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5 年期 LPR 意外下调助力稳地产，政策稳增长在路上

内容提要

上周宏观方面主要事件有：1）疫情冲击进一步显现，4 月经济数据继续全线下

滑，后续的经济环比改善斜率是关键。经济供需两端均受冲击，消费和服务业冲击首

当其冲是影响最大的环节，社交经济和可选消费品增速大幅走弱，同时供应链冲击也

加剧生产和投资端压力，“疫情-地产”链条影响继续发酵，房地产销售和投资继续

大幅下滑。后续的经济环比改善斜率是关键，5 月初以来疫情呈现逐步收敛的态势，

但疫情多点爆发下多个城市仍有不同程度的封控状态，全国防控强度仍然位于高位，

疫情对于经济的拖累短期仍难消除，5 月经济环比改善幅度或相对有限，或呈现弱修

复的格局。2）地产放松进行时，5 年期 LPR 利率单边调降助力稳地产。一方面，经

济下行叠加融资需求收缩的背景下，LPR 利率下调有助于撬动中长期信贷需求；另一

方面，“存款利率市场化调整机制”的降成本工具也支撑 LPR 利率下调空间。从政策

信号来看，在继各地年初以来持续的政策边际松绑、以及 5 月中调降首套房贷款利率

下限后，此次 LPR 单边下调再次传递了稳地产的政策意图，托底经济增长。3）政策

稳增长在路上。二季度 GDP 放缓压力下政策仍需积极加力，宽信用和保市场主体仍是

政策主要方向，在合理充裕的货币环境呵护之下，信贷政策和结构性政策是主要工具，

确保供应链循环畅通。同时基建扩张、地产放松、消费刺激等政策仍在路上，房地产

政策仍处宽松周期，首套房贷款利率下限以及 5 年期 LPR 意外下调后，因城施策放松

仍在扩围提速，5 年期 LPR 利率存在继续下调可能。而财政或也存在扩容概率，除减

税退税等政策外，下半年特别国债到期或有望续作。

高频数据显示：1）国内疫情持续收敛，但疫情多点爆发下各地疫情管控仍严；2）

疫情收敛支撑国内经济活动小幅修复，但疫情防控仍是约束；3）地产供需冲击持续，

商品房销售疲弱下地产放松仍在进行时；4）生产端仍在恢复，原油供应担忧下价格

再度冲高；5）农产品价格指数继续季节性回落，猪价继续底部反弹。

5 年期利率单边下行有助于支撑房地产需求，稳增长组合拳下债市中期走势偏不

利，同时 5-7 月美联储持续快速加息背景下，货币政策想象空间不足，1 年期 LPR 利

率调降仍受约束，叠加中美利差倒挂下，利率下行空间受到制约。不过当前基本面现

实仍然偏弱，疫情冲击消费和供应链、实体融资需求偏弱、经济基本面压力仍未逆转，

叠加资金面维持宽松仍对债市形成支撑，短期债市调整空间不悲观，预计长端利率维

持 2.8-2.9%震荡区间，中期债市仍偏谨慎。对于股市来说，国内疫情冲击叠加海外

加息扰动加剧经济下行压力，股市情绪持续偏弱，稳增长动力增强下政策底再次夯实，

但汇率贬值和外资流出担忧下，市场仍处在寻底过程，市场底仍待宏观逻辑的逆转，

政策进一步实质性动向仍是关注重点。
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一、 疫情冲击进一步显现，稳增长动力增强

1. 4 月经济数据继续全线下滑

4 月疫情影响进一步显现，经济供需均受冲击下经济数据各项大幅下行并全面低于

预期，消费和服务业冲击首当其冲是影响最大的环节，社交经济和可选消费品增速大幅

走弱。同时供应链冲击也加剧生产和投资端压力，“疫情-地产”链条影响继续发酵，房

地产销售和投资继续大幅下滑，这也与信贷数据中私人部门融资需求的偏弱相印证。而

“适度超前开展基础设施投资”的政策导向以及“留抵退税”的政策红利下，基建和制

造业投资增速回落但仍有韧性。

市场对 4 月经济数据全面走弱存在一定预期，后续的环比改善斜率是关键。5 月初

以来，疫情呈现逐步收敛的态势，全国新增确诊明显回落，上海逐步向社会面清零靠近，

但疫情多点爆发下多个城市仍有不同程度的封控状态，全国防控强度仍然位于高位，疫

情对于经济的拖累短期仍难消除，5 月经济环比改善幅度或相对有限，或呈现弱修复的

格局。

二季度GDP放缓压力下政策仍需积极加力，宽信用和保市场主体仍是政策主要方向，

在合理充裕的货币环境呵护之下，信贷政策和结构性政策是主要工具，确保供应链循环

畅通。同时基建扩张、地产放松、消费刺激等政策仍在路上，房地产政策仍处宽松周期，

首套房贷款利率下限下调后，因城施策放松仍在扩围提速，5 年期 LPR 利率存在继续下

调可能。而财政或也存在扩容概率，除减税退税等政策外，下半年特别国债到期或有望

续作。
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图 1：宏观经济热力图

资料来源：Wind，优财研究院

图 2：经济各分项增速纷纷回落（%） 图 3：地产投资降幅显著扩大（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院



周度报告·宏观

4 / 16

图 4：各年龄段失业率均明显回升（%） 图 5：16-24 岁失业率回升远快于往年同期（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2. 疫情继续冲击地产供需两端，地产投资链条全面下滑

疫情继续冲击地产供需两端，居民预期偏弱叠加销售活动受限，商品房销售大幅走

弱，加剧房企资金来源压力，并施压地产投资和房企债务链条。 一方面，居民房价预

期偏弱以及收入压力拖累商品房需求端，另一方面，疫情防控措施偏严约束销售活动场

景，供需两端同步缺位下商品房销售大幅走弱，并从销售回款链条向房企资金来源压力

传导。而在资金端压力叠加房企预期偏弱下，房企拿地及开工的动力和意愿不足，土地

成交面积降幅仍在持续扩大，并制约后续开工节奏。同时疫情的冲击也影响房企建筑活

动，项目停缓建增多，也是拖累新开工和施工的因素之一。

图 6：地产投资链条全面走弱（%） 图 7：新开工、施工、竣工增速均明显下滑（%）
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资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 8：前瞻指标仍在剧烈下滑（%） 图 9：房企资金压力加剧（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

3. 地产放松进行时，5 年起 LPR 利率单边调降

5 月 20 日，央行发布 5 月贷款市场报价利率（LPR），1 年期 LPR 为 3.7%，与 4 月

持平，5 年期以上 LPR 为 4.45%，较前值 4.6%下调 15BP。

一方面，LPR 利率下调有助于撬动中长期信贷需求。国内疫情加剧经济下行压力，

实体融资需求偏弱叠加疫情冲击，信贷数据“塌方”，居民部门体现为降杠杆，居民房

贷持续收缩，因此 LPR 利率下调有助于撬动中长期信贷需求。

另一方面，降成本工具助力 LPR 利率下调。4 月央行指导建立了存款利率市场化调

整机制，存款加权平均利率整体下降 10 个基点，改善银行负债端压力，叠加前期降准形

成的降成本累加效应，LPR 利率下调具有合理性，也符合央行“推动降低银行负债成本，

进而带动降低企业融资成本”的政策要求。

5 年起 LPR 利率单边下调超预期，稳地产就是稳经济。此次 LPR 下调为 5 年期利率

单边下调 15bp，而 1年期利率维持不变，这与此前仅单边下调 1年期 LPR 所传递的“房

住不炒”的信号不同，此次 LPR 单边下调传递了稳地产的政策意图。尽管自去年年底，



周度报告·宏观

6 / 16

房地产政策在因城施策的框架下持续边际放松，各地纷纷出台包括首付比例降低、房贷

利率下行、以及公积金贷款额度提升等的政策支撑，但居民预期持续偏弱，叠加疫情冲

击地产供需两端，地产投资链条全线大幅回落，并施压房企债务链条，在此背景下，政

策亟需稳定地产需求，托底经济增长。

二季度仍是地产投资探底期，后续房地产投资端的回升仍需看到地产销售的明显改

善。近期房地产政策调整步伐有所加快，房企债务压力和投资下滑风险下因城施策仍在

继续，各地纷纷出台包括首付比例、限购限贷松绑、按揭利率调降等政策，5.15 日央行

和银保监会出台调整差别化住房信贷政策，对首套房贷款利率下限调整为不低于

LPR-20bp，预计房贷利率的下调将有助于支撑市场需求的回暖。

从历史复盘来看，通常房地产销售回升滞后于房贷利率下降约 3-6 个月，而本轮房

贷利率下行始于去年 10 月份，疫情的反弹使得时滞拉长。预计随着本轮疫情的逐步收敛

和防控强度的缓和，3 季度地产销售有望有所回暖，并带动资金和投资链条的改善。但

疫情管控常态化下短期扰动长期化的特点、以及居民收入的长期受损和储蓄意愿的走高

下，地产端修复弹性或弱于以往。

图 10：LPR 利率（%）

资料来源：Wind，优财研究院
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二、 海外疫情和经济活动跟踪

海外疫情继续向下收敛，疫情冲击减弱下海外向正常化回归。但海外主要扰动仍在

于俄乌冲突、以及海外抗通胀和美联储加息，俄乌冲突的不确定性加剧海外通胀压力，

原油供给担忧下油价再度冲高，供给端矛盾难以缓解下全球通胀高涨对应抗通胀式加息，

加剧经济滞胀风险。油价的超预期上行、以及工资上涨压力都将是美联储后续加息预期

进一步升温的风险点，美债收益率短期或维持高位。

图 11：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 图 12：新冠疫情当日新增确诊病例（例）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 13：新冠疫情当日新增确诊病例（例） 图 14：新冠疫苗完全接种人数占比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 15：美欧差值 VS 美元指数 图 16：原油价格 VS 10Y 美债（美元/桶，%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 17：美债实际收益率 VS 黄金 图 18：运价指数

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、 经济高频观察

1. 国内疫情持续收敛，但疫情多点爆发下各地疫情管控仍严

5 月初以来，上海疫情持续收敛，近一周当日新增确诊病例回落至 1000 例以下，并

宣布实现“社会面”清零，但仍需关注近期国内疫情多点爆发的形势，全国多地实行疫

情管控及常态化核酸措施，对国内经济活动仍造成显著影响。

图 19：本轮疫情新增确诊逐步收敛（例） 图 20：上海疫情宣布“社会面”清零（例）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

2. 疫情收敛支撑国内经济活动小幅修复，但疫情防控仍是约束

国内封控措施仍处于偏严状态，主要 8 个城市地铁客运量同比仅为去年同期的 56%，

拥堵指数受到公共交通受阻的小幅推升，上海 5月初以来小幅修复，而北京疫情防控加

码下拥堵指数仍在低位回落。随着国内疫情的逐步收敛以及政策支持，物流景气度有所

回升，公路整车货运流量、物流园区吞吐指数以及主要快递企业分拨中心吞吐量指数均

小幅回升。

整体来看，疫情收敛支撑国内经济活动小幅修复，但疫情防控仍是约束，社交活动

中断对消费和服务业活动的冲击仍在持续，生产端和供应链影响仍在，往后看，疫情的

边际收敛和企业复工复产进度将是未来经济修复的重点关注点。
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图 21：地铁客运量维持低位（万人次） 图 22：节后全国拥堵指数小幅回升

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 23：货运、物流园等景气度回升（万人次） 图 24：全国电影票房同比降幅较大（万元）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

3. 需求：地产供需冲击持续，商品房销售疲弱下地产放松仍在进行时

上周商品房销售整体持平，同比降幅仍大，5 月截至 20 日，30 城商品房成交面积同

比增速-53%（1-14 日为-57%，4 月为-54%），土地成交仍在低位。全国疫情形势严峻下

各地防控措施升级影响商品房销售活动，且部分地产项目也受人力短缺和物料供应不足

影响停工，拖累地产开工和施工投资。
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图 25：30 城商品房成交面积（万平方米） 图 26：30 城商品房成交面积同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 27：百城土地成交面积（万平方米） 图 28：百城土地成交溢价率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

4. 生产：生产端仍在恢复，原油供应担忧下价格再度冲高

随着国内疫情的逐渐收敛，生产端继续恢复，开工率普遍回升，叠加检修复产，高

炉开工率继续上升，唐山钢厂开工率升至年内高位，江浙地区涤纶长丝开工率温和回升，

汽车轮胎开工率整体偏高位震荡，不过水泥企业开工率环比小幅回落，石油沥青装置开

工率波动剧烈。

5 月以来工业品价格环比小幅转负，但上周国内商品指数环比小幅上涨，焦煤、焦
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炭、铁矿石、钢材价格整体震荡，钢材季节性去库节奏缓慢，水泥价格继续调整，玻璃

价格震荡偏弱。全球定价商品方面，市场对原油供应风险的担忧发酵下，原油价格再度

大涨，铜铝价格小幅上涨。

图 29：唐山钢厂高炉开工率（%） 图 30：焦化企业开工率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 31：汽车全钢胎和半钢胎开工率（%） 图 32：江浙下游织机开工率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 33：石油沥青装置开工率（%） 图 34：全国水泥发运率（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 35：大宗商品价格指数 图 36：钢价指数&布油同比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 37：上游高耗能产品价格（指数定基） 图 38：工业品价格月度环比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

5. 通胀：农产品价格指数继续季节性回落，猪价继续底部反弹

农产品价格指数维持季节性回落，全国蔬菜供应偏松下蔬菜价格指数继续走低，禽

类蛋类也环比小幅下跌，而猪肉价格延续底部反弹，受到养殖行业持续性亏损下部分产

能出清、以及近期部分地区生猪调运受阻的支撑。

图 39：农产品批发价格 200 指数 图 40：食用农产品价格指数:周环比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 45：寿光蔬菜价格指数 图 46：猪肉平均批发价（元/千克）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

四、 风险提示

疫情发展超预期，政策力度不及预期，地缘政治冲突超预期
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