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中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 8 月贷款市

场报价利率（LPR）为 1 年期 LPR 为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3%

（图 1）。以上 LPR 在下一次发布 LPR 之前有效。1 年期 LPR 较 7

月下调 5 个基点，下调幅度少于市场所预期的 10 个基点。5 年期 LPR

较 7 月下调 15 个基点，下调幅度多于市场所预期的 10 个基点。 

图 1：中国 1 年期与 5 年期 LPR（%） 

来源: 中国人民银行, 农银国际证券 

本次 LPR 的下调被市场广泛预期，因为中国人民银行上周一将 1 年期

中期借贷便利利率（MLF）和七天期逆回购利率同时下调 10 个基点至

2.75%和 2.0%。1 年期的 MLF 利率是 1 年期 LPR 的定价基础，1 年

期 LPR 是在 1 年期 MLF 利率基础上加点形成。然而，本次 1 年期 LPR

下调幅度小于 1 年期 MLF 利率下调的 10 个基点以及市场预期，我们

认为主要是中国央行平衡主要发达经济体特别是美联储大幅收紧货币

政策的溢出效应。为使通胀降温，美联储 5 月议息会议上调联邦基金
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• 中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2022 年 8 月

贷款市场报价利率（LPR）为 1 年期 LPR 为 3.65%，5 年期以

上 LPR 为 4.3%。以上 LPR 在下一次发布 LPR 之前有效。1

年期 LPR 较 7 月下调 5 个基点，下调幅度少于市场所预期的

10 个基点。5 年期 LPR 较 7 月下调 15 个基点，下调幅度多于

市场所预期的 10 个基点 

• 本次 1 年期 LPR 下调幅度低于 1 年期 MLF 利率下调的 10 个基

点以及市场预期，我们认为主要是中国央行平衡主要发达经济

体特别是美联储大幅收紧货币政策的溢出效应 

• 本次 5 年期 LPR 下调幅度高于市场预期的 10 个基点，主要是

支持房地产行业的稳定发展。历史经验表明，下调房贷利率能

有效支持房地产销售 

• 展望未来，我们认为 MLF 利率与 LPR 仍有下调的可能，主要

因为当前经济增长下行压力仍较大，而整体通胀压力温和。上

周国务院常务会议强调，要有针对性加大财政货币政策支持实

体经济力度，推动降低企业综合融资成本和个人消费信贷成本。

我们预期到今年年底中国央行或再宣布降息与降准来支持实体

经济的发展 
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利率目标区间 50 个基点，6 月、7 月议息会议两次连续上调 75 个基点

至 2.25%-2.5%，市场预期 9 月议息会议再加息 50 个基点。欧洲央行、

英格兰银行以及其它主要发达经济体央行均进入加息周期。主要发达

经济体大幅收紧货币政策对中国货币政策的溢出效应主要为人民币汇

率面临贬值压力以及随之而来的资金外流增加。所以本次央行对 1 年

期 LPR 仅下调 5 个基点主要是防止人民币过快的贬值压力。年初至今，

在岸人民币兑美元已贬值约 7.1%，离岸人民币兑美元亦贬值约 7.5%。

此外，近期外资有减持人民币债券资产的现象，从 2 月开始，外资连

续 5 个月净卖出人民币债券 4 千多亿人民币。 

本次 5 年期 LPR 下调幅度高于市场预期的 10 个基点，主要是支持房

地产行业的稳定发展。当前房地产行业面临严重的下行压力，最新数

据显示，中国 1-7 月房地产开发投资 79462 亿元，同比下降 6.4%
1
；

商品房销售面积 78178 万平方米，下降 23.1%；房地产开发企业到位

资金 88770 亿元，下降 25.4%。历史经验表明，下调房贷利率能有效

支持房地产销售。2019 年 11 月、2020 年 2 月、2020 年 4 月、2022

年 1 月和 5 月，LPR 的 5 年期利率分别下降 5、5、10、5 和 15 个基

点，利率下降对居民中长期贷款新增带来帮助。例如 2022 年 5 月 20

日中国央行公布 5 年期 LPR 下调 15 个基点，6 月份居民中长期贷款新

增 4167 亿人民币，大幅高于 5 月份的 1047 亿人民币，亦高于前 5 个

月月均新增 2287 亿人民币。根据央行发布《第二季度中国货币政策执

行报告》，今年 6 月个人住房贷款加权平均利率 4.62%，仍有下调的

空间。 

展望未来，我们认为 MLF 利率与 LPR 仍有下调的可能，主要因为当前

经济增长下行压力较大，而整体通胀压力温和。2022 年 7 月的宏观数

据显示中国经济在疫情冲击以及房地产行业断供影响下增长乏力。7 

月金融数据显示新增人民币贷款及社会融资规模较 6 月大幅回落，反

映实体经济融资需求不足。当前 1 年期 MLF 为 2.75%，大幅高于 1 年

期 Shibor 的 1.96%，反映商业银行有充足的资金供给，但实体经济对

资金的有效需求明显不足。尽管 7 月份 CPI 有所反弹，但剔除波动性

较大的食品和能源价格后的核心 CPI 通胀 7 月同比涨幅仅为 0.8%，比

6 月回落 0.2 个百分点，环比仅上升 0.1%。7 月份 PPI 同比涨幅由 6

月份的 6.1%大幅回落至 4.2%。此外，上周国务院常务会议强调，要

有针对性加大财政货币政策支持实体经济力度，推动降低企业综合融

资成本和个人消费信贷成本。我们预期到今年年底前仍有降息或降准

发生。 
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除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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