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 事件： 
12月20日，2022年12月LPR报价公布，其中1年期品种报3.65%，

5年期以上品种报4.30%，两者均与上期持平。 

  

点评： 
12月MLF利率未做调整，LPR连续4个月不变。12月15日央行在进行

MLF加量续作时并未调整操作利率，这使得本月LPR未具备调整的基

础。截止目前，1年期LPR与1年期MLF利率的点差为90bps。 

商业银行负债端压力明显上升。自11月初利率阶段性低点至今，国有

大行和股份行1年期同业存单发行利率上行70bps，城商行上行逾

80bps。目前基本面整体仍显疲弱，无风险利率难有继续大幅上行的

空间，后续来看商业银行负债端压力进一步上行的空间亦可能有限。

尤其是城商行等中小银行1年期同业存单发行利率已经明显超过了1

年期MLF利率，这不仅使得LPR短期难有下行的动力，也难以进一步

支持商业银行信贷投放。 

精准有力实施好稳健的货币政策，LPR未来仍有下调空间。12月20日

央行传达学习中央经济工作会议精神，研究部署贯彻落实工作。其中

重点提到要精准有力实施好稳健的货币政策。第一，综合运用公开市

场操作等多种货币政策工具，保持金融体系流动性合理充裕；第二，

加大稳健货币政策实施力度，保持广义货币供应量（M2）和社会融资

规模增速同名义经济增速基本匹配；第三，持续释放贷款市场报价利

率（LPR）改革效能，发挥存款利率市场化调整机制作用，推动企业

融资成本稳中有降。 

展望未来，我们认为在年末时点，央行首要任务仍为加大流动性投放

力度，及时满足市场需求，维护年末流动性合理充裕。在此基础之上，

发挥好设备更新改造再贷款、保交楼贷款支持计划等政策工具效能，

积极引导商业银行加大信贷投放，以期明年一季度信贷“开门红”。此

外，通过存款利率市场化等改革措施，进一步降低商业银行负债端压

力，从而为LPR的进一步下调留出空间。 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，

全球地缘冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；

通胀压力有可能进一步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联

储超预期加息对全球债市扰动；全球出现黑天鹅事件等。 
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事件： 

12月20日，2022年12月LPR报价公布，其中1年期品种报3.65%，5年期以上

品种报4.30%，两者均与上期持平。 

点评： 

1、12月MLF利率未做调整，LPR连续4个月不变。12月15日央行在进行MLF加量

续作时并未调整操作利率，这使得本月LPR未具备调整的基础。自8月下调LPR以

来，LPR已经连续4个月未做调整。自2019年改革以来，LPR的调降主要有两种途

径，一是跟随MLF利率调整为主，由于MLF利率代表政策利率导向，因此LPR以

此种路径调降的主要目的是配合货币政策放松；另一种途径为降低实际利率中的

风险溢价部分，这种形式主要体现在LPR与MLF利率点差的收缩。截止目前，1年

期LPR与1年期MLF利率的点差为90bps，近年来基本没有压缩。 

图 1：1年期与 5年期以上 LPR走势 图 2：1年期 MLF利率与 1年期 LPR走势 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2、商业银行负债端压力明显上升。前述LPR下行基本完全依靠无风险利率的调整

而非降低实际利率中的风险溢价部分，其背后根本原因在于商业银行负债端成本

刚性。本轮债市调整期间，各商业银行1年期同业存单发行利率均出现大幅上行，

自11月初利率阶段性低点至今，国有大行和股份行1年期同业存单发行利率上行

70bps，城商行上行逾80bps。从历史经验看，1年期同业存单由低位大幅上涨并

超过1年期MLF所代表的政策利率这一情况，在2020年下半年曾出现过，当时情

况为央行在疫情被控制后主动回收流动性所致，彼时央行多次强调要“珍惜正常

的货币政策空间”，且从基本面来看，当时具备持续回笼流动性的一定基础。但目

前而言基本面整体仍显疲弱，无风险利率难有继续大幅上行的空间，因此，后续

来看商业银行负债端压力进一步上行的空间亦可能有限。尤其是城商行等中小银

行1年期同业存单发行利率已经明显超过了1年期MLF利率，这不仅使得LPR短期

难有下行的动力，也难以进一步支持商业银行信贷投放。 
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图 3：1年期 MLF与 1年期同业存单发行利率走势 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

3、精准有力实施好稳健的货币政策，LPR未来仍有下调空间。12月20日央行传

达学习中央经济工作会议精神，研究部署贯彻落实工作。其中重点提到要精准有

力实施好稳健的货币政策。第一，综合运用公开市场操作等多种货币政策工具，

保持金融体系流动性合理充裕；第二，加大稳健货币政策实施力度，保持广义货

币供应量（M2）和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配；第三，持续释放

贷款市场报价利率（LPR）改革效能，发挥存款利率市场化调整机制作用，推动

企业融资成本稳中有降。 

展望未来，我们认为在年末时点，央行首要任务仍为加大流动性投放力度，及时

满足市场需求，维护年末流动性合理充裕。在此基础之上，发挥好设备更新改造

再贷款、保交楼贷款支持计划等政策工具效能，积极引导商业银行加大信贷投放，

以期明年一季度信贷“开门红”。此外，通过存款利率市场化等改革措施，进一步

降低商业银行负债端压力，从而为LPR的进一步下调留出空间。 

 

 

风险提示：疫情超预期变化；全球经济持续恶化；中美关系全面恶化，全球地缘

冲突加剧等；国内经济增长超预期回落导致企业违约加速；通胀压力有可能进一

步加大，将对货币政策操作空间构成制约；美联储超预期加息对全球债市扰动；

全球出现黑天鹅事件等。 
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