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房地产LPR长短期品种均下调5BP，房
贷利率继续因城施策 
——11月份LPR点评 

  2019 年 11 月 21 日 

 看好/维持 
  房地产 行业报告 

 

分析师 罗四维         电话：010-66554047    邮箱 luosw@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519080002 

研究助理 曹钧鹏                               邮箱 caojp@dxzq.net.cn      执业证书编号：S1480119070038 

事件：11 月 20 日中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布贷款市场报价利率（LPR）。其中 1 年期 LPR 为 4.15%，5

年期以上 LPR 为 4.80%，相较前值均下调 5BP。 

点评： 

本报告尝试回答两个问题 

1、 为什么此次长短期 LPR 品种同步下调 5BP？我们认为有三点原因： 

第一，LPR跟随政策利率和 OMO利率下行。央行在 11 月 5 日和 11月 15日的 MLF操作中，已经将 MLF 利率下调 5BP；在 11

月 18 日调低 OMO 利率即 7 天期逆回购利率 5BP。本次长短期 LPR跟随 MLF 下调 5BP,反映银行并未抬高 MLF 和 LPR 之

间的加点数，LPR 形成机制较为通畅。 

第二，降低实体经济融资成本的目的尚未完成。三季度我国贷款融资成本不降反升，一般贷款加权平均利率为 5.96%，相较

6月上升 2BP。这和央行通过完善 LPR 形成机制引导贷款实际利率下行的政策目标不符。因此我们认为，此时调低 LPR

仍然意在降低贷款成本。不同于以往的是此次 5年期 LPR 和 1 年期 LPR两个品种同时下调 5BP。我们将调降 5 年期 LPR

解读为对中长期贷款品种结构性的降息，因为 5年期以上的长期贷款都是根据 LPR 加点定价的，包括针对居民的住房

贷款也包括其他长期贷款。 

第三，长短期品种期限利差不宜进一步扩大。目前二者之间期限利差为 65BP。之前 5年期 LPR 未跟随 1 年期 LPR 同步下调，

如果再一次不跟随下调，二者之间的期限利差将会进一步走阔。而期限利差走阔将给予实体企业一定的套利空间，短

融长投，形成资金使用和偿还之间的期限错配，这会在一定程度上放大金融风险。 

2、 调低 5 年期 LPR 是否会引导住房贷款利率下行进而利好新房销售？我们认为大概率不会，因为从 LPR 到房贷利率之间

还有两步： 

第一，根据新的住房贷款定价机制，央行省一级分行有权利根据各地区房地产形势变化，来“因城施策”地确定 LPR 基础上

加点的下限。而目前行业基本面，也就是单月商品房销售、和单月开发投资数据有下滑趋势但尚未大幅滑落，后续数

据有待观察，因此各地区大概率会延续之前的调控安排，不会大面积宽松。 

第二，在确定了 LPR 加点下限后，再由银行根据客户资质、自身的房贷额度和风险偏好等因素来确定给购房者的房贷利率。

而我国的个人住房贷款额度是受管理的，临近年底，各银行房贷余额已经不足，难以给客户较低的房贷价格。 

总结：央行省一级分行层面上看行业基本面虽然走弱但尚不支持大面积宽松政策，银行实际操作层面上看年底房贷额度不

足，以上两个层面均不支持房贷利率走低，因此本次下调 5年期 LPR 预计对新房销售刺激作用有限。 

投资建议：11月 LPR短期和长期品种同步下行 5BP我们认为主要有三个原因：即前期政策利率 MLF 和 OMO利率 DR007 已经

调低 5BP；实体经济融资成本未见下降；长短期品种期限利差不宜进一步扩大。5年期 LPR 下调传导到住房贷款利率下调还

有两步，央行省一级分行层面上看行业基本面虽然走弱但尚不支持大面积宽松政策，银行实际操作层间上看年底房贷额度不

足，以上两个层面均不支持房贷利率走低。预计本次下调 5年期 LPR 对新房销售刺激作用有限。我们预计各地区房贷利率将

继续分化，全国的首套和二套平均房贷利率已经连续 4个月上行，目前分别为 5.52 和 5.84，预计二者在 11-12月易上难下。 

风险提示：销售超预期下行；实体经济下滑超预期 
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 房地产销售增速趋势性下行，关注后续行业数据 2019-11-18 

行业 5 年期 LPR 不变，房贷利率或继续上行 2019-9-24 

行业 东兴证券“不一样的财报解读”系列之 2019 年中报：地产与汽车龙头正当时 2019-9-6 

资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


