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（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1季度经济下降速

度较快，2020年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 

外 
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核心内容：  分析师 

 5 年期 LPR 下行 5月 20日公布的贷款市场报价利率(LPR)结束了连续 5个

月持平，1 年期 LPR 保持平稳，维持在 3.7%的水平，略低于市场预期。5

年期 LPR 利率下降 15bps 至 4.45%，超过市场预期。5 月的公开市场操作

利率和 MLF 利率不变，1 年期 LPR 利率不变，大幅下调了 5 年期 LPR，这

种情况打破了以往央行利率下行的规律。央行的利率调整最常用顺序是公

开市场操作利率、中期借贷便利利率以及 LPR 利率。5 年期 LPR 利率下降

更有指标性的意义，对于长期贷款利率的下调促进作用明显。 

 首套房利率最低将至 4.25%2022 年 5 月 15 日，央行和银保监会联合发布

《关于调整差别化住房首套住房信贷政策有关问题的通知》（银发（2022）

115 号），明确首套住房贷款利率下限调整为 LPR-20BP，二套房贷款利率

下限按现行规定执行。这也就意味着 5 年期 LPR 到达 4.45%，居民首套房

贷款利率调整至 4.25%。 

 5 年期 LPR 利率下调是顺势而为 4月份以来，房地产贷款利率持续下降。4

月 27 日，郑州中原银行推出低于五年期以上 LPR 的房贷利率。这可能是

全国房贷市场首次出现房贷利率低于 5 年期以上 LPR，在历史上也比较罕

见。4 月份无锡、临沂、济南、日照、广州、苏州、佛山等城市的部分银

行均已执行首套房贷利率 4.6%。可以说，本次 5年期 LPR利率下调并没有

走在市场之前，反而是顺势而为的意味更大一些。 

 房地产利率下调仍有空间从房地产利率来看，个人住房贷款利率在 3月份

开始走低，并且距离历史底部仍然有空间。对于房地产整体的“房住不炒”

没有变化，但支持首套房和改善型住房需求。 

 稳增长措施需要政策不断的推出 4 月 29 日中央政治局会议继续强调稳增

长的重要性，而稳增长需要货币政策财政政策相配合，同时需求政策层进

一步的调整。 

 宽松的货币政策和财政政策至少延续至 3 季度根据政策效果可能延续至

8-9 月份。鉴于美国现阶段处于加息周期，2 季度的货币政策仍然带有考

量，政策的持续推进需要时间，但是可以看到鉴于经济的低迷，超预期的

政策才能奏效。 
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一、5年期 LPR 下行 

5 月 20日公布的贷款市场报价利率(LPR)结束了连续 5个月持平，1 年期 LPR保持平稳，

维持在 3.7%的水平，略低于市场预期。5 年期 LPR利率下降 15bps至 4.45%，超过市场预期。

5 月份 1年期 MLF操作利率 2.85%，自 2022 年 1月后保持不变。 

5 月的公开市场操作利率和 MLF利率不变，1 年期 LPR利率不变，大幅下调了 5年期 LPR，

这种情况打破了以往央行利率下行的规律。央行的利率调整最常用顺序是公开市场操作利率、

中期借贷便利利率以及 LPR利率。5年期 LPR 利率下降更有指标性的意义，对于长期贷款利率

的下调促进作用明显。 

图 1：5年期 LPR 利率下调（%）                    图 2：中期借贷便利利率平稳（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理   

 

二、长端降息主要为了支持房地产市场 

（一）首套房利率最低将至 4.25%  

2022年 5月 15日，央行和银保监会联合发布《关于调整差别化住房首套住房信贷政策有

关问题的通知》（银发（2022）115号），明确首套住房贷款利率下限调整为 LPR-20BP，二套房

贷款利率下限按现行规定执行。这也就意味着 5 年期 LPR 到达 4.45%，居民首套房贷款利率调

整至 4.25%。 

其他住房贷款，商业银行仍然依照 2019 年 8月 25 日央行 16 号公告，首套商业性个人住

房贷款利率不得低于相应期限 LPR，二套商业性个人住房贷款利率不得低于相应期限 LPR率加

60 个基点，商业用房购房贷款利率不得低于相应期限贷款市场报价利率加 60个基点。 

（二）5年期 LPR利率下调是顺势而为 

4 月份以来，房地产贷款利率持续下降。4月 27 日，郑州中原银行推出低于五年期以上 LPR

的房贷利率。中原银行主要针对毕业 5年以内的大学生推出房贷利率优惠政策，首套房贷款利

率低至 4.5%，低于五年期以上 LPR报价。这可能是全国房贷市场首次出现房贷利率低于 5年
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期以上 LPR，在历史上也比较罕见。部分城市房贷利率也到达 5 年期 LPR下限，4月份无锡、

临沂、济南、日照、广州、苏州、佛山等城市的部分银行均已执行首套房贷利率 4.6%，唐山、

秦皇岛、保定等城市的部分银行针对优质客户发放的首套房贷利率水平也趋近 4.6%。 

可以说，本次 5年期 LPR利率下调并没有走在市场之前，反而是顺势而为的意味更大一些。 

（三）房地产利率下调仍有空间 

从房地产利率来看，个人住房贷款利率在 3 月份开始走低，并且距离历史底部仍然有空间。

3 月份来看，一般贷款利率、企业贷款利率、票据融资利率都处于低位区间，但是个人房地产

贷款利率仍然有下调的空间。另一方面，个人房贷利率下调仍然是从需求侧调控房地产市场，

对于房地产整体的“房住不炒”没有变化，但是支持房地产市场的健康发展，支持首套房和改

善型住房需求。 

图 3：首套房和二套房平均利率（%）          图 4：央行口径贷款利率（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（四）房地产政策会持续宽松 

今年以来房地产销售处于持续下滑的状态，政策层对于房地产销售的支持力度在逐步宽

松。2月居民中长期贷款下降 459亿元，这是有历史数据以来，居民中长期贷款首次出现下降，

地产行业的销售端非常不理想。4月居民中长期贷款减少 313亿元，这应是 2022 年 2有以来，

居民中长期贷款第二次出现下降，住房市场的终端需求萎靡。 

图 5：居民长期贷款（亿元）                图 6：商品房销售额和商品房销售面积（%） 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

在此种情况下，各地方政府和相关部门持续推出房地产宽松政策。从 2月份起，个地方政

府不断放松房地产调控政策。3月初，郑州市成为首个废止房地产调控政策文件的省会城市，

早在 2月份广州的房贷利率已经大幅下调，山东等地首付比例下调。 

4 月 29日中央政治局会议提出支持各地从当地实际出发完善房地产政策，意味着地产行

业领域 “因城施策”。随后央行提出优化房地产信贷政策，保持房地产融资平稳有序，支持刚

性和改善性住房需求。房地产开放措施会持续性的推出。  

表 1：各地方政府房地产政策 

时间 城市 内容

20220217 菏泽、重庆、赣州 “无房无贷”购房者首付比例降至20%

20220218 南宁

提升公积金贷款额度，首套最高额度从60万元提升至70万元，二套最高额度从50万元提升至60万元并且首付比例降至

30%。

20220221 广州 国有六大行同步下调广州地区房贷利率，将首套房利率从5.60%下调至5.40%，将二套房利率从5.80%下调至5.60%

20220301 郑州

郑州市政府官网发布《关于促进房地产业良性循环和健康发展的通知》（郑政办（2022）13号），内容包括支持合理

住房需求、改善住房市场供给、加大信贷融资支持、推进安置房建设和转化、优化房地产市场环境。也是首个在限购

限贷等方面全面系统性松绑楼市的省会城市和限购城市。

20220323 哈尔滨

哈尔滨市住建局在哈尔滨市政府官网披露的信息显示，经报请市政府同意，鉴于《哈尔滨市人民政府办公厅关于进一

步加强房地产市场调控工作的通知》（哈政办规（2018）12号）已完成其阶段性调控使命，拟予以以废止。

20220330 福州

福州限购放松，明确无本地户籍也能买房：针对非五城区户籍家庭（含港澳台）在福州五城区购房，无需提供近两年

内满12个月医社保或纳税证明或落户，即可购买一套福州五城区144平方米以下的普通住宅，购买后该房屋仍受限售

政策影响。

20220330 深圳

深圳市二手房参考价将上调3%-5%，对此深圳市住建局对财联社记者表示“二手住房成交参考价格的发布是为落实我

市房地产调控的工作安排，按照《深圳市住房和建设局关于建立二手住房成交参考价格发布机制的通知》要求定期发

布，我们会视调控要求和市场形势适时对价格做出相应调整，并于近期在深圳市住房和建设局官方网站、微信公众号

等官方网络平台发布”。

20220330 绵阳

《关于促进房地产市场平稳健康发展的通知（征求意见稿）》中提出，夫妻双方正常缴存住房公积金的职工家庭申请

住房公积金贷款最高额度由现行60万元调整至70万元；提出对多孩家庭实施财政补贴；调整商品房预售形象进度要

求，由原6层及以下主体封顶、7层及以上完成地上层数的1/3且不少于7层，调整为完成地上3层后办理预售许可；加

强新建商品住宅项目销售价格指导和管理。

20220331 福建省

福建省直单位住房公积金中心通过官微发文称，省住建厅印发了《关于进一步优化购买新建商品住房职工提取住房公

积金支付首付款的指导意见》，省直住房公积金中心制定了实施细则，明确省直公积金缴存职工在福州市行政区域内

购买新建商品住房，可按相关流程材料办理提取住房公积金支付首付款

20220401 衢州

衢州市房地产市场持续健康发展协调小组办公室发布《关于促进市区房地产业良性循环和健康发展的通知》，对限售

政策进行了松绑，即非衢州市户籍家庭可在市区内购买新建商品住房和二手住房，不受以往政策中需缴纳社保或个税

满12个月且仅能购买1套的限制。

20220401 秦皇岛

秦皇岛市政府废止了《秦皇岛市人民政府关于加强房地产市场调控的意见》（秦政字（2017）16号）和《秦皇岛市人

民政府关于进一步加强房地产市场调控的通知》（秦政字（2017）19号）两份文件，明确自2017年4月15日施行的限

购令正式废除，即自2022年4月2日起，购买存量房（二手房）的购房人申请购房资格核验时只提供本人有效身份证件

。

20220402 东莞 东莞市住建建局等三部门发布《关于明确疫情防控期间购房资格认定问题的通知》，放松购房资格认定的条件

20220404 兰州

兰州市4月4日印发落实强省会战略若干措施通知，对于限购方面，兰州提出已经有1套住房并已经结清购房贷款的家

庭，再次购买可以申请执行首套房贷政策，是继郑州后第二个认贷不认房的城市

20220405 兰州

《兰州市落实强省会战略进一步优化营商环境若干措施（第1号）》中提出，降低个人购买住房门槛，个人通过商业

银行和公积金贷款购买首套住房最低首付款比例不低于20%，二套住房最低首付款比例不低于30% 。加大住房公积金

支持，个人通过公积金贷款购买住房，公积金贷款最高额度单身职工为60万元，双职工为70万元。

20220411 南京 《关于商品房预售资金监管试点使用银行保函的通知》，以保函代替一定预售资金额度，超额预售资金提取。

20220427 郑州 针对特定人群房地产贷款利率下降至LPR以下，较为罕见  

资料来源：中国银河证券研究院整理 

三、稳增长措施需要政策不断的推出 

4 月 29 日中央政治局会议继续强调稳增长的重要性，而稳增长需要货币政策财政政策相

配合，同时需求政策层进一步的调整。 

我国宽松的货币政策和财政政策至少延续至 3季度，而根据政策效果可能延续至 8-9月份。

鉴于美国现阶段处于加息周期，2 季度的货币政策仍然带有考量，政策的持续推进需要时间，

但是可以看到鉴于经济的低迷，超预期的政策才能奏效。 

 

表 2：2021年 12月以来货币政策不断推出 
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日期 利率 货币政策基调

20211206 全面降准：下调存款准备金率0.5个百分点。

20211206 定向降息：央行下调支农支小再贷款利率0.25个百分点。

20211215 国常会：（1）普惠小微企业贷款延期还本付息工具转为普

惠小微带看支持工具；（2）将普惠小微信用贷款纳入支农

支小贷款，可增加带贷款额度。

20211220 降息：2020年4月首次下调1年期利率，LPR下行0.05个百分

点，1年期LPR至3.8%，5年不变。

20220117 公开市场降息：下调MLF利率0.1个百分点至2.85%，

下调OMO利率0.1个百分点至2.1%。

20220120 再次降息：2020年4月首次下调5年期利率。1年期LPR下行

0.1个百分点至3.7%，5年期LPR下调0.05个百分点至4.6%。

20220121 降低常备借贷便利（SLF）利率：隔夜、7天与1个月SLF利率

各下调10BP，意味着中国利率走廊由0.35-3.20%调整至

0.35-3.10%（区间宽度变为275BP）。

20220415 全面降准：4月25日下调金融机构存款准备金率0.25个百分

点（不含已执行5%存款准备金率的金融机构）。对没有跨省

经营的城商行和存款准备金率高于5%的农商行，再额外多降

0.25个百分点。

20220520 结构性降息：5月20日下调5年期LPR利率。 1年期LPR保持

3.7%，5年期LPR下调0.15个百分点至4.45%。

（1）中央经济工作会议：财政

与货币政策要协调联动；

（2）央行货币委员会4次例

会：发挥好货币政策工具总量

和结构双重功能；

（3）2022年央行年会：主动推

出有利于经济稳定的货币金融

政策。

（4）2022年1季度货币政策报

告：新发贷款利率降低至

4.65%，存款利率下限跟随1年

期LPR或者10年国债收益率趋势

。

 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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