
 

银行：降准降息预期再起 
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事件 

据新华社，国务院总理李克强 11 月 22 日主持召开国务院常务会议，

提到“适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕”，超出

市场预期。2022 年 11 月 21 日，人民银行、银保监会联合召开全国性商

业银行信贷工作座谈会。 

评论 

降准预期再起，支持信贷发力。信贷工作座谈会强调“主动靠前发

力”“扩大中长期贷款投放，推动加快形成更多实物工作量”，政策信号

明确。今年 5 月、8 月两次信贷座谈会召开后，当月贷款投放量均明显超

出市场预期，我们预计 11-12 月也有望实现信贷同比多增。我们认为此次

国常会提及降准旨在配合支持年底信贷发力，缓解近期流动性波动带来的

干扰。我们预计降准幅度 0.25-0.50ppt，落地时间可能在 12 月上旬，释

放资金 5000-10000 亿元，不排除部分置换 12 月 16 日到期的 5000 亿元

MLF。近期信贷重点支持的领域可能包括房地产、基建、制造业、设备更

新、小微企业等。 

普惠小微存量利率有望下调。2022 年 9 月新发放普惠小微贷款利率

4.72%，相比 2021 年底下行 38bps，相比 2019 年底已下行近 200bps，

下行速度较快。国常会提到“引导银行对普惠小微存量贷款适度让利”，

我们认为可能的方式是通过降低存量小微企业贷款利率 10-20bps，减轻小

微企业利息负担，特别是较早的借款，降低近期疫情对还款压力的影响。
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降息方式的选择上，除了通过 LPR 下调之外，还可能通过银行直接调整存

量利率的方式实现。 

不排除新一轮按揭降息可能性。截至 11 月新发放首套住房按揭平均

利率 4.09%，相比 5 年 LPR 下浮 21bps，其中部分满足 9 月底人民银行阶

段性放松政策条件的城市已下浮超过 20bps。10-11 月首套利率下行幅度

放缓（单月 3bps），二套利率连续两个月持平，当前按揭利率已基本耗尽

了现有政策空间，并且由于阶段性利率放松政策截至 2022 年年底，2023

年后将恢复原利率，因此为了保持对房地产市场的刺激力度，不排除新一

轮按揭降息。具体方式可能包括：1）5 年 LPR 下调；2）进一步放宽新发

放按揭利率不低于 5 年 LPR 下浮 20bps 的下限。此外，今年居民提前还

贷较多，主要由于存量按揭利率偏高（约 5%）而年资产回报率偏低（定期

存款利率约 3%），不排除通过直接降低存量按揭利率的方式减轻居民利率

负担，减少提前还贷。 

风险 

疫情影响经济，房地产销售持续低迷。 
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