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[Table_Summary] 
◼ 为何本月两期限 LPR 均保持不变？剔除央行收回 MLF 资金规模后，本

次降准较此前两轮少释放近 2000 亿元长期资金。若叠加央行已向中央
财政上缴 6000 亿元结存利润，近期央行所释放的中长期资金并不少。
然而，若对比降准对银行资金成本的影响，本次降准仅有助于降低金融
机构资金成本每年约 65 亿元，且 18 家报价行并不在定向降准所涉银行
范畴之列。若考虑到货币的乘数效率，此次降准仅降低报价行资金成本
约 1.5bp，不及 5bp 的步长，因此本月两期限 LPR 未见降低。 

◼ 如何释放 LPR 改革潜力或将是央行下一步发力的重点。由于 2021 年
12 月的降准与 2022 年 1 月的降息均对 LPR 形成了非对称影响，因此此
前一年与五年期 LPR 点差于 1 月降息后扩大 10bp 至 0.9%。今年以来
央行所推出的 23 条举措都未能推动本月 LPR 下降略低于预期。在降准
降息空间有限的情况下，如何推动 LPR 下降或将是央行下一步发力的
重点。 

◼ 下一步，央行将继续保持流动性合理充裕，以降低银行资金成本为手段
推动 LPR 进一步下降，同时运用好结构性货币工具对重点领域和薄弱
环节精准发力。 

未来降息的可能较低。央行也在降准的答记者问环节阐明了其对通胀、
对主要发达经济体货币政策调整的顾虑。面对更为鹰派的美联储、更加
明显的经济增长和防疫政策差异，预计货币政策对中美利差、直接投资
的担忧将进一步上升。因此我们认为未来降低 MLF 利率的可能将进一
步缩小。预计增量续作 MLF、OMO 以维持流动性合理宽裕将是公开市
场操作的主要发力方式。 

调整存款基准利率相关政策或是未来货币政策发力的主要手段。根据 

2022 年第一季度金融统计数据新闻发布会中的表述，在价格方面，央行
通过发挥 LPR 改革效能推动降低企业融资成本的这一思路较为明确。
然而目前降息空间有限，细数我国货币政策工具，尚有存款基准利率、
CBS 这两类工具对降低银行资金成本有所助益。在存款利率自律上限改
革后，预计压缩存款基准利率加点部分将对降低银行资金成本，尤其是中
长期资金成本形成较大影响，将有助于 LPR 报价的降低。 

各类再贷款精准发力，预计科技创新再贷款将有助于拉动制造业投资。
目前央行各类再贷款所涉及领域较多。首先，普惠型再贷款包括涉及“三
农”领域的支农再贷款、服务小微企业的支小再贷款，一季度两类贷款
同比增加 4759 亿元。同时，4000 亿元的普惠小微企业信用贷款支持计
划也已纳入支农支小再贷款管理，将继续滚动发放。其次，在重点领域
方面，碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款已于 2021

年 11 月推出。4 月以来，央行又推出了普惠养老专项再贷款、科技创新
专项再贷款和交通物流领域的再贷款共计 3400 亿元。其中，科技创新
专项再贷款主要用于支持“高新技术企业”、“专精特新中小企业”、国
家技术创新示范企业、制造业单向冠军企业等科技企业，预计将对制造
业中长期贷款提供良好支撑。 

 

◼ 风险提示：疫情扩散超预期，国内外政策超预期  
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图1：本月两期限 LPR 均保持不变 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：一年与五年期 LPR 点差较去年同期上升 10bp 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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