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新一轮稳增长“加力”的开始 
 
事件：  

5 月 20 日，1 年期 LPR 持平于 3.7%，5 年期 LPR 下调 15BP 至 4.45%。 

 

点评： 

 5 年 LPR 超预期下降，提振需求、稳地产的同时，缓解存量债务付息压力 

5 年 LPR 下降 15BP，降幅创有数据以来新高。LPR 制度改革以来，1 年和 5 年

LPR 呈现非对称式调整的特征，1 年 LPR 共下降了 55BP，而 5 年 LPR 调整幅度相

对较小、此前共下降 25BP；本次 5 年 LPR 下降 15BP 至 4.45%、降幅仅次于 1 年

LPR 在 20 年疫情期间 20BP 的降幅，而 1 年 LPR 维持不变、持平于上月的 3.7%。 

不同以往的非对称式降息，与实体需求加速下滑、稳地产等紧密相关。当前实体

需求相对低迷，不只是受到疫情的冲击；实体需求的收缩在去年底今年初已开始

加速显现，企业和居民中长期贷款先后大幅回落。此前个人首套房商贷利率下限

的下调，已释放稳地产的积极信号，5 年 LPR 下降进一步降低了购房贷款成本。 

LPR 降低，短期激发实体需求的同时，帮助缓解实体和地方政府存量债务付息压

力。贷款利率锚定 LPR 机制下，5 年 LPR 调降，会直接带来企业和居民新增中长

期贷款融资成本的明显下降，激发实体需求；而存量浮息贷款利率大多会在一年

内跟随 LPR 调整，进而缓解企业、居民和地方城投平台等存量债务的付息压力。. 

 LPR 降低或是新一轮稳增长“加力”的开始，后续关注财政、地产等措施 

LPR 降低，或是新一轮稳增长“加力”的开始。在资金滞留金融体系现象凸显

下，5 年 LPR 降低直接引导融资成本下降，或有助于加快资金疏导；15BP 的降幅

也并非降成本的“终点”，LPR 仍有进一步下降的空间。同时，货币政策增加结构

性工具运用，加大对重点领域、拨冗环节等融资支持；央行与国开行等合作，运

用类似 PLS 工具定向支持交通、能源等重大项目建设，亦是可能的备选方案。 

不只是货币政策，财政和各地地产等维稳加码信号也非常明确，但并非“走老

路”。稳增长，只有“水”不够，还需要“面”，加快财政资金的拨付使用、项目

开复工等，主动释放需求的措施已在路上，留抵退税等保市场主体保就业也在加

紧实施中。5 年 LPR 和首套房利率下限降低，打开了各地“因城施策”调整空

间，但不同城市地产供需逻辑不同，决定了稳地产的演绎可能不同于传统周期。 

重申观点：经济最差的阶段或已过去，后续修复节奏和弹性仍需紧密跟踪。疫情

对经济活动和市场预期的干扰最大阶段或主要集中在 4 月，伴随着疫情影响逐渐

减弱，经济活动已开始逐步修复，生产修复或快于投资和消费，后续关注稳增长

持续“加力”及对经济需求提振效果（详情参见《LPR 下调，或只是开始》、《稳

增长，项目抓手有哪些？》）。 

 

 

风险提示：政策效果不及预期。 
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图表 1：5 月 20 日，5 年 LPR 降 15BP、1 年不变  图表 2：5 年期 LPR 降幅为历史最大 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：企业中长贷、居民部分贷款纷纷走弱  图表 4：LPR 框架下，LPR 下降引导贷款利率下降 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 5：票据低利率指向 5 月上半月贷款依然偏弱  图表 6：关键时候，国开行贷款或是财政融资主要补充 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 7：专项债新开工项目增多  图表 8：近期，二线及以下城市密集出台稳地产政策 

 

 

 
来源：中国债券信息网、国金证券研究所  来源：各地政府网、新华社、国金证券研究所 

 

风险提示： 

1、政策效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞

留在金融体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产经营活动等。 
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