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2 月 LPR 报价不变，本轮下调过程尚未结束

首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

事件：2022 年 2 月 21 日，全国银行间同业拆借中心公布新版 LPR 报价：1 年期品种报 3.7%，5 年期

以上品种报 4.6%，均与上月持平。

具体解读如下：

一、2 月未现降准，MLF 利率保持不变，本次 LPR 报价不动符合市场预期，后期仍有下调空间。

2 月，1 年期 LPR 报价结束了去年 12 月、今年 1 月的连续下调过程，持平于 3.7%，5 年期 LPR 报价也

在上月下调 5 个基点后保持在 4.6%的水平。主要原因是 2 月主要货币政策工具中的降准、降息未现操作，

根据新 LPR 报价规则，LPR 按 MLF 利率加点形成的方式报价。目前 MLF 期限均为 1 年期，反映了银行体

系自央行融入中期基础货币的平均边际资金成本，加点幅度则主要取决于各银行自身资金成本、市场供求、

风险溢价等因素。其中，降准对各银行在报价过程中的加点幅度有显著影响。2 月未现降准、MLF 利率保

持不变，因此 LPR 报价不动符合市场预期。截至 2 月 18 日，挂钩 1 年期 LPR 的利率互换（IRS）均值为

3.71%，与当前 3.7%的现值基本持平。

展望未来，我们预测本轮 LPR 报价下调过程尚未结束，主要原因是上半年央行仍有可能再度实施降准、

降息。可以看到，受局部疫情波动，特别是房地产市场持续降温扰动，当前宏观经济面临的需求收缩、供

给冲击、预期转弱 “三重压力”尚未全面缓解。其中，1月官方制造业、非制造业 PMI 均现下行，春节期

间商品消费和旅游数据较弱；受近期疫情波动及地缘政治紧张局势影响，国际原油等大宗商品价格再度抬

头，下游小微企业成本压力有所加大；从 30 城商品房销售数据来看，开年楼市尚未全面回暖。近期货币、

财政及工业、服务业主管部门均表示要加大稳增长政策力度。我们判断，在国内通胀持续降温、整体可控

的背景下，海外货币政策加快收紧不会掣肘国内货币政策边际宽松，二季度仍存在降准、降息的可能，这

意味着 1 年期 LPR 报价也将随之跟进下调。值得注意的是，考虑到当前房地产市场的下滑态势，未来 5 年

期 LPR 报价有望与 1年期 LPR 报价实现同等幅度下调。

二、企业贷款利率正在较快下行，这将推动宽信用过程向纵深发展。

央行每季度公布的数据显示，2021 年 12 月金融机构人民币贷款加权平均利率为 4.76%，其中企业贷
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款加权平均利率为 4.57%，分别较 9 月下降 0.24 和 0.02 个百分点，扭转了此前的边际上行过程。这主要

是由 2021 年 12 月央行降准落地，带动 1 年期 LPR 报价下调 0.05 个百分点，企业贷款利率随之下调所致，

表明货币政策加码有效改变了三季度曾短暂出现的银行“雨天收伞”现象——在经济下行压力开始阶段，

银行出于风险规避考虑，往往会上调企业贷款利率。

值得注意的是，2021 年 12 月个人住房贷款加权平均利率为 5.64%,环比 9 月上升 0.09 个百分点，延

续了 2021 年全年的持续上升局面。这主要是因为 12 月 5 年期 LPR 报价保持不变。我们预计，2022 年 1 月

1 年期和 5 年期 LPR 报价分别下调 0.1 和 0.05 个百分点，将带动企业贷款利率进一步下降，个人住房贷

款利率也将出现由升转降的拐点，这将对稳住房地产市场起到一定支撑作用。

往后看，在最新发布的《2021 年第四季度货币政策执行报告》的“下一阶段主要政策思路”中，央行

明确表示要“引导企业贷款利率下行，有力推动降低企业综合融资成本”；而在三季度报告中，相关提法

为“推动小微企业综合融资成本稳中有降”。这与央行表示要加大跨周期调控力度的政策基调相吻合。需

要说明的是，货币政策跨周期调控主要是指在经济上行阶段，货币政策力度将适度回撤，主要发力点是优

化结构，如加大对小微企业融资支持等；在经济下行压力显现后，政策力度会加大，并且会同时发挥货币

政策工具的总量和结构双重功能，强调信贷总量增长的稳定性，全面降低各类企业融资成本。当前仍处于

经济下行压力期，未来通过 LPR 报价下调来降低企业融资成本仍有空间。另外，为遏制楼市下滑势头，下

一步通过 5年期 LPR 报价下调、较大幅度降低个人住房贷款利率也将是政策的一个发力点。

我们判断，贷款利率下行将有效激发企业和个人住房贷款需求，今年上半年信贷、社融都会出现一个

持续加速过程。货币政策边际宽松预期下，接下来一段时间，宽货币与宽信用有望同步推进，10 年期国债

收益率上行波动的幅度和持续时间均将较为有限，短期内出现货币-信用“翘翘板”现象的可能性不大。
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