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房地产开发 

房贷利率基于 LPR 基数，实际影响因城而异 

央行 8 月 25 日发布《关于新发放商业性个人住房贷款利率调整的公告》

（以下简称《公告》），在改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制

过程中对新发放商业性个人住房贷款利率做了八条规定。公告规定自

2019 年 10 月 8 日起，新发放商业性个人住房贷款利率以最近一个月相

应期限的贷款市场报价利率为定价基准加点形成，对此我们的观点如下： 

LPR 相对基准利率有所下降 

新发放个贷以最近一个月相应期限的 LPR 加点形成；首套个人住房不得

低于相应期限 LPR 价格，二套房不得低于相应期限贷款市场报价利率加

60 个基点。8 月 20 日，新增的 5 年期以上 LPR 为 4.85%，低于目前基准

利率 4.9%。同时，二套房利率和商业用房下限为 5.45%。 

实际按揭利率变化将因城而异 

《公告》第四条规定，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。原先首套利率有折扣的城市，如上海、厦门等，和原先

首套房贷利率上浮的城市，如北京等，短期将受到不同的影响。未来，不

乏会出现加点下限为零的城市，亦会出现房价上涨过快加点数较高的城

市。实际按揭利率变化将因城而异。 

房贷利率变化对存量合同无影响，新合同最短 1 年重定价 

《公告》第二条规定，借款人申请商业性个人住房贷款时，可与银行业金

融机构协商约定利率重定价周期。重定价周期最短为 1 年。利率重定价

日，定价基准调整为最近一个月 LPR。加点数值一旦确定，整个合同期限

内都固定不变。 

相对 LPR 基数，加点或更加重要 

随着外围国家的货币走向宽松以及贸易摩擦等导致的经济继续承压，LPR

利率未来仍有走低的可能，但国家多次重大会议定调“房住不炒”显示本

次房地产调控的决心，房贷利率可能不会随着 LPR 利率下降而降低，而是

会受“加点”机制影响而保持平稳。长期个人房贷利率是否会下降，亦更

多取决于中央和地方政府对房地产的态度。 

风险提示：LPR 基数大幅上行，加点幅度超预期。 
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房贷利率基于 LPR 基数，实际影响因城而异 

央行 8 月 25 日发布《关于新发放商业性个人住房贷款利率调整的公告》（以下简称《公

告》），在改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制过程中对新发放商业性个人住房贷

款利率做了八条规定。公告规定自 2019 年 10 月 8 日起，新发放商业性个人住房贷款利

率以最近一个月相应期限的贷款市场报价利率为定价基准加点形成，对此我们的观点如

下： 

LPR 相对基准利率有所下降 

新发放个贷以最近一个月相应期限的 LPR 加点形成；首套个人住房不得低于相应期限

LPR 价格，二套房不得低于相应期限贷款市场报价利率加 60 个基点。8 月 20 日，贷款

市场报价利率（LPR）形成机制改革后的首次报价公布。 1 年期 LPR 为 4.25%，低于基

准利率 4.35%，新增的 5 年期以上 LPR 为 4.85%，也低于目前基准利率 4.9%。考虑到

个人住房贷款主要是 5 年期以上贷款，即首套房贷利率的下限变为 4.85%，二套房利率

和商业用房下限变为 5.45%。 

 

图表 1：全国首套及二套房贷利率 

 

资料来源：wind,国盛证券研究所 

实际按揭利率变化将因城而异 

《公告》第四条规定，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。 

 

对于原来首套房贷利率有折扣的城市，如上海首套房贷利率 95 折，按 5 年期及以上算

即 4.655%，在加点下限为 0 的情况下，利率实际至少上升 19.5bps，如果加点下限大于

0，则利率实际上升得更多。而对于原先首套房贷利率有所上浮的城市，如北京上浮 10%，

为 5.39%，预计银行大概率不会因为利率下限降低而降低实际贷款利率，因此实际利率

不会有太大影响，只有极少数优质客户会享受到利率下限降低带来的优惠。 
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对于其它城市，首套房贷利率主要看央行省级分支机构制定的加点下限。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置加点数较高的城市。 

图表 2：2019 年 6 月全国主要城市平均首套房贷利率 

 

资料来源：wind,国盛证券研究所 

房贷利率变化对存量合同无影响，新合同最短 1 年重定价 

《公告》第二条规定，借款人申请商业性个人住房贷款时，可与银行业金融机构协商约

定利率重定价周期。重定价周期最短为 1 年。利率重定价日，定价基准调整为最近一个

月 LPR。新发放商业性个人住房贷款利率以最近一个月相应期限的 LPR 为定价基准加点

形成（住房贷款利率=最近期限 LPR+加点）。加点数值一旦确定，整个合同期限内都固

定不变。 

相对 LPR 基数，加点或更加重要 

随着外围国家的货币走向宽松以及贸易摩擦等不确定因素导致的经济继续承压，LPR 利

率未来仍有走低的可能，但去年以来国家多次重大会议定调“房住不炒”，显示本次房地

产调控的决心，房贷利率可能不会随着 LPR 利率下降而降低，而是会受“加点”机制影

响保持平稳。长期看，个人房贷利率是否会下降，加点可能比 LPR 基数更重要，而加点

的多少还要看中央和地方政府对房地产的态度。 

 

 

 

 

风险提示 

LPR 基数大幅上行，加点幅度超预期。 
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