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意见领袖丨任泽平团队 

事件：8 月 22 日，全国银行间同业拆借中心公布 LPR 报价：1 年期

及 5 年期以上品种分别报 3.65%，4.3%，较此前利率下降 5bp，15bp。 

 

继 8 月 15 日央行降低 MLF 利率 10bp，8 月 22 日 LPR 再迎非对称

降息。5 年期 LPR 报价再度大幅下降 15bp，旨在稳楼市，促进房地产软

着陆；1 年期利率小幅下降 5bp，旨在稳增长，给实体经济空中加油。 

稳增长的关键是宽信用，宽信用的关键是提振市场信心。当前经济复

苏基础不牢、金融数据回落、房地产销售疲软，主要靠新基建和出口支撑。

未来的政策重点是稳增长、稳楼市、恢复信心，关键是宽货币到宽信用，

信心比黄金重要。 
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我们判断现在是稳楼市的临界点，提出是该出手稳楼市了，最近各项

政策密集出台：8月 22日非对称降息；各地密集出台房市限购限贷的措施；

8 月 19 日，住房和城乡建设部、财政部、人民银行等有关部门近日出台措

施，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。 

房地产是周期之母， 稳楼市关键是保交楼、支持刚需改善型需求和房

企重组，支持示范房企恢复融资渠道；长效机制是推动“城市群、人地挂

钩、金融稳定、房地产税”为主的二次房改，对预售制、公摊面积等进行

改革。 

相信通过空中加油，中国经济前景光明，未来最好的投资机会就在中

国。 

相信通过稳楼市的长短结合措施，房地产有望实现软着陆。 

1、原因：融资需求疲弱，制约经济复苏，关键在于稳楼市、提振市场

信心 

一是需求不足，影响经济复苏基础。经济经过 5、6 月反弹，7 月受极

端过热天气、局部风险等因素影响，投资、消费、社融等关键指标再次回

落，核心 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点，反映需求尚

未恢复，经济恢复基础不牢固。7 月社融增速 10.7%，较上月回落 0.1 个

百分点，新增社融创 6 年新低，企业和居民中长期融资需求较弱，银行间
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市场呈现资金“堰塞湖”特征，需求不足制约经济恢复的力度。 

二是稳楼市、提振信心是宽信用的关键。基建、地产、制造业作为宽

信用的主力军，存在不同程度约束。基建融资表现亮眼，但一枝独秀不是

春，伴随专项债发行收尾、土地财政遇冷、财政收支承压，持续性待观察；

房地产面临长周期拐点、中期行业出清、短期停贷事件三大冲击，融资需

求疲弱。制造业多由民营小微企业为主，上游成本高企、下游需求不振，

企业现金流和利润受到侵蚀，经营信心不足，投融资意愿不强。 

三是政策空中加油，强调稳信贷，降低 MLF 利率，为 LPR 下行打开

空间。8 月 18 日国常会部署推动降低企业融资成本和个人消费信贷成本的

措施，加大金融支持实体经济力度。8 月 15 日降低 OMO 和 MLF 两大政

策利率，均表明政策层对于宽信用的态度。LPR 与实体经济和房地产挂钩，

推动降低贷款成本，支持信贷有效需求回升。 
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2、方式：政策与市场齐发力，非对称，5 年期降息力度大 

一是触发因素由政策和市场共同驱动。LPR 报价由 MLF 和银行加点构

成，本次 5 年期 LPR 降息幅度大于政策利率降息幅度。一方面是政策驱动，

体现为央行调降 MLF 利率 10bp，引导 LPR 跟随下调；另一方面，银行负

债端成本降低，截至 2022 年 6 月全国银行新发生的存款加权平均利率大

约是 2.32%，较 4 月下降了 0.12 个百分点，叠加“资产荒”，银行主动压

缩加点、放贷意愿较强，也为 LPR 下行打开空间。 

二是“非对称”式降息延续，5 年期 LPR 调降幅度大于 1 年期，稳楼

市意图明显。7 月房地产开发资金来源同比-25.8%，较 6 月下滑 2． 2 个

百分点。部分房企处于经营困境、现金流紧张，居民对房市信心不足、观
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望情绪较浓，叠加房地产置业长周期、老龄化少子化带来的中长期购房需

求下滑等，房地产市场整体成交偏冷。在“房住不炒”基调下，调降与居

民房贷挂钩的 5 年期 LPR，“稳地价、稳房价、稳预期”，有利于提振刚

性和改善性住房需求。 
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