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2022 年 8 月 LPR 下调点评     

LPR 降息力度够不够？ 
 

 2022 年 08 月 22 日 

8 月 22 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，贷款市场报价利

率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.65%，前值 3.7%；5 年期以上以上 LPR 为 4.30%，

前值 4.45%。 

 

➢ 缩量降息之后， LPR 非对称调降已在意料之内 

本次 LPR 非对称调降，操作上是前次 MLF 降息的延续，MLF-1YLPR-5YLPR 利

率联动机制决定了 MLF 降息之后，必然会有 LPR 利率调降。 

本次降息意在引导资金从金融走向实体，从货币宽松走向信用企稳。非对称降息

进一步释放明确信号，降息意图在刺激实体信用，而非银行间流动性。既然降息

意在托举地产，当下我们对地产无需过度悲观。 

➢ 政策信号角度，本次 LPR 降息幅度已经足够 

从节奏、力度和导向性来看，本次降息，释放的政策信号都显著强以往。 

一是政策节奏果断。7 月信贷数据疲软，地产销售再次回落，正当市场质疑过低

的银行间资金利率是否可持续，央行果断选择缩量降息，超市场预期。 

二是单次降息幅度大。今年是年内第二次同时调降 1 年期和 5 年期以上 LPR，今

年 1 月也有 LPR 同比降息。相较 1 月，这次 LPR 降息幅度更大，是历史单次最

大降幅。 

今年 1 月至今，5 年期以上 LPR 累计已经下调 30BP。而今年之前，5 年期以上

LPR 历史累计降幅也仅 25BP。可见今年 5 年期以上 LPR 累计降幅非常之大。 

三是政策导向明确。以往 LPR 调降节奏都遵循这样的规则：1 年期 LPR 降幅大

于 5 年期以上降幅 LPR。 

这次 LPR 调降一改常态，5 年期以上 LPR 单次降幅大于 1 年期 LPR，维稳地产

的政策导向和信号相当明确。 

➢ 实际作用角度，降息只是一揽子政策的开始 

多维数据显示，中国当前地产下行压力较大，当下中国地产面临的问题也绝非简

单的周期问题。LPR 利率调降不是解决问题的唯一解药，但是一剂不可或缺的解

药。我们理解本次降息，对解救地产而言，更多是一个政策信号，预示后续或有

一轮地产拖地政策。客观看待本轮降息在纾解地产压力所扮演的角色： 

其一，只有降息，并不足以改善实体融资需求。 

其二，解决当前的不利因素，还需配合其他政策。 

其三，可以期待短期内其他政策工具推出，不排除后续继续降息。降息意味着政

策工具将进入新一轮的观察期，短期内连续降息可能性不大。如果观察期内，地

产销售仍未有显著改善，不排除后续继续降息。 

 

风险提示：疫情发展超预期；地产政策超预期或不及预期。 
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前言 

8 月 22 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，贷款市场报价利率（LPR）

为：1 年期 LPR 为 3.65%，前值 3.70%；5 年期以上以上 LPR 为 4.30%，前值 4.45%。 

 

 

1 缩量降息之后， LPR 非对称调降已在意料之内 

8 月 15 日， MLF 和 OMO 利率同降 10BP，大幅超过当时的市场预期。这次又双降 LPR

利率。 

本轮降息意图非常明显：引导资金从金融走向实体，从货币宽松走向信用企稳。 

第一，避免货币市场流动性过于宽松。缩量降息之后，资金端利率的确有所上行。隔夜利

率从降息之前的 1%逐步走高至 1.2%。 

第二，当前地产链预期过冷，拖累整体宏观经济表现。当下政策重点在于防范地产过快下

滑，防止信用坍缩。 

本次 LPR 非对称调降，操作上是前次 MLF 降息的延续。 

上周 MLF 利率调降，意在宽信用。MLF-1YLPR-5YLPR 利率联动机制决定了 MLF 降息之

后，必然会有 LPR 利率调降。所以今天 LPR 报价下调，完全在市场预期之内。 

MLF 调降 10bp，1 年期 LPR 调降 5BP，5 年期 LPR 调降 15bp，本轮降息采用典型的非

对称降息。 

非对称降息进一步释放明确信号，降息意图在刺激实体信用，而非银行间流动性。既然降

息意在托举地产，当下我们对地产无需过度悲观。 

图 1：政策利差情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 政策信号角度，本次 LPR 降息幅度已经足够 

从节奏、力度和导向性来看，本次降息，释放的政策信号都显著强以往。 
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一是政策节奏果断。 

7 月信贷数据疲软，地产销售再次回落，正当市场质疑过低的银行间资金利率是否可持续，

央行果断选择缩量降息，并随后跟上一年期和五年期 LPR 同时降息，政策层面依然高度关注地

产，关注内需持续性。 

二是单次降息幅度大。 

今年是年内第二次同时调降 1 年期和 5 年期以上 LPR，今年 1 月也有 LPR 下调。相较 1

月，这次 LPR 降息幅度更大，尤其是 5 年期以上是历史单次最大降幅。 

今年 1 月至今，5 年期以上 LPR 累计已经下调 30BP。而自 5 年期以来 LPR 设立以来，截

至到今年 1 月末，LPR 历史累计降幅也仅 25BP。今年 5 年期 LPR 累计降幅也非常大。 

三是政策导向明确。 

以往 LPR 调降节奏都遵循这样的规则：1 年期 LPR 降幅大于 5 年期以上降幅 LPR。 

这次 LPR 调降一改常态，5 年期以上 LPR 单次降幅大于 1 年期 LPR，维稳地产的政策导向

和信号相当明确。 

图 2：2019 年以来政策利率调整情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

3 实际作用角度，降息只是一揽子政策的开始 

多维数据显示，中国当前地产下行压力较大，当下中国地产面临的问题也绝非简单的周期

问题。 

面对如此复杂的地产局面，LPR 利率调降不是解决问题的唯一解药，但是一剂不可或缺的

解药。我们理解本次降息，对解救地产而言，更多是一个政策信号，预示后续或有一轮地产拖

地政策。客观看待本轮降息对纾解地产压力的真正角色： 

OMO MLF LPR:1年 LPR:5年

2019年8月20日 -6bp

2019年9月20日 -5bp

2019年11月5日 -5bp

2019年11月18日 -5bp

2019年11月20日 -5bp -5bp

2020年2月3日 -10bp

2020年2月17日 -10bp

2020年2月20日 -10bp -5bp

2020年3月30日 -20bp

2020年4月15日 -20bp

2020年4月20日 -20bp -10bp

2021年12月20日 -5bp

2022年1月17日 -10bp -10bp

2022年1月20日 -10bp -5bp

2022年5月15日 -15bp

2022年8月15日 -10bp -10bp

2022年8月22日 -5bp -15bp
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其一，只有降息，并不足以改善实体融资需求。 

今年以来地方层面已经放松了房贷利率，加权贷款利率持屡创新低。LPR 利率调降能够引

导融资利率，尤其房贷利率进一步下移。但客观而言，近期私人部门信用坍缩，根源在于地产

链融资需求收缩过快。 

尽管今年以来 LPR 累计降幅较大，单光靠 LPR 降息，哪怕单次降幅较大，也不能实质性解

决所有信用收缩问题。 

其二，解决当前的不利因素，还需配合其他政策。 

目前房企频发债务违约、逾期交付、项目停工等事件，大幅挫伤购房者对民营房企信心。

这种情况下，当下居民购房决策不再是仅仅对利率等敏感。 

逆转当前地产预期转弱的趋势，需要依靠其他政策措施，如“保交楼“、”纾困停工项目“等。 

其三，可以期待短期内其他政策工具推出，不排除后续继续降息。 

本次央行降息直指地产，但贷款利率仅仅是地产调控框架中的一部分，后续或会有配套政

策工具推出。这也就意味着政策工具将进入新一轮的观察期，短期内连续降息可能性不大。如

果观察期内，地产销售仍未有显著改善，不排除后续继续降息。 

图 3：2018 年以来每年 1-7 月居民累计信贷 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）疫情发展超预期。若本轮疫情影响范围和时间继续超过预期，会导致房地产销售会受制

于疫情迟迟无法恢复，但疫情后续发展的情况超出本文预测范围。 

2）地产政策超预期或不及预期。若由于地产政策超预期，会导致销售和信贷偏离大幅历史

数据和经验，从而影响对全年的判断和测算。 
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