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2022年5月20日央行公布了最新的LPR利率。1年期LPR为3.70%，较上期持平；5
年期以上LPR为4.45%，较上期下降15个基点。实话说，此次LPR利率调整确实出
乎我的意料，不仅是调整方式（1年期没动，5年期下调）出乎意料，幅度也出乎意
料，5年期一次性下调15个基点是LPR报价推行以来最大的一次5年期下调。

结合上周首套房贷按揭利率下限从LPR+0下调到LPR-20bps。那么就意味着从下周
开始首套房的按揭利率下限从5月初的4.6%下调为4.25%。很显然，这套组合拳完
全是冲着刺激购房刚需去的，精准且力度不小。

很多粉丝问我下调LPR利率对于银行的影响。我也看到了不少银粉将LPR下调强行
解释成利好银行，其中甚至不乏部分所谓的银行大V。他们的理论是：降息虽然压
缩了银行的利差，但是刺激了需求解决了银行的资产荒，刺激了经济的复苏，所以
银行的资产质量会改善。

对此，我是不认可的。利空就是利空，降息压缩银行的利差是毋庸置疑的，但是后
面改善资产荒是很扯淡的说法。什么叫资产荒，不是说银行找不到资产去配置，而
是说银行找不到风险收益率较高的资产。降利率找来的资产并不是解决资产荒，如
果需要银行自己也会降低利率，而且还不会影响存量资产的收益率。

另外对于降息刺激经济复苏，经济复苏不良下降这种转圈话毫无意义。如果按照这
个逻辑我也可以说加息带来经济衰退，经济衰退带来不良升高，利空银行。这不成
了扯淡了么？一个推导链条环节过多就不构成合理逻辑了，环节越多相关性越弱。

降息无疑是银行的基本面利空，作为投资者要思考的问题是到底这种利空对业绩有
多大的直接影响，以及银行的估值是否包含了这种影响的预期。

下面我就以招行为例来评估一下本年的两次下调LPR（1月份1年期下调10bps，5
年期下调5bps，5月份5年期下调15bps，两次合并1年期下调10bps，5年期下调2
0bps）对招行会产生什么样的影响。

在进行评估之前，我们首先要了解下调LPR对于存量贷款的影响，其次要知道招行
存量贷款的分布，最后还要借鉴历史上的相似情景的影响。

首先要清楚LPR对于存量贷款的影响。贷款分为浮动利率贷款和固定利率贷款。固
定利率贷款是在放贷的时候约定好利率，并且不跟随LPR基准利率调整。所以，这
部分贷款是不受利率调整影响的。浮动利率贷款按照期限和不同的LPR基准应对。
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除了信用卡以外多数短期贷款利率和1年期LPR关联。而中长期贷款和5年期LPR关
联。另外，不同的贷款重定价周期也不同，通常对公贷款是1个季度重定价一次，
而零售贷款通常是一年重定价一次。所有这些因素都会对存量贷款的重定价产生影
响。

首先要考虑的是招行的贷款里面有多少固定利率的贷款。这个可以通过年报披露的
利率风险数据中利率重定价高于1年的贷款作为估测值，如下图1所示：

图2

从图2中看到中长期贷款应该在30000亿以上，扣除4400亿固定利率贷款后约有26
000亿长期贷款会受到5年期LPR影响，其中13000亿左右是零售按揭贷款（会在明
年元旦重定价），剩下的会在3季度之前完成重定价，整体会下调20bps。

剩下的23000亿左右是短期贷款，其中信用卡贷款约8000亿，这部分不受LPR影响
，剩下的15000亿左右会在一年内陆续完成重定价或者按照新利率续贷。这部分会
下调10bps。

结合上面所有的信息，如果不考虑招行为了应对LPR降息做出的资产调整，静态估
算贷款的整体收益率要下降约13bps。即使考虑招行在贷款配置时调整带来的缓冲
，估计收益率下行也要在10-11bps。

除了5万亿贷款之外，还有3万亿的同业和金融投资资产，这部分资产的收益率和流
动性相关性较高。从2020年开始，我国银行间的流动性一直处于相对充裕的状态。
所以，金融投资和同业资产的收益率下降不会像贷款那么明显，个人评估平均下行
可能在5bps左右。所以综合来看资产收益率到明年一季度会有同比8-10bps的下行
。但是这个下行由于重定价周期的不同，会是逐季下行的情况，不会集中在明年一
季报集中爆发。

另外，我们可以借鉴一下过去招行在降息周期中的表现。我统计了最近两年招行在
LPR降息周期中的表现，如下表1所示：
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