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2022 年 05 月 20 日 宏观类●证券研究报告 

5 年期 LPR 降 15bp 至 4.45%、1 年期 LPR 维持 3.7% 事件点评 

投资要点 

◆ 2022 年 5 月 20 日贷款市场报价利率松动，1 年期 LPR 为 3.7%，5 年期以上 LPR

为 4.45%。 

◆ 稳市场主体是疫后经济恢复的题眼，货币政策也要服务这个目标。LPR 作为信贷

市场的重要价格调节工具，由于 5 年期 LPR 挂钩的贷款产品主要是居民按揭贷和

部分中长期企业贷款。此次下调将小幅降低新增融资成本，同时还会陆续降低挂钩

的存量贷款的利息成本（如按半年或年调节的按揭贷）。 

◆ LPR 利率下调等措施，将引导商业银行让度存贷利差空间给实体经济。考虑到 LPR

是报价利率，并非基准利率。因此商业银行的短期影响主要表现在新增优质客户贷

款利率下降，中长期银行影响将表现为 LPR 挂钩贷款利息收入出现系统性减少。 

◆ 经济下行超预期确认，中央和地方形成一致发力的关键时刻到来。（1）疫情和国

际形势对经济下行的冲击超预期。5 月 18 日李克强总理在云南组织召开座谈会表

示今年 1-2 月经济运行平稳，但受新一轮疫情、国际局势变化等超预期因素影响，

3-4 月部分经济指标明显转弱、一些重点地区更为突出，物流不畅，部分行业和企

业困难加剧，经济新的下行压力进一步加大。（2）中央政策空间已落实。面对疫

情冲击，中央不搞大水漫灌、不超发货币，主要是依靠释放现有政策空间、提高政

策效率的方式进行支持。会议公告表示，中央层面上半年中央经济工作会议和《政

府工作报告》确定的政策基本实施完毕，主要是专项债发行和财政减税降费政策已

在实施中，今年部分省市一般政府支出的税收比例大幅下降。（3）要发挥中央和

地方两个积极性。各地在稳市场主体保就业上有很多办法可用，要创造性工作。各

部门要支持帮助地方解决困难和问题，形成稳经济合力；（4）下一阶段要求各地

加紧发力，关注各地落实效果。接下来要求各地抓落实和配套，已出台政策要尽快

落实到位，看得准的新举措能用尽用，5 月份能出尽出，确保上半年和全年经济运

行在合理区间。 

◆ 对经济预期恢复有促进作用。LPR 的主要作用对象为实体经济，同时考虑到 LPR5

年期和同期的 AAA 信用债票息基本相当，对市场的直接影响较小，由于银行投放

和消化成本的安排耗时，实际对对银行存贷利差的影响将会逐渐显现。 

◆ 投资策略：基于近期政策托举措施密集且地产调控边际改善带来情绪好转，利率行

情或将大概率回升态势，建议待政策释放完毕后再度介入。 

◆ 风险提示：政策刺激力度超预期、基本面好转、中美关系回复等 
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一、LPR 一年期 3.7%持平、五年期下调 15bp 至 4.45%，为历

史最大降幅 

2022 年 5 月 20 日贷款市场报价利率松动，1年期 LPR 为 3.7%，5 年期以上 LPR 为 4.45%。

以上 LPR 在下一次发布 LPR 之前有效。 

1、稳市场主体是疫后经济恢复的题眼，货币政策也要服务这个目标。LPR 作为信贷市场的

重要价格调节工具，由于5年期LPR挂钩的贷款产品主要是居民按揭贷和部分中长期企业贷款。

此次下调将小幅降低新增融资成本，同时还会陆续降低挂钩的存量贷款的利息成本（如按半年或

年调节的按揭贷）。 

2、LPR 利率下调等措施，将引导商业银行让度存贷利差空间给实体经济。考虑到 LPR 是

报价利率，并非基准利率。因此商业银行的短期影响主要表现在新增优质客户贷款利率下降，中

长期银行影响将表现为 LPR 挂钩贷款利息收入出现系统性减少。 

图 1：银行主体的充足率各有改善  图 2：银行的净息差水平稳中有降 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

经过金融监管治理，商业银行信贷扩容能力增强。近年来，商业银行通过发行永续债、增资

扩股、兼并扩容等方式切实补充商业银行资本、改善了商业银行资本监管指标，《2022 年一季度

货币政策执行报告》中明确指出“健全可持续的资本补充机制，多渠道补充商业银行资本，加大

对中小银行发行永续债等资本补充工具的支持力度，提升银行服务实体经济和防范化解金融风险

的能力。”商业银行得到资本补充后，可显著缓解信贷投放过程中所面临的流动性、资本和利率

的监管指标约束，信贷扩容能力也将得到有效提高。 

表 1：近两年商业银行资本充足率状况得到大幅改善（单位：亿元人民币、%） 

时间 

商业银行主要监管指标 
情形 1：资本充足率下降

至 1 个百分点 
情形 2：资本充足率下降至 13.5% 

资本净额 
风险加权

资产合计 

资本充足

率 

增加风险

资产 

占风险资

产比例 

降幅

(%) 

增加风险资

产 

占风险资

产比例 

2021-12 274,085 1,811,643 15.13 128,232 7% 1.63 218,616 12% 

2021-09 264,502 1,787,606 14.80 129,629 7% 1.30 171,666 10% 

2021-06 255,652 1,765,380 14.48 131,010 7% 0.98 128,341 7% 

2021-03 251,563 1,733,200 14.51 128,302 7% 1.01 130,233 8% 
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2020-12 244,883 1,665,361 14.70 121,584 7% 1.20 148,587 9% 

2020-09 237,854 1,650,512 14.41 123,197 7% 0.91 111,373 7% 

2020-06 230,514 1,622,041 14.21 122,823 8% 0.71 85,470 5% 

2020-03 230,162 1,584,593 14.53 117,159 7% 1.03 120,311 8% 

2019-12 222,237 1,517,960 14.64 111,344 7% 1.14 128,240 8% 

2019-09 216,941 1,491,836 14.54 110,387 7% 1.04 115,134 8% 

2019-06 207,010 1,466,078 14.12 111,742 8% 0.62 67,329 5% 

2019-03 203,904 1,438,222 14.18 108,849 8% 0.68 72,178 5% 

2018-12 189,833 1,337,252 14.20 100,877 8% 0.70 68,918 5% 

2018-09 182,471 1,321,015 13.81 103,427 8% 0.31 30,622 2% 

2018-06 175,161 1,291,221 13.57 102,263 8% 0.07 6,268 0% 

2018-03 172,902 1,267,577 13.64 100,319 8% 0.14 13,179 1% 

2017-12 167,815 1,229,475 13.65 97,126 8% 0.15 13,599 1% 

2017-09 160,829 1,207,562 13.32 97,868 8% -0.18 -16,236 -1% 

2017-06 154,587 1,175,063 13.16 96,212 8% -0.34 -29,974 -3% 

2017-03 152,817 1,152,062 13.26 94,406 8% -0.24 -20,084 -2% 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

3、关键时刻到来：经济下行超预期确认，中央和地方形成一致发力。 

（1）疫情和国际形势对经济下行的冲击超预期。5 月 18 日李克强总理在云南组织召开座谈

会表示今年 1-2 月经济运行平稳，但受新一轮疫情、国际局势变化等超预期因素影响，3-4 月部

分经济指标明显转弱、一些重点地区更为突出，物流不畅，部分行业和企业困难加剧，经济新的

下行压力进一步加大。 

（2）中央政策空间已落实。面对疫情冲击，中央不搞大水漫灌、不超发货币，主要是依靠

释放现有政策空间、提高政策效率的方式进行支持。会议公告表示，中央层面上半年中央经济工

作会议和《政府工作报告》确定的政策基本实施完毕，主要是专项债发行和财政减税降费政策已

在实施中，今年部分省市一般政府支出的税收比例大幅下降。 

（3）要发挥中央和地方两个积极性。各地在稳市场主体保就业上有很多办法可用，要创造

性工作。各部门要支持帮助地方解决困难和问题，形成稳经济合力。 

（4）下一阶段要求各地加紧发力，关注各地落实效果。接下来要求各地抓落实和配套，已

出台政策要尽快落实到位，看得准的新举措能用尽用，5 月份能出尽出，确保上半年和全年经济

运行在合理区间。 

4、对经济预期恢复有促进作用，但对市场影响较小。LPR 的主要作用对象为实体经济，同

时考虑到 LPR5 年期和同期的 AAA 信用债票息基本相当，对市场的直接影响较小，由于银行投

放和消化成本的安排耗时，实际对银行存贷利差的影响将会逐渐显现。 
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图 3：LPR5 年期利率下调的主要目的是降低实体融资成本，而非调整融资结构 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所 

投资策略 

基于近期政策托举措施密集且地产调控边际改善带来情绪好转，利率行情或将大概率回升态

势，建议待政策释放完毕后再度介入。 

风险提示：政策刺激力度超预期、基本面好转、中美关系回复等 
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