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文/意见领袖 郑后成（执业证书编号：S0990521090001） 

8 月 22 日，央行在下调 1 年期贷款市场报价利率（LPR）5 个基点至

3.65%的同时，下调 5 年期 LPR 报价 15 个基点至 4.30%。自 LPR 报价制

度改革以来，央行 8 次累计下调 1 年期 LPR 报价 66 个基点，6 次累计下

调 5 年期 LPR 报价 55 个基点。 

 

具体看：2019 年 11 月第 1 次下调 5 年期 LPR 报价 5 个基点，与 1

年期 LPR 报价的下调幅度相同；2020 年 2 月、4 月与 2022 年 1 月分别

下调 5 年期 LPR 报价 5 个、10 个、5 个基点，下调幅度均为 1 年期 LPR

报价下调幅度的一半；2022 年 5 月 20 日，央行下调 5 年期 LPR 报价 15

个基点，但是维持 1 年期 LPR 报价不变，主要原因是 4 月房地产开发投资
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完成额累计同比为-2.70%，时隔 20 个月首次进入负值区间，表明房地产

投资面临较大压力。 

同样的逻辑，此次央行下调 5 年期 LPR 报价 15 个基点，主因是 7 月

房地产开发投资完成额累计同比录得-6.40%，较前值大幅下行 1.0 个百分

点，连续 4 个月位于负值区间，且持续下探，录得 1999 年 2 月有数据记

录以来第三低值。除了以上这一主要原因之外，此次央行进行不对称降息

的原因还有以下五点： 

第一，房地产对宏观经济有较为直接且全面的拉动效应，素有“经济

周期之母”之称。 

第二，7 月房地产开发投资完成额累计同比-6.40%的读数，在主要经

济指标中居于垫底的位置，是当前宏观经济最主要的拖累项。 

第三，从预期看，7 月国房景气指数下行 0.13 个点至 95.26，创 2016

年 2 月以来新低，虽然降幅收窄，但是尚未看到触底迹象。 

第四，二季度房地产贷款需求指数录得 41.50%，较前值下行 5.70 个

百分点。纵向看，41.50%的读数为 2021 年一季度有数据记录以来最低值；

横向看，房地产贷款需求指数分别低于制造业、基础设施、批发零售业贷

款需求指数 18.20、17.0、12.30 个百分点。 

值得指出的是，贷款需求指数的高低基本反映了制造业投资增速、基

建投资增速、消费增速以及房地产投资增速的高低：6 月房地产投资增速
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处于垫底位置，而二季度房地产贷款需求指数也处于垫底位置；6 月制造

业投资增速居于首位，而二季度制造业贷款需求指数也居于首位。 

第五，从目前的趋势看，房地产投资增速尚未看到反转的迹象，如不

加大政策调控力度，大概率还将继续是下半年宏观经济的主要拖累项。因

此，必须加大 5 年期 LPR 报价的下调力度以达到“补短板”、“强弱项”

的目的。 

今年年内房地产投资增速难以大幅反转，应多措并举“稳地产”。 

地产投资增速难以大幅反转这一判断的依据有三点。第一，7 月国房

景气指数下行 0.13 个点至 95.26，创 2016 年 2 月以来新低。第二，7 月

商品房销售面积增速下行 0.90个百分点至-23.10%，表明该指标尚未触底，

而商品房销售面积增速领先房地产投资增速 3-9 个月。第三，7 月房地产

开发资金来源合计累计同比小幅下行 0.10 个百分点至-25.30%，预示该指

标尚处于筑底阶段，而房地产开发资金来源合计累计同比领先房地产投资

增速 3-9 个月。 

另外，高频数据显示，8 月 14 日当周，30 大中城市商品房成交套数

为 22657 套，较 6 月 26 日当周下行 22562 套；8 月 14 日当周，30 大中

城市商品房成交面积为 241.26 万平方米，较 7 月 3 日当周下行 272.87 万

平方米。以上高频数据预示 8 月商品房销售面积累计同比大概率难以反转，

这就意味着房地产投资增速反弹或者反转的时点还要要往后推。 
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