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LPR 下调幅度不及预期的几点思考 

  

银行业 
核心观点：  推荐 维持评级 

⚫ 事件 2023 年 8月 21日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布

最新 LPR，其中，1年期 LPR为 3.45%，下调 10BP，低于 8月 15日 1年期

MLF降幅；5年期 LPR为 4.2%，未作调整。 

⚫ 稳定息差、保持银行合理利润水平的需要 截至 2023年 6月末，商业银行

净息差为 1.74%，环比 3 月末保持不变，息差呈现企稳迹象，但多家银行

已接近或低于警戒线，稳息差重要性提升。截至 2023 年 3 月末，42 家上

市银行中有 21 家银行净息差低于 1.8%，32 家银行净息差低于 2%。央行

2023Q2货币政策执行报告专栏指出，商业银行维持稳健经营、防范金融风

险，需保持合理利润和净息差水平，这样也有利于增强商业银行支持实体

经济的可持续性。因此，1年期 LPR 调整低于 MLF，5年期 LPR 不调整对于

保持银行合理息差和利润而言有一定的积极意义。 

⚫ 房贷利率已处于低点，针对新增贷款调整利率的必要性降低 2023年 7月，

全国首套平均房贷利率为 3.9%，二套平均房贷利率为 4.81%。监管要求的

首套和二套住房贷款利率下限为 LPR-20BP 和 LPR+60BP，依据最新 LPR 测

算分别为 4%和 4.8%，部分城市首套房贷利率可突破下限。2023Q2 货币政

策执行报告显示，截至 6 月末，100 个城市下调或取消了首套房贷利率下

限。总体来看，新增房贷利率水平处于近年来较低水平，对地产的负面影

响减少，地产销量层面预计会更多地会受政策优化的影响而非仅限于房贷

利率。2023Q2货币政策执行报告指出要优化房地产政策，加大对住房租赁、

城中村改造、保障性住房建设等金融支持力度，因城施策用好政策工具箱，

更好满足居民刚性和改善性住房需求。 

⚫ 存量按揭利率调整空间有望更多地来自自主协商或存量置换 尽管新增住

房贷款利率处于低点，部分存量按揭贷款利率由于加点幅度较大而保持高

位。在增量和存量利率差距明显的情况之下，提前还款现象普遍，同时不

排除会出现借新还旧的套利行为，给银行经营带来负面影响，调整存量按

揭利率成为核心关键。央行货币政策司司长邹澜提出要按照市场化、法治

化原则，支持和鼓励商业银行与按揭借款人自主协商变更合同约定，或者

是新发放贷款置换原来的存量贷款。回顾过往，加点幅度较多的新增贷款

集中于 2017 年 7 月至 2022 年 6月，该时期累计新增个人住房贷款占同口

径累计新增金融机构贷款的比重为 20.44%（见《行业动态报告_银行业

（202307）：存量按揭利率调整影响有限，居民信贷投放改善》）。考虑到需

要调整利率的住房贷款占比不算太高，相比集中大幅调降 LPR，以自主协

商和存量置换等形式来降低存量按揭成本的概率偏大。 

⚫ 投资建议 8 月 LPR调整幅度不及预期总体利好银行息差稳定，叠加结构性

货币工具和财政政策有望加码，地产和城投风险持续化解，银行基本面面

临修复契机。我们维持之前中期策略判断，预计上市银行业绩于二季度见

底，量价层面利空因素加速释放，拐点有望显现。结合当前银行估值性价

比，继续看好板块投资机会，个股方面：推荐江苏银行（600919）、常熟银

行（601128）、宁波银行（002142）、招商银行（600036）和平安银行（000001）。 

⚫ 风险提示 宏观经济增长低于预期导致资产质量恶化的风险。 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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