
 

张瑜：下一次降息在什么时

候？ 一季度之后还会继续

宽货币吗？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 张瑜 

事项 

2022年 1 月 20 日，央行将一年期贷款市场报价利率（LPR）调整 10bp

至 3.7%，五年期贷款市场报价利率（LPR）调整 5bp 至 4.6%。 

五年期 LPR 调降 5 个 bp——宽松中仍有一丝克制 

未来房地产是否会放松仍需进一步观察。首先看基建能否对冲地产回

落，当前出口仍在高位，短期内的政策重心依然是靠基建尝试性的对冲地

产回落。根据我们前期对信贷官的调研来看，一季度有将近 70%的信贷官

认为政府类相关项目信贷会明显回升。其次看居民按揭贷款的回落速率，

当前房地产市场的按揭贷款增速已经明显快于定金及预收款的增速。考虑

到短期内房地产首付比例没有明显调整的情境下，这意味着银行手头储备

的优质按揭客户的资源或正在被逐步消耗，随着商业银行库存的优质按揭

客户库存逐步清零，居民按揭贷款或有更快回落的可能。综合来看，如果

基建难以对冲地产回落或居民按揭贷款收缩过快，未来房地产政策或有边

际松动可能。 
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下一次降息在什么时候？——如果 1 月社融数据质量没有明显修复，

2 月 MLF 利率再度调降或并不令人意外。 

降息必要性——今年与过去几年最大的不同是稳增长意愿的抬升。我

们预计全年经济增长目标或在 5.5%左右。原因来看，一方面是“中美竞

速”，另一方面是“稳千万大学毕业生就业”。然而稳增长意愿强劲的背

景下，当前社融数据质量却较为堪忧。当前社融最大的问题在于，政策推

动明显，但企业没有融资意愿。这就引致了当前社融内部修复的科目主要

是票据融资，政府债券，和企业债券。而真正与实体融资意愿相关的居民

短期消费贷款，居民经营贷款，企业中长期贷款仍呈现明显的下行态势。 

降息时点上看——按照央行货政报告表述来看，当中美利差缩窄到
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50bp 以内，央行就要“以内部均衡为主同时兼顾外部均衡，找到最优的平

衡点。”当前中美利差仍在 80bp 以上，随着中美利差持续收窄，央行降

息的窗口将越来越小。 

一季度之后还会继续宽货币吗？——一季度末的三个观察 

首先观察的是一季度的金融数据情况。兵马未动，粮草先行。货币是

经济运行的最先行指标。如上文所谈，当前社融数据的最大问题就是实体

没有融资需求。如果一季度末能表征实体融资意愿的科目（居民经营贷款，

居民短期消费贷款，企业中长期贷款）有显著修复，那么货币宽松或许戛

然而止。 

其次要观察的三四月份出口读数的强弱。2021 年四季度，净出口贡献

了 26.4%的经济增长。按照历史经验来看，三四月份的出口订单量的好坏

基本决定了全年出口的走势。因此倘若三四月份出口数据仍然强势的情境

下，二季度随着美联储大概率加息，国内货币似乎也没有持续宽松的必要。 

第三要观察首次集中供地的土地出让情况。3 到 4 月份迎来今年的首

次集中供地，如果首次集中供地后土地成交明显修复，那么货币宽松或有

停止的可能。如果首次集中供地后土地成交情况依然较差的话，为防止房

地产失速下滑引发更大的金融风险，二季度货币政策或有进一步宽松的可

能。 

资产配置——10 年期国债利率冲击 2.6，股票建议不要单边押注 
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对债而言，不轻易下车，超跌仍是买点，短期冲刺 2.6 点位。 

对股而言，由于稳增长和宽货币交替波浪，顺周期和成长或许也将存

在交替。我们建议不要单边押注（稳增长超预期或者稳增长证伪），应在确

定性中寻找机会，建议参考我们前期报告《稳增长的十个可能抓手》。 

风险提示： 

货币政策超预期。 

 

报告正文 

一 

五年期 LPR 调降 5 个 bp——宽松中仍有一丝克制 

五年期 LPR 调降 5bp，这或许意味当前时点来看，短期内房地产市场
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不会明显放松，未来地产政策会不会有所放松，我们觉得从以下两点进行

观察： 

（一）基建能否对冲地产回落？ 

我们理解当前房地产政策不放松的主要原因是因为出口仍在高位，短

期内的政策重心依然是靠基建尝试性的对冲地产回落。根据我们前期对信

贷官的调研来看，一季度有将近 70%的信贷官认为政府类相关项目信贷会

明显回升。如果基建难以对冲地产投资的快速下行，未来房地产相关政策

或仍有边际趋松可能。 

（二）居民按揭贷款的回落速率 

当前房地产市场的按揭贷款增速已经明显快于定金及预收款的增速。

考虑到短期内房地产首付比例没有明显调整的情境下，这意味着银行手头

储备的优质按揭客户的资源或正在被逐步消耗，随着商业银行库存的优质

按揭客户库存逐步清零，居民按揭贷款或有更快回落的可能。如果居民贷

款回落持续过快，未来房地产相关政策或仍有边际趋松可能。 
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二 

下一次降息在什么时候？——连续降息并不意外 

（一）降息必要性上——稳增长与社融质量的矛盾 

今年与过去几年最大的不同是稳增长意愿的抬升。对于今年经济的运

行，我们预计经济增长目标或在 5.5%左右。原因有两点，一方面今年是改

革开放四十年以来中美经济增速或最接近的一次（IMF 预测 2022 年美国

GDP 增速 5.2%，中国 GDP 增速 5.6%），另一方面是今年将有千万的大学

生毕业，稳就业压力影响下经济增速也不能偏低。 

稳增长意愿强劲的背景下，当前社融数据质量却较为堪忧。当前社融

数据最大的问题在于，政策推动明显，但企业没有融资意愿。这就引致了

当前社融内部修复的科目主要是票据融资，政府债券，和企业债券。而真

正与实体融资意愿相关的居民短期消费贷款，居民经营贷款，企业中长期

贷款仍呈现明显的下行态势。 

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_36471


