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调降 5 年期 LPR，政策持续加力 

——2024 年 2 月 LPR 报价下调解读 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 5 年期 LPR 下调 25BP，力度超预期。本月中期政策利率（1 年期 MLF 利率）和 1

年期 LPR 均保持不变，5 年期 LPR 单独调降 25BP。上一次出现只单独调降 5 年期

LPR 的情况是 2022 年 5 月，当月 MLF 和 1 年期 LPR 均不变，5 年期 LPR 下调 15BP。 

为什么 5 年期 LPR 下降？： 

本次调降前，5 年期 LPR 累计降幅小于 1 年期，但国债收益率曲线走平，长端下行

更多。2019 年 9 月至本次调降前，1 年期 LPR 和 MLF 的累计降幅一致，5 年期 LPR

的累计降幅少 15BP。但国债收益率曲线走平，10 年期与 1 年期期限利差从 2023 年

初至今收窄 20BP，长端下行幅度更大。  

银行资金成本的下降已为降息打开空间。1、存款利率的下调。2023 年 12 月进行

了近年最大幅度一次存款利率下调，收益率曲线全面下移；2、降准节约成本。2024

年 1 月下调支农支小再贷款、再贴现利率 25BP；2024 年 2 月实施降准 50BP，释放

约 1 万亿元中长期低成本资金，节约银行成本；3、流动性合理充裕带来银行资金

成本明显下行。自 2023 年 9 月开始，央行加大 MLF 超量续作力度，并两次下调存

款准备金率，呵护银行流动性合理充裕，2024 年 1 月开始资金成本快速下行。 

风险溢价下行推动 LPR 报价下行。中债 AA 级和 AAA 级企业债收益率的利差收窄。

温州民间融资综合利率从 2023 年 12 月开始快速下行。显示风险溢价下行。 

供求关系推动 LPR 报价下行。2024 年 2 月票据利率下行；2 月 19 日 shibor007 收于

1.7850%，回到政策利率之下。显示资金供给较为充裕。 

5 年期 LPR 下调对经济和资本市场的影响： 

“促消费、稳投资、扩内需”，拉动经济稳步回升。5 年期 LPR 与房地产贷款和企

业中长期融资关系更为密切，起到托底经济增长的作用。 

缓解债务压力，配合财政政策协同发力。新一轮 PSL 重启、未来可能推出的超长期

特别国债、“三大工程”需要长期的低成本资金支持。国有土地使用权出让收入同

比下降的背景下，未来三年地方政府债券和城投债到期偿还量较大，降息可以减轻

政府债务偿还压力。 

稳定房地产预期。虽然已基本完成存量房贷利率下调、信贷政策不断优化，但 2023

年 1-11 月，新发放个人住房贷款利率为 4.1%，与当前持有住房的资产回报率相比

仍然偏高。房地产销售数据并未出现趋势性好转。 

人民币汇率可能面临压力，但冲击有限。降息使得中美利差倒挂扩张可能给汇率带

来压力。但美联储大概率已结束紧缩周期，2024 年年中可能开启降息周期，中美货

币政策周期错位改善，汇率压力逐步缓解。 

年内可能再次降息，时间点仍是内外兼顾的相机抉择。逆周期和跨周期调节首先意

味着未来利率的下行。央行利率调控遵循着黄金法则，潜在增速下行决定我国利率

水平下行。其次实体经济的总资产报酬率决定贷款利率水平，当前利率仍有调降的

空间。 
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风险提示 

 1.对政策理解不到位的的风险 

2.美联储货币政策超预期的风险 

3.中国货币政策超预期的风险 

4.金融市场的风险 
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一、 5 年期 LPR 下调 25BP，力度超预期 

5 年期 LPR 下调，力度传递超预期信号。本月中期政策利率（1 年期 MLF 利

率）和 1 年期 LPR 保持不变，5 年期 LPR 单独调降 25BP。 

贷款市场报价利率（LPR）由各报价行按公开市场操作利率（主要指中期借

贷便利利率）加点形成的方式报价，由全国银行间同业拆借中心计算得出，为银

行贷款提供定价参考。目前，LPR 包括 1 年期和 5 年期以上两个品种。2024 年 1

月 19 日，全国银行间同业拆借中心受权发布贷款市场报价利率报价行调整公告，

中国人民银行指导利率自律机制对场内外 LPR 报价行进行了考核，根据考核结果

调整了 LPR 报价行，调整后的 LPR 报价行共 20 家，分别是中国工商银行、中国

农业银行、中国银行、中国建设银行、交通银行、中国邮政储蓄银行、招商银行、

中信银行、兴业银行、上海浦东发展银行、中国民生银行、江苏银行、南京银行、

台州银行、上海农村商业银行、广东顺德农村商业银行、深圳前海微众银行、浙

江网商银行、花旗银行（中国）、渣打银行（中国）。 

本次调降前，5 年期 LPR 比 1 年期 LPR 和 MLF 的累计降幅少 15BP。2019

年 9 月至本次调降前，MLF、1 年期 LPR、5 年期 LPR 分别累计下调 80BP、80BP

和 65BP。 

上一次出现只单独调降 5 年期 LPR 的情况是 2022 年 5 月。历史上曾出现过

3 次，MLF 不变 LPR 下调的情况。分别是 2019 年 9 月、2021 年 12 月，均为 MLF

不变，1 年期 LPR 下调 5BP，5 年期 LPR 不变。2022 年 5 月，MLF 不变，1 年期

LPR 不变，5 年期 LPR 下调 15BP。 

 

图1：MLF 与 LPR 调降幅度（BP）  图2：MLF、LPR 历次下调梳理（BP） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、 为什么 5 年期 LPR 下降？ 

（一）银行资金成本的下降已为降息打开空间。 

首先是存款利率的下调。上一次降息央行 1 年期 LPR 调降 10BP，5 年期按兵

不动，意在引导存款利率先行下调，稳定银行净息差。虽然 2023 年 6 月，9 月进

行了 2 轮存款利率下调，但三季度末商业银行净息差为 1.73%，环比二季度再次

下行，显示依然面临净息差压力。随后 12 月进行了近年最大幅度一次存款利率
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下调，收益率曲线全面下移。 

2023 年 8 月的降息只调降 1 年期 LPR，5 年期不变，我们在点评报告《稳息

差，控风险》指出，存款利率锚定 10 年期国债收益率和 1 年期 LPR，只调降 1

年期 LPR 有助于引导存款利率先行调降，呵护净息差。8 月之后的两轮存款降息

已为 LPR 的进一步调降创造条件。 

图3：利率传导机制 

 

资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院 

其次，降准节约成本。2024 年 1 月，下调支农支小再贷款、再贴现利率 25BP；

2024 年 2 月，实施降准 50BP，释放约 1 万亿元中长期低成本资金，可以节约银

行成本。 

最后，流动性合理充裕带来银行资金成本明显下行。自 2023 年 9 月开始，

央行加大 MLF 超量续作力度，累计净投放约 2 万亿；并在 2023 年 9 月和 2024 年

2 月两次下调存款准备金率，总计 75BP。呵护银行流动性合理充裕，2024 年 1

月开始资金成本快速下行，截至 2 月 19 日，3 个月期 Shibor 和 1 年期 Shibor 分别

比年初下行 23BP 和 20BP，收于 2.30%和 2.38%。同业存单利率也快速下行，1

年期国有银行和股份制银行同业存单发行利率分别比年初下行 16BP 和 14BP，收

于 2.32%和 2.28%。银行资金成本明显下行。 

图4：SHIBOR 利率：3 个月期和 1 年期（%）  图5：同业存单发行利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）风险溢价下行 

风险溢价下行会推动 LPR 报价下行。中债 AA 级和 AAA 级企业债收益率的

利差收窄，截至 2024 年 2 月 18 日，利差从年初的 18BP 下行至 15BP。同时，温

州民间融资综合利率从 2023 年 12 月开始快速下行，2024 年 1 月温州民间融资利

率 11.65%，其中长期借贷的利率为 11.86%，比 2023 年 11 月分别下行 5.15pct 和

6.35pct。 

 

图6：企业债收益率和利差（%、BP）  图7：温州民间融资综合利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（三）供求关系 

供求关系推动 LPR 报价下行。2024 年 2 月票据利率下行，2 月 19 日 shibor007

收于 1.7850%，回到政策利率之下。显示流动性较为充裕。 

图8：票据利率（%）  图9：Shibor 利率与逆回购利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

三、 LPR 下调对经济和资本市场的影响： 

（一）“促消费、稳投资、扩内需”，拉动经济稳步回升 
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调降融资利率可以刺激需求，稳定房地产和企业投资，拉动经济稳步回升。 

 

图10：社融和金融机构人民币贷款余额增速（%）  图11：贷款利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）缓解债务压力，配合财政政策协同发力。 

新一轮 PSL 重启、未来可能推出的超长期特别国债、“三大工程”需要长期

的低成本资金支持。加之国有土地使用权出让收入同比下降的背景下，未来三年

地方政府债券和城投债到期偿还量较大，降息可以减轻政府债务偿还压力。 

观察历史上两次 PSL 启动集中使用时期，货币政策通常使用降息配合。2014

年、2022 年 PSL 启动时期，央行均使用降息配合。 

 

图12：PSL 与 LPR（亿元，%）  图13：地方政府债券到期偿还量 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

（三）稳定房地产预期 

虽然目前已基本完成存量房贷利率下调、信贷政策不断优化，但 2023 年 1-11

月，新发放个人住房贷款利率为 4.1%，与当前持有住房的资产回报率相比仍然偏
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高。房地产销售数据并未出现趋势性好转。 

 

 

图14：贷款利率与 5 年期 LPR（%）  图15：商品房待售面积增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

 

（四）人民币汇率可能面临压力，但冲击有限 

降息会带来中美利差倒挂扩张可能给汇率带来压力。但美联储大概率已结束

紧缩周期，2024 年年中可能开启降息周期，中美货币政策周期错位改善，汇率压

力逐步缓解。 

图16：美元指数与人民币汇率  图17：中美利差 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

四、 年内可能再次降息，时间点仍是内外兼顾的相机抉择 

逆周期和跨周期调节首先意味着未来利率的下行。 

货币政策从 7 月政治局会议的“逆周期调节”过渡到中央经济工作会议的“逆

周期和跨周期调节”，并非政策转向，而是不一样的逆周期和跨周期调节，具有

新内涵。长期以来包括中国在内的各国政府在宏观层面都是实施逆周期调节，强
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调对经济的实时逆向对冲来降低甚至熨平经济周期的波动。2020 年 7 月份政治局

会议上首次提出“完善宏观调控跨周期设计和调节，实现稳增长和防风险长期均

衡”。在“跨周期调节”被提出之后，“逆周期调节”开始逐步被淡化。但是在三

年之后的 2023 年 7 月政治局会议上，逆周期调节的字眼再次出现在人们的视野

中。 

逆周期和跨周期调节首先意味着未来利率的下行。央行利率调控遵循着黄金

法则，黄金法则的含义是“保持利率水平与实现潜在经济增速的要求相匹配”。

潜在增速决定着我国利率水平变化。白重恩 1在 2017 年测算提出，中国各年的潜

在经济增长率逐年下降：2021~2025 年间降至 5.57%左右、2026~2030 年间降至

4.82%左右。从历史水平来看，政策利率平均低于潜在增长率 250bps 左右，如果

潜在增速在 5.5%，与之匹配的名义政策利率水平在 3.0%左右。现阶段 1 年期 LPR

利率水平在 3.45%，仍然偏高。 

同时，我们还可以从总资产回报率角度衡量利率的合理水平。在房地产驱动

经济增长的模式下，房地产价格上涨带来的较高的投资回报率抬升了金融机构贷

款的利率水平。房地产相关贷款在金融机构全部贷款中占比最高时达到 29%，其

中约 70%为个人住房贷款，2016 年末住房投资回报率曾一度达到约 20%，远高于

个人住房贷款利率。这部分贷款支撑金融机构贷款利率水平维持在相对较高的区

间。现阶段中国处于经济转型期，金融机构贷款资源将从房地产流向高端制造业、

服务业，一方面住房投资回报率自 2019 年三季度开始低于个人住房贷款利率，

并在 2021 年三季度开始快速下滑，幅度远大于个人住房贷款利率的下行。另一

方面，2022 年国有工业企业的总资产报酬率为 4.0%，也低于企业贷款加权平均

利率水平（4.12%）。实体经济的总资产报酬率决定贷款利率水平，当前利率有调

降的空间。 

图18：GDP 潜在增速和政策利率预期（%）  图19：国有工业企业总资产报酬率与贷款利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

                                                   
1 《中国经济增长潜力预测：兼顾跨国生产率收敛与中国劳动力特征的供给侧分析》，2017。 
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