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特别鸣谢：曹志楠 彭阳 对本文数据整理有贡献 

事件：12 月 20 日，全国银行间同业拆借中心公布新版 LPR 报价：1 年

期品种报 3.80%，较上次下调 5 个基点；5 年期以上品种报 4.65%，与上

次持平。 

我们正处在货币宽松窗口期，126 全面降准后，定向降息，LPR 降息
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接踵而至，货币政策转向宽松，支持新一轮稳增长。 

我们近期明确提出“新一轮稳增长启动，降准之后就会降息，而且降

息可能会在不远的将来”。（见 12 月 15 日《新一轮货币宽松来了，股市

是货币的晴雨表》） 

在经济面临新的下行压力、房地产风险明显暴露情况下，加大力度对

冲经济下行压力，并支持实体经济、中小企业、科技创新、绿色经济、新

基建，实现跨周期调节和高质量发展。 

时隔 20 个月后，LPR 启动降息。虽然本次不是政策利率调降，但已

形成事实上降息，有效降低实体经济融资成本，缓解融资难融资贵问题，

对冲经济下行压力。但本次宏观环境需更强的政策力度，货币政策宽松仍

然可期。 

货币政策将经历四部曲：不急转弯-慢转弯-转弯-轰油门。 

1、背景：新一轮稳增长启动，稳增长、防风险重要性提升 

本次 1 年期 LPR 调降既是经济下行、政策宽松的信号，也是前期降准

等货币政策降低银行资金成本的体现，是贷款利率传导渠道改革的成果。 

从经济基本面看，经济下行压力凸显。总量上看，GDP 增速已处于潜

在增长率以下。三季度 GDP 增速 4.9%，已低于央行判断的潜在增长水平。

消费端：11 月社会消费品零售总额实际两年复合同比 3.3%，受疫情、就

业、K型复苏等影响，消费恢复疲软。出口端：11月中国出口额同比增 22.0%，
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价格因素贡献作用持续强化，可持续性相对较弱。投资端：主要靠制造业

拉动，11 月房地产跌幅收窄但整体仍然低迷；1-11 月基建（除水电燃气）

同比增长 0.5%，主因地方隐形债务收紧叠加优质项目不足，明年初或可发

力支持经济但仍待观察。 

从近期政策导向看，政策释放稳增长信号，LPR 调降亦有征兆。中央

政治局会议定调“稳字当头、稳中求进”“六稳、六保”；12 月 13 日，

央行会议提到“持续释放贷款市场报价利率改革潜力，促进企业综合融资

成本稳中有降”，已有调降 LPR 征兆。12 月 15 日国常会要求，从 2022

年起到 2023 年 6 月底，人民银行对地方法人银行发放的普惠小微企业和

个体工商户贷款，按余额增量的 1%提供资金，鼓励增加普惠小微贷款。

12 月 16 日央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会，强调“保持企业

综合融资成本稳中有降态势”。 

从银行负债端成本来看，两次降准和存款利率改革积蓄力量。一方面，

今年 7 月与 12 月两次降准，合计为银行每年降低资金成本约 280 亿元，

根据 2020 年 9 月 15 日货政报告增刊，一次 0.5 个百分点的降准会带来

0.02-0.03 个百分点的资金成本下降，为银行下调报价提供充足空间。另一

方面，今年 6 月存款利率自律上限由乘数转为加点，个别高息揽存行为得

以抑制，长期存款利率明显下降，截至 2021 年 9 月，银行新发生定期存

款加权平均利率 2.21%，较 5 月下降 0.28 个百分点。 
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2、方式：压缩加点、非对称式、小步快跑 

方式上，靠压降银行加点实现降息，利率市场化机制畅通。根据 LPR

报价规则，“LPR=MLF+商业银行加点”。LPR 改革以来共 6 次调降，由

降准触发的 LPR 调降 2019 年 9 月 20 日，此后 3 次为政策利率调降触发

的 LPR 调降。本次 LPR 利率调降，是商业银行对 1 年期 LPR 的报价加点

部分调降，属于市场行为，一定程度上体现了利率传导的市场化，是贷款

利率传导渠道改革成果的体现。 

结构上，呈现非对称降息，5 年期 LPR 按兵不动，在支持实体经济的
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同时，维持“房住不炒”政策定力。1 年期 LPR 是企业贷款的参考基准，5

年期 LPR 主要与房贷利率挂钩。本次 5 年期 LPR 按兵不动，结合近日央行

银保监会联合发文，鼓励优质房地产企业并购出险房企优质项目，仍偏向

让市场自主解决风险，短期来看，房地产政策依旧维持定力。 

幅度上，此次降息幅度较小，相对温和。本次 LPR 仅针对 1 年期利率

降低 5BP，并非“大水漫灌”，力度较为温和，防止降息对于资产价格形

成刺激。 

 

3、影响：降低实体经济融资成本，缓解人民币升值压力，对债市、房

地产影响有限 
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本次 1 年期 LPR 调降 5bp，幅度虽小，但作为价格工具，降息信号意

义仍强。 

降低实体经济融资成本。根据三季度央行货政报告，截至 2021 年 9

月，贷款加权平均利率为 5.00%，较第二季度上升 7bp，其中，除票据利

率环比下降 29BP 外，一般贷款利率、企业贷款利率和个人住房贷款利率

分别较二季度上升 10BP、1BP、12BP，如不下调 LPR，进一步推动实体

经济融资成本下行的难度较大。本次 LPR 调降，为实体融资成本下降提供

基础，有利于 LPR 改革潜力释放。 

对债市利好有限。理论上降息利好债市，但本次 LPR 降息绕过银行间

市场，直接作用于实体经济贷款，对资金面影响有限，今日宣布后债市震

荡。LPR 改革以来，仅下调 LPR 加点的两次降息（8 月 20 日、9 月 20 日），

债市表现不佳。 

中期利好股市，明年主线是“提估值、稳增长、新基建”。股市是货

币的晴雨表，本次降息有助于提升股市估值。2021 年股市的主要逻辑是通

胀预期和新能源，受益于涨价和业绩的表现出色，2022 年的主要逻辑将是

受益于货币宽松提估值和稳增长政策的行业板块。 

通胀预期。近期保供稳价效果显现，PPI 将见顶回落，而 CPI 尚未启

动，为降准降息打开时间窗口。但随着 PPI 向 CPI 传导、猪周期筑底明年

中期上涨可能、低基数效应等，通胀压力仍存。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31662


