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非典型非对称调降

——2023 年 8 月 21 日 LPR 降息点评

8 月 21 日，央行宣布 1 年期 LPR 利率下调 10bp 至 3.45%，5 年期

以上 LPR 利率保持不变，仍为 4.2%。

一、政策特征：非典型、非对称调降

本次降息呈现出不同以往的非对称结构特征，大超市场预期。

“非典型”主要体现在两点，一是两期限 LPR 利率降幅均不及 MLF；

二是 1 年期 LPR 利率调降幅度大于 5 年期以上。LPR 报价机制改革以

来共调降十次，其中七次是跟随 MLF 调整，并且通常至少一种期限的

LPR 利率调降幅度与 MLF 持平。两种期限 LPR 对称调降仅两次，非对

称调整是常态。非对称调降幅度的选择取决于彼时货币政策目标的权

重：“稳增长”权重上升期，1 年期 LPR 调降幅度较大；房地产“防

风险”权重上升期，5 年期以上 LPR 调降幅度较大。

事实上，8 月 15 日央行同时调降 OMO 和 MLF 利率，已呈现非对

称特征：短端（7 天）政策利率调降幅度小于长端（1 年）。这一调整

的主要考量是防止资金套利和空转。三季度市场短期利率环比下行，

流动性合理充裕，短期利率下调的空间有限。

本次 LPR 利率的“非典型”调降，主要基于以下两方面考量。

一是稳定商业银行净息差。近年来商业银行经营压力持续加大，

今年上半年，商业银行累计实现净利润 1.3 万亿元，同比仅增长 2.6%，

增速较去年同期下降 4.5 个百分点。二季度商业银行净息差已经降至

1.74%，其中大型商业银行净息差 1.67%，均低于利率自律机制合格审
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慎评估的 1.8%标准。二季度《货币政策执行报告》专题指出，商业银

行净利润是其内源补充资本的重要方式。此次5年期以上 LPR保持不变，

有助于增强商业银行支持实体经济的可持续性。当前个人住房贷款余额

约38.6万亿，占到各项贷款余额的16.7%，占到商业银行总资产的11.5%，

5 年期以上 LPR 每下调 10bp 对商业银行净息差影响约 1.5bp，将对商业

银行利润增长形成进一步压力。

二是优化房贷利率调整方式。对于新增房贷，当前各城市可通过

因城施策调整加点，压降房贷利率。今年初，人民银行和银保监会决

定建立首套住房贷款利率政策动态调整机制，允许各城市根据当地新建

商品房价格变化动态调整首套商品房个人住房贷款利率下限。从政策效

果看，6 月新发放个人房贷利率 4.11%，同比下降 0.51pct；而同期 5 年

期以上 LPR 利率仅下降 25bp，表明加点平均已压缩 26bp。根据央行二

季度《货币政策执行报告》统计，截至 6 月末，全部 343 个城市（地级

及以上）中，87个城市下调了首套房贷利率下限，较全国下限低10-40bp，

13 个城市取消了首套房贷利率下限。

对于存量房贷，央行正考虑调整存量房贷利率。今年以来，央行

已明确提及“支持和鼓励商业银行与借款人自主协商变更合同约

定”、“指导商业银行依法有序调整存量个人住房贷款利率”。二季

度《货币政策执行报告》也并列提及企业和居民融资成本，首提“居

民信贷成本”，而非过去的“个人消费信贷成本”。调整存量房贷利

率可以有效降低居民房贷负担，有助于扩内需、稳增长。

二、政策前瞻：多目标平衡

总体而言，尽管本次 LPR 调降力度不及预期，但货币政策“稳增长”

诉求仍然明确。由于经济面临新的困难挑战，经济金融形势日趋复杂，
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未来货币政策需在多目标中取得平衡。考虑到目前扩内需、提信心和防

风险仍是宏观政策最重要的三大目标，年内宏观政策或仍有宽松空间。

（作者：谭卓 牛梦琦）


