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  

事件： 
2022年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 1年期LPR

为 3.65%，5 年期以上 LPR 为 4.3%，分别较上月下调 5bp、15bp。 

 

平安观点： 

 1 年期 LPR仅调降 5bp。2019 年 8 月央行完善 LPR 报价形成机制以来，

历次MLF利率调降后，1年期 LPR报价都是以相同幅度调降。注意到 2021

年 12 月，在 MLF保持不变的情况下，LPR 下降了 5bp。本次 MLF降息

10bp 后，1 年期 LPR 仅调降 5bp，低于市场预期与历史规律，但使得 2019

年四季度以来的 MLF与 LPR 降幅重回一致。 

 本次 1年期 LPR降幅之所以小于政策利率降幅，我们理解有三方面原因： 

 一是，流动性宽松状态下，MLF 对银行负债成本的边际影响有所下降。

去年下半年以来，央行多次降准置换 MLF、本月 MLF 再度缩量续作，使

得 MLF在银行负债中的占比降低（2022 年 7 月，MLF存量占存款类金融

机构资金来源的比例较 2021 年 6 月下行了 0.35%至 1.63%）。且考虑到

MLF与市场利率间的利差偏大（“MLF-股份制银行一年期同业存单发行利

率”的差值，一季度的均值为 27bp，7 月扩大至 60bp，8 月以来已扩大

至 81bp），MLF利率变动或不能充分反映在银行综合负债成本的变化中。 

 二是，银行短期与长期负债成本出现倒挂现象，可能也是本次 1年期 LPR

降幅低于 5年期的原因之一。2021 年 6 月存款利率自律上限机制优化后，

银行中长端尤其是 5 年期存款成本下降更为明显（2022 年 3 月 2 年、3

年和 5 年期定期存款利率较 2021 年 5 月分别下降 0.18 个、0.43 个和 0.45

个百分点）。存款定期化的趋势，也助推了中长期存款利率下行（7 月存款

类金融机构定期存款相对活期存款的比例较去年同期高 0.19 个百分点）。

据经济参考报 7 月 8 日的报道，包括工商银行、中国银行、中信银行等在

内的部分银行的部分中长期定期存款利率出现倒挂。例如，工行 5000 元

起存的 3 年期定期存款利率最高为 3.15%，而 50 元起存的 5 年期定期存

款最高利率仅 2.75%。这意味着银行 5 年期存款相较中短期存款的供给或

更充足，银行长期资金的负债成本下行更快。 

 三是，当前优质企业的融资成本已处于历史低位，减少 LPR 下行幅度或

也有防止资金空转的考量。7 月以来票据利率持续低位（国股银票半年期

转贴现利率 7 月至今均值仅 1.31%）、二季度企业贷款利率较快下行（二

季度企业贷款加权平均利率为 4.16%，达 2020 年统计以来低点）。意味着

优质企业的融资成本已处于较低水平，或与结构性存款和部分中小银行的

定期存款利率存在倒挂（据融 360 统计，2022 年 7 月银行发行的人民币

结构性存款平均期限为 153 天，平均预期中间收益率为 2.95%、平均预期

最高收益率为 3.49%），其中不排除企业套利行为的存在。  
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 5 年期 LPR 调降 15bp，基本符合市场预期。毋庸置疑，本次 5 年期 LPR 调降的一个重要着眼点在于“稳地产”，引导房贷

利率进一步下行。同时，也有助于中长期贷款“降成本”，刺激制造业和基建贷款需求。今年以来，个人住房贷款对 5 年期

LPR 的加点，已从去年四季度的 98bp 压降至今年二季度的 17bp，意味着通过压降加点幅度引导房贷利率下行的空间已大幅

缩窄，房贷利率的下行需更多依赖 5 年期 LPR 的调降。本次 5 年期 LPR 调降，有助于房贷利率中枢下移，减轻居民购房负

担，提振市场信心。不过，当前影响居民购房信心的更重要因素在于“保交楼”政策如何落地，央视新闻 8 月 19 日报道，住

建部、财政部和人民银行等有关部门近日出台措施，通过政策性银行专项借款方式支持已售逾期难交付住宅项目建设交付，

或将与房贷利率进一步下调形成合力。 

图表1 MLF对银行负债成本的边际影响有所下降  

 

图表2 7 月以来，票据贴现利率较快下行 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

图表3 MLF政策利率与银行同业存单发行利率的利差大幅走阔 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：国内疫情风险再抬头，国际地缘政治冲突再升级，国内外通胀压力再度回升，海外货币政策走向超预期等。 
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