

河 南 郑

州 
2022.7.19 

设立地产纾困基

金 

通过资产处置、资源整合、重组顾问等方式，参与问

题楼盘盘活、困难房企救助等解围纾困工作 

江 西 景

德镇 
2022.7.8 

《关于恒大保交

楼的问题解答》 

各国资平台公司进驻现场，计划 2023 年底完成景德

镇市恒大保交楼任务 

山 东 济

南 
2022.7.18 

区住建局风险项

目分析研判 

同项目所在街道逐一制定“一案一策”化解处置方案,

针对风险项目资金紧张问题，区住建局在保障资金安

全前提下，积极帮助企业争取住建局预售监管资金支

持 

四 川 遂

宁 
2022.7.19 住建局通知 

一个项目一个挂联方案的方式落实挂联任务,各辖区

住建主管部门要明确专门人员定期跟踪项目进展情

况 
 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 LPR 降息，市场影响几何？ 
上周一央行调降 1 年期 MLF 10BP，本周一即 8 月 22 日上午 9:17 央行调降 5 年期

LPR 15BP，调降 1年期 LPR 5BP，略不及市场预期。数据公布后，10年国债活跃券收益

率下行 0.75BP，后震荡上升，沪深 300指数低开，随后震荡翻红，房地产行业指数同样

低开，走势弱于大盘，截至上午 10:00仍未翻红。 

我们整理了 2019年以来历次 LPR调降后市场的走势，样本包括 1年期或 5年期 LPR

调降的所有情况，分别为 2019/11/20、2020/02/20、2020/04/20、2021/12/20、2022/01/20、

2022/05/20。其中 2021/12/20 是 1 年期 LPR 单独降息，2022/5/20 是 5 年期 LPR 单独

降息，其余样本均随 MLF降息。 

根据以上分类，我们将样本分为四种：（1）全样本，共 6 次；（2）剔除两次 LPR单

独降息的情况，余 4次；（3）两次 LPR单独降息的样本；（4）2020/02/20降息之后，受

海外疫情扩散等因素影响，市场波动加大，将其剔除，并剔除 LPR单独降息情况，共余

3次。 

本次 LPR 随 MLF 降息，因此，样本 4 可能更具指导意义。观察样本 4，即剔除

2020/02/20 异常值样本和 LPR单独降息的情况。10年国债收益率一周后下行约 2BP，之

后总体呈现震荡走势。对股市整体影响较小，短期内沪深 300指数震荡小幅攀升，但短

期内对房地产行业指数有一定的刺激作用，两周后房地产行业指数对沪深 300指数的超

额收益率约 0.6%。 
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表 3：历次 LPR降息整理及市场走势 

LPR 降息日期 

LPR 随 MLF 降息 

平均 

LPR 单独降息 

平均 

异常值

样本 

2019-

11-20 

2020-

04-20 

2022-

01-20 

2021-

12-20 

2022-

05-20 

2020-

02-20 

降息

幅度 

1 年期
LPR 

5BP 20BP 10BP   5BP     10BP 

5 年期
LPR 

5BP 10BP 5BP     15BP   5BP 

10 年

国债

收益

率
(BP) 

当天 0.04  3.30  (0.43) 0.97  0.21  1.26  0.73  0.81  

一周 (0.47) (5.75) 0.77  (1.82) (4.05) (9.26) (6.65) (11.55) 

两周 0.04  3.78  0.57  1.46  (6.78) (1.24) (4.01) (20.28) 

1 个月 3.92  9.30  6.04  6.42  (11.18) (0.47) (5.83) -15.58 

沪深
300 

当天 1.57% 0.36% 0.90% 0.95% -1.50% 1.95% 0.22% 2.30% 

一周 5.99% -0.80% -4.22% 0.33% 0.80% -1.87% -0.54% -1.44% 

两周 3.39% 1.85% -3.81% 0.48% 0.77% 2.17% 1.47% 1.50% 

1 个月 4.98% 1.57% -6.10% 0.15% -1.37% 6.20% 2.41% -13.40% 

房地

产行

业 

当天 3.19% -0.17% -0.53% 0.83% 0.78% -1.15% -0.19% 1.03% 

一周 7.09% -0.92% -5.27% 0.30% 0.64% -3.36% -1.36% -1.28% 

两周 4.54% 0.22% -1.53% 1.08% 4.77% -6.56% -0.89% 5.74% 

1 个月 7.85% -1.38% -5.14% 0.44% 6.85% -3.84% 1.51% -11.35% 

房地

产行

业指

数-沪

深
300 

当天 1.62% -0.54% -1.44% -0.12% 2.28% -3.10% -0.41% -1.27% 

一周 1.09% -0.13% -1.05% -0.03% -0.15% -1.49% -0.82% 0.16% 

两周 1.15% -1.63% 2.27% 0.60% 4.01% -8.73% -2.36% 4.25% 

1 个月 2.87% -2.94% 0.96% 0.29% 8.23% 
-

10.04% 
-0.91% 2.05% 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

结果显示，LPR 单独降息，短期内国债收益率的下行幅度略大于 LPR 随 MLF降息的

情况，同时剔除 2022/02/20 异常样本以后，10 年国债收益率 1 周内下行幅度约 2BP，

而单独降息的样本下行幅度超过 6BP，之后呈现震荡回升的走势。 
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图 7：LPR调降后 10年国债收益率走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：LPR调降后 10年国债收益率走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

LPR降息对股市整体影响较小，沪深 300指数小幅震荡上升。一周内涨跌幅约 0.33%，

两周涨幅约 0.5%。LPR单独降息与 LPR随 MLF降息的情况无明显差别，从 1个月期限来

看，LPR 单独降息或对股市有超额利好。 
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