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  论 LPR 的调降           

        

报告要点： 

 下调 LPR 本身就意味着经济在承担着一些压力： 

1）在货币政策上，相对于量的这种进攻性政策来说，价格政策的防御效果偏

强，即投放上量的上升才能扩张信用，而价的下降只能为企业兜住现金流风

险； 

2）当然，对于一些融资成本更多受制于政策的主体来说，价的政策其实也会

具备一些宽信用的效果，譬如居民的按揭贷款。 

 因此，LPR 的下调更可能是针对地产而起： 

1）在 5 年这个长度级别的贷款里，居民的按揭贷款应该已占据了绝大部分，

由此，这次 LPR 调整仅仅下调了 5 年期的 LPR 利率； 

2）这和上周末的首套房贷款利率下限的下调如出一辙，即希望通过交易门槛

的下降使更多居民进入地产市场； 

3）当然，LPR 的下调也略有补偿性，在此前的数轮 LPR 利率调整中，1 年期

LPR 的下调幅度明显高于 5 年期，这次仅仅 5 年期 LPR 利率出现了下调，也

算是对 LPR 利差做了一些修复。 

 但受冻的地产市场未必能冰消雪融： 

1）无论这轮地产销售下降的初衷是什么，现在看来，居民对房价的预期在下

降，未来预期房价上涨的比例再次回到 2015 年那个低点； 

2）如果在房价上预期受到损失，那按揭利率所下降的部分是难以补偿的，这

是政策难以扭转的一点； 

3）再者，针对首套房动用价格政策效果也许不大，刚需对价格的敏感性本就

偏低。 

 之所以此前货币政策的宽松对地产有效，是因为地产还在卖方市场： 

1）一旦货币政策变得宽松，会有更多可贷资金释放出来，这时推动地产销售

上涨的，是银行能贷出更多的按揭贷款，而非按揭利率的下降； 

2）这意味着，货币政策对地产周期一旦可以构成影响，其前提一定是地产处

于卖方市场，但从当前利率和地产销售出现长达 16 个月的同降来看，这个卖

方市场的状态可能已被翻转。 

 诚然，短时地产销售可能会出现一些改善迹象，其原因在于疫情对地产

的那层冲击，正在随疫情好转及交通恢复而减轻，但地产原本的周期轨迹目

前还没有变稳的迹象。 

 落实到宏观经济和资产配置上，也许 LPR 及按揭利率的下降不能改变太

多： 

1）地产即使销售好转，按照既往销售领先于投资 2 个季度左右的经验的话，

投资企稳也要等到今年年末，至少地产在今年，很难对经济起到正向贡献，何

况这一轮即使有销售的修复，销售对资本开支的带动时间差不一定仅仅是 2

个季度； 

2）降息对利率债利好的先决逻辑在于银行资金在信贷和买债之间的重配（信

贷利率下降，银行在配债上调入更多资金），但在当前资产荒的状态之下，这

个力量对利率债的影响应是极弱的。 
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