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我国降准落地，5 年期 LPR有望随后下调 5BP 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

11月 25号，央行宣布降准 0.25个百分点。对此我们点评如下： 

第一，本次降准时间点及幅度均符合预期。11 月 23 号，国常会表示加大金融对

实体经济支持力度……适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕。根

据历史经验，在国常会提及降准之后，央行一般在周五宣布降准。因此，本次降准时

间点符合预期。2019 年 1月至 2021 年 12 月，我国共有 6次全面降准，幅度均为 0.5

个百分点。今年 4 月份我国降准幅度仅为 0.25个百分点，降准幅度较以往减半，主要

因为今年输入性通胀压力对我国货币宽松略有掣肘。虽然 10 月份以来我国通胀压力有

所减弱，但是美联储加息导致美元指数较强，我国人民币汇率存在一定的贬值压力。

因此，目前我国货币宽松仍略有掣肘。在这样的背景下，央行选择小幅降准 0.25个百

分点是符合预期的。 

第二，本次降准释放资金约 5000 亿元，预计未来 2 个月央行不会通过 MLF 回笼

资金，充分满足实体经济对资金的需求。根据央行测算，本次降准共计释放长期资金

约 5000 亿元。从历史经验来看，央行在降准之后可能通过 MLF回笼部分资金，也可能

不回笼资金。本次降准幅度不大，与今年 4 月份一样均是 0.25 个 BP。在 4 月份降准

之后，央行随后并未通过 MLF 回笼资金。再考虑到今年年底和明年年初市场资金需求

量较大，预计本次降准之后央行也不会通过 MLF回笼资金。 

第三，本次降准可以降低金融机构资金成本每年约 56 亿元，可以支持全部贷款

利率下调 2.5BP。考虑到当前房地产尤其偏弱，预计 12月份 5年期 LPR下调 5BP，而

1年期 LPR维持不变。根据央行测算，此次降准降低金融机构资金成本每年约 56亿元，

通过金融机构传导可促进降低实体经济综合融资成本。按照金融机构 200 万亿元左右

的贷款规模测算，本次降准可以支持银行降低贷款利率 2.5BP。LPR 下调一般至少以

5BP 为步长，因此本次降准不足以支持 1年期与 5年期 LPR同时下调 5BP。参照历史经

验，2021年 12月份央行降准 0.5 个百分点，随后 1年期 LPR降低 5BP，5年期 LPR维

持不变。我们预计本次央行降准之后，LPR 也会非对称下调。考虑到当前房地产尤其

偏弱，我们预计 12月份 5年期 LPR 下调 5BP，而 1年期 LPR 维持不变。 

风险提示：国内稳增长力度不及预期，海外地缘政治不确定性加大

11月 25号，央行宣布降准 0.25 个百分点。此前国常会表示适时适度运用降准等货

币政策工具，当前人民币贬值压力对货币宽松略有掣肘，我们认为本次降准时间点

及幅度均符合预期。本次降准释放资金约 5000 亿元，预计未来 2 个月央行不会通

过 MLF回笼资金，充分满足实体经济对资金的需求。本次降准可以降低金融机构资

金成本每年约 56亿元，可以支持全部贷款利率下调 2.5BP。考虑到当前房地产尤其

偏弱，预计 12月份 5年期 LPR下调 5BP，而 1年期 LPR不变。 

报告要点 
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一、我国降准落地，5 年期 LPR 有望随后下调 5BP 

11月 25号，央行宣布降准 0.25个百分点。对此我们点评如下： 

第一，本次降准时间点及幅度均符合预期。11 月 23 号，国常会表示加大金

融对实体经济支持力度……适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理

充裕。根据历史经验，在国常会提及降准之后，央行一般在本周五宣布降准。因

此，本次降准时间点符合预期。2019年 1月至 2021年 12月，我国共有 6次全面

降准，幅度均为 0.5 个百分点。今年 4 月份我国降准幅度仅为 0.25 个百分点，

降准幅度较以往减半，主要因为今年输入性通胀压力对我国货币宽松略有掣肘。

虽然 10 月份以来我国通胀压力有所减弱，但是美联储加息导致美元指数较强，

我国人民币汇率存在一定的贬值压力。因此，目前我国货币宽松仍略有掣肘。在

这样的背景下，央行选择小幅降准 0.25个百分点是符合预期的。 

第二，本次降准释放资金约 5000 亿元，预计未来 2 个月央行不会通过 MLF

回笼资金，充分满足实体经济对资金的需求。根据央行测算，本次降准共计释放

长期资金约 5000 亿元。从历史经验来看，央行在降准之后可能通过 MLF 回笼部

分资金，也可能不回笼资金。本次降准幅度不大，与今年 4 月份一样均是 0.25

个 BP。在 4月份降准之后，央行随后并未通过 MLF回笼资金。再考虑到今年年底

和明年年初市场资金需求量较大，预计本次降准之后央行也不会通过 MLF回笼资

金。 

图表：我国存款准备金率、LPR 利率与 MLF 利率 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

第三，本次降准可以降低金融机构资金成本每年约 56 亿元，可以支持全部

贷款利率下调 2.5BP。考虑到当前房地产尤其偏弱，预计 12月份 5年期 LPR下调

5BP，而 1 年期 LPR 维持不变。根据央行测算，此次降准降低金融机构资金成本
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每年约 56 亿元，通过金融机构传导可促进降低实体经济综合融资成本。按照金

融机构 200 万亿元左右的贷款规模测算，本次降准可以支持银行降低贷款利率

2.5BP。LPR下调一般至少以 5BP为步长，因此本次降准不足以支持 1年期与 5年

期 LPR 同时下调 5BP。参照历史经验，2021 年 12 月份央行降准 0.5 个百分点，

随后 1 年期 LPR 降低 5BP，5 年期 LPR 维持不变。我们预计本次央行降准之后，

LPR 也会非对称下调。考虑到当前房地产尤其偏弱，我们预计 12月份 5年期 LPR

下调 5BP，而 1年期 LPR维持不变。 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2022-11-29 18:00 欧盟 11 月欧元区:经济景气指数:季调 92.5 92.5  

2022-11-29 18:00 欧盟 11 月欧元区:消费者信心指数:季调 -27.6 -27.6  

2022-11-30 09:30 中国 11 月官方制造业 PMI 49.2   

2022-11-30 23:00 美国 10 月职位空缺数:非农:总计:季调 10717 10300  

2022-12-01 17:00 欧盟 11 月欧元区:制造业 PMI 46.4 46  

2022-12-01 18:00 欧盟 10 月欧元区:失业率:季调(%) 6.6 6.6  

2022-12-01 21:30 美国 10 月个人消费支出:季调(十亿美元) 17607.9   

2022-12-01 21:30 美国 10 月核心 PCE 物价指数:同比(%) 5.15   

2022-12-01 21:30 美国 11 月 26 日当周初次申请失业金人数(万人) 24   

2022-12-01 23:00 美国 11 月制造业 PMI 50.2 49.8  

2022-12-02 18:00 欧盟 10 月欧元区:PPI:环比 1.6 1.7  

2022-12-02 18:00 欧盟 10 月欧元区:PPI:同比(%) 41.9   

2022-12-02 21:30 美国 11 月新增非农就业人数:季调(千人) 261 200  

2022-12-02 21:30 美国 11 月失业率:季调(%) 3.7 3.7  

2022-12-02 21:30 美国 11 月劳动力参与率:季调 62.2   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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五、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

板块 1日涨跌幅 5日涨跌幅 1日沉淀资金变化(亿) 5日沉淀资金变化(亿) 沉淀资金(亿)

合计 59.72 11.32 2312.58

金融 14.04 -2.36 874.44

商品 45.68 13.67 1438.14

贵金属 0.95% 0.71% 2.73 4.59 159.00

黑色建材 1.03% -2.41% 5.49 -2.75 300.06

有色金属 2.75% -2.71% 29.04 -14.16 248.14

能源化工 -0.86% 0.52% 3.37 1.78 407.22

农产品 2.12% 1.02% 5.06 24.21 323.72  

资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

 
 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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