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房地产开发 

5 年期 LPR 下降，房贷利率走向还需关注加点数 

全国银行间同业拆借中心 11 月 20 日公布数据，1 年期 LPR 为 4.15%，5

年期以上 LPR 为 4.80%，与上个月相比均下降 5 个基点。对此我们的观点

如下： 

LPR 下降对行业边际利好，但还要关注加点变化，因为加点数不仅代表了

房地产调控的态度，还决定了实际贷款利率是否能够下降。 LPR5 年期利率

下行，对于新政后使用 LPR 利率贷款的存量贷款客户利好，因为加点数已经

确定，合同期限内不会改变，LPR 下行意味着贷款利率下降，而未来新增住

房贷款利率是否下行，还需要关注加点数的变化。央行规定，人民银行省一

级分支机构应按照“因城施策”原则，根据当地房地产市场形势变化，确定

辖区内首套和二套商业性个人住房贷款利率加点下限。其中首套房不低于 5

年期 LPR，二套房不低于 5 年期 LPR+60BP（部分地区加点更高）。加点下

限由央行省级分支机构制定。不乏会出现加点下限为零的地区, 亦会出现因

房价上涨过快而设臵加点数较高的城市。如北京和苏州相对而言严格，北京

首套房加点 55BP，二套房加点 105BP；苏州首套房加点 120BP，二套房加

点 150BP。成都加点也比较高。 

本次 LPR 调整幅度不大，对住宅销售影响平稳为主。当前商品住宅新房销

售正处于下行通道，部分城市去化率下降明显。由于本次 5 年期 LPR 下降 5

个基点幅度不大，居民能够享受的贷款优惠较有限，且当前房地产调控政策

仍处于较严期，如不配合其他房地产调控政策的放松，对住宅销售的可能不

会产生较大刺激。 

存量房贷暂不执行 LPR，新贷款明年前全部切换为 LPR 加减点定价，LPR

对房贷利率的影响将逐渐增大。当前 LPR 贷款利率机制仍处于过渡阶段，

尚未完全落地，多数城市执行的实际利率高于 LPR。根据央行之前的问答，

存量房贷暂不执行 LPR，新增贷款需要按照一定进度，明年需要全部切换为

LPR 加减点定价。监管对 LPR 落地的要求是“358”。具体为：截至 2019

年 9 月末，新发贷款应用 LPR 作为定价基准的比例≥30%；截至 12 月末上

述占比≥50%；截至 2020 年 3 月末上述占比≥80%。LPR 对房贷利率的影

响将逐渐增大。 

投资建议：推荐销售表现的“相对好”与业绩释放的“绝对好”构成中短期

地产股选股的基本因素，推荐金地集团、保利地产、蓝光发展，建议关注阳

光城、中南建设。 

风险提示：政策超预期收紧，销售下行节奏超预期。  
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5 年期 LPR 下降，房贷利率走向还需关注加点数 

全国银行间同业拆借中心 11 月 20 日公布数据，1 年期 LPR 为 4.15%，5 年期以上 LPR

为 4.80%，与上个月相比均下降 5 个基点。对此我们的观点如下： 

LPR 下降对行业边际利好，但还要关注加点变化 

加点数不仅代表了房地产调控的态度，还决定了实际贷款利率是否能够下降。LPR5 年期

利率下行，对于新政后使用 LPR 利率贷款的存量贷款客户利好，因为加点数已经确定，

合同期限内不会改变，LPR 下行意味着贷款利率下降，而未来新增住房贷款利率是否下

行，还需要关注加点数的变化。央行规定，人民银行省一级分支机构应按照“因城施策”

原则，根据当地房地产市场形势变化，确定辖区内首套和二套商业性个人住房贷款利率

加点下限。其中首套房不低于 5 年期 LPR，二套房不低于 5 年期 LPR+60BP（部分地区

加点更高）。加点下限由央行省级分支机构制定，因此不乏会出现加点下限为零的地区, 

亦会出现因房价上涨过快而设臵加点数较高的城市。如北京和苏州相对而言严格，北京

首套房加点 55BP，二套房加点 105BP；苏州首套房加点 120BP，二套房加点 150BP。

成都加点也比较高。若城市加点数不变，则本次 5 年期 LPR 下降为房贷利率实质性利好。 

本次 LPR 调整幅度不大，对住宅销售影响平稳为主 

当前商品住宅新房销售正处于下行通道，部分城市去化率下降明显。由于本次 5 年期 LPR

下降 5 个基点幅度不大，居民能够享受的贷款优惠较有限，且当前房地产调控政策仍处

于较严期，如不配合其他房地产调控政策的放松，对住宅销售的可能不会产生较大刺激。 

存量房贷暂不执行 LPR，新贷款明年前全部切换为 LPR 加减点定价，LPR

对房贷利率的影响将逐渐增大 

当前 LPR 贷款利率机制仍处于过渡阶段，尚未完全落地，多数城市执行的实际利率高于

LPR。根据央行之前的问答，存量房贷暂不执行 LPR，新增贷款需要按照一定进度，明

年需要全部切换为 LPR 加减点定价。监管对 LPR 落地的要求是“358”。具体为：截至

2019 年 9 月末，新发贷款应用 LPR 作为定价基准的比例≥30%；截至 12 月末上述占比

≥50%；截至 2020 年 3 月末上述占比≥80%。LPR 对房贷利率的影响将逐渐增大。监

管对 LPR 落地时间的限定也意味着，当前上海仍按基准利率 9.5 折，即 4.655%的利率

发放首套房贷，低于 4.8%的 5 年期 LPR，这一现象可能并不能持续太久，未来将平稳

过度至全国统一定价机制。 
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