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2 月 LPR 报价点评 
  
5 年期大幅调降的三点原因 
  
事件：中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024 年 2 月 20 日
贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR 为
3.95%。本次 5 年期 LPR 单月调降幅度为历史最高，我们认为后续三点需要
关注：1. LPR 非对称下调且 5 年期 LPR 调整力度较大，根源仍在于房地产
市场表现不佳，关注后续城市房地产融资协调机制等房地产政策落地情况与
商品房销售水平；2. 目前货币政策发力点聚焦于推进存款利率市场化，以带
动整体利率水平下行，预计年内存款挂牌利率仍会进一步下调；3. 货币政策
方面，从 2 月份政策导向来看，数量上流动性环境较为宽松，但价格上更多
考虑内外均衡，后续或将沿用这一思路，维持资金面稳定。 

◼ 5 年期 LPR 报价首次单月下调 25bp。本月 1 年期 LPR 维持不变，5 年期
LPR 下调 25bp，本次 5 年期 LPR 报价是首次单月下调 25bp，调整幅度较
高。同时，本次 LPR 调整是历史上第四次在 MLF 利率保持不变的情况
下，LPR 单独调降，其中前两次分别是 2019 年 9 月、2021 年 12 月 1 年
期 LPR 单独下调 5bp，第三次则是 2022 年 5 月 5 年期 LPR 单独下调
15bp。本次调整以后，5 年期 LPR 与 1 年期 LPR 价差下降至 50bp，达到
历史最低值，低于 2022 年下半年到 2023 年上半年价差 15bp，低于 LPR

改革前价差 5bp。 

◼ 5 年期 LPR 调整的三点原因：首先，继续释放更加积极的货币政策信号。
本次报价是对于 1 月 24 日国新办会议的呼应，其中提到“将把提供给金
融机构的支农支小再贷款、再贴现利率由 2%下调到 1.75%，这些措施都
将有助于推动信贷定价基准的贷款市场报价利率，也就是我们说的 LPR

下行”，同时 2023 年货币政策执行报告中也提到“强化逆周期和跨周期调
节”。其次，维持按揭贷款稳定。去年下半年以来 30 城商品房成交面积同
比仍然偏弱，12 月房地产当月投资增速回落幅度有所加大，1-12 月房地
产投资累计同比增速下降 9.6%，比 1-11 月下降 0.2 个百分点，房地产企
业融资和销售依然偏弱，房地产投资尚未出现明显好转迹象。亟需稳定商
品房成交，避免大规模提前偿还。最后，广谱利率的整体下行。目前货币
政策发力点聚焦于推进存款利率市场化，以带动整体利率水平下行，当前
经济环境需要降低实际利率，2022 年以来大行连续四次下调存款挂牌利
率提供了一定的空间。今年 1 月 25 日起支农支小再贷款、再贴现利率各
下调了 0.25%，也降低了银行的资金成本，1 月以来银行主动负债工具的
发行成本逐渐下行。 

◼ MLF 与 LPR 不必然线性挂钩。MLF 降息落空不影响 LPR 调降， LPR

存在单独调降的情况。本月 MLF 利率不变，或许是出于内外均衡考虑。
1 月 24 日国新办会议上提及“价格上兼顾内外均衡”，目前发达经济体通
胀大概率延续回落势头，但服务项目通胀仍具粘性，主要发达经济体央行
何时启动降息有较大不确定性，中美利差倒挂幅度仍处在历史较高水平。
未来 MLF 是否调整仍需观测海外市场形势。 

◼ LPR 单独调降时期往往流动性充裕。另一方面，虽然 MLF 降息落空，但
回顾以往 LPR 单独调降的时期，央行均采取全面降准以提供宽松的流动
性环境，即 2019 年 9 月 16 日降准 50bp、2021 年 12 月 15 日降准 50bp 和
2022 年 4 月 25 日降准 25bp。本轮 LPR 单独调降之前，降准也已于 2 月
5 日落地，同时央行于 2023 年四季度货政报告中再次提及“引导市场利率
围绕政策利率波动”，1 月 DR007 基本围绕政策利率窄幅波动，均值为
1.8598%。降准、财政支出、节后资金回流等有利因素叠加，提供了偏松
的流动性环境，资金明显收紧的风险相对有限。 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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图表 1. LPR 报价  图表 2. 新发放房贷规模与价格 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 商业银行净息差  图表 4. 存单发行价格下行 
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风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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评级体系说明 
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