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LPR 调降解读
存款利率有望阶段性成为“利率锚”

�‹ 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001
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事项：

2 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）为：1 年期 LPR

为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 3.95%。本次 1 年期 LPR 报价保持不变，但 5年期以上调降 25BP。

评论：

结论：本次 LPR 调降的主客观条件均已具备，在必要性和时点上符合市场预期，但 25BP 的历史最高幅度

信号意义明显，有助于稳定社会预期，提振信心。此外，本次非对称降息的主要目的在于稳定居民和企业

的中长期负债成本，进而托底地产并助力化解地方债务工作。

前瞻地看，我们认为今年央行工作的重心，是在确保“金融稳定”和“内外均衡”的前提下，更好的降低

实体经济融资成本并协同财政发力，通过“双积极”财政货币政策保障全年经济发展目标的达成。

一是本次降息可能“预支”银行息差空间，刚性息差约束下，上半年存款利率仍有补充调降的可能。

二是考虑到 2023 年通胀走弱带来实际利率快速反弹等因素，年内 LPR 仍有 10BP 及以上调降空间。

三是为了帮助财政融资、化债创造适宜的流动性环境，下半年仍有 1-2 次降准释放长期流动性的空间，幅

度或回归 25BP 的常态。

�‹ 解读：集中力量办大事

本次 LPR 利率调降，必要性和时点上总体符合预期，但力度和结构突出，显现出鲜明的稳地产、稳预期、

保主体的决心，是在当前我国经济运行中两难、多难问题增多，宏观调控复杂性和难度上升的情况下，做

出的重要逆周期举措。具体来看，有几方面特征值得关注：

一是时点上，总体符合预期。1 月 24 日国新办新闻发布会上，中国人民银行行长潘功胜宣布降准和下调再

贴现利率后指出，这些操作“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”。2 月 5 日降准落地后，可为银行节约成本约 88 亿元。此外，12 月底国有大行牵头调降存款利率也为

本次 LPR 调降做了前期铺垫。

二是必要性上，本次降息“开门红”为全年经济企稳向好奠定基础。2023 年我国经济经历波浪式发展、曲

折式前进，总体回升向好，超额完成去年“两会”制定的增长目标。这也意味着今年经济增长不再具有“低

基数”特征，且补偿性消费临近尾声，叠加地方政府债务化解、非税收入下降等结构性周期性因素，保持

5%左右的增长需要付出艰苦努力。此外，开年以来我国资本市场表现总体承压，不可低估降息对稳定预期、

提振信心的重要意义。

三是腾挪空间上，体现出货币政策新思路。当前我国货币政策传导面临的主要约束是呵护银行净息差的同

时推动社会综合融资成本稳中有降，这意味着在这一阶段存款利率将扮演比政策利率更为重要的角色。

呵护银行净息差具有较强的必要性和现实意义。我国银行净息差从 2019 年底的 2.2%迅速下降至 2023 年三

季度的 1.73%，不到四年的时间里下降近 50BP，银行息差进一步压缩的空间较为有限。一方面，我国目前
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仍以间接融资为主，信贷占社融比重长期维持在 6成以上，在资本市场有所波动的情况下，银行成为保障

经济企稳恢复的稳定水源和重要抓手。另一方面，当前我国“三大风险”进一步向银行体系集中：除中小

金融机构风险外，银行也在房地产和地方债务风险化解中扮演重要角色。

图1：信贷在社融中占比长期维持在 6成以上 图2：2020 年以来我国商业银行净息差快速压缩近 50BP

资料来源:Macrobond、国信证券经济研究所整理 资料来源:Macrobond、国信证券经济研究所整理

与此同时，推动社会综合融资成本稳中有降是央行的重要工作目标。2019 年 8 月 LPR 改革以来，1 年 LPR

累计调降 80BP，5 年以上 LPR 调降 65BP（不含本次），有力推动了实体经济融资成本的下降。此前，LPR

的调降绝大部分与 MLF 等政策利率挂钩，单独调降仅有三次（2019 年 9 月，2021 年 12 月，2022 年 5 月），

但需要指出的是，由于与政策利率挂钩的资金成本在银行负债端占比较小，因此此前 LPR 调降更多以银行

向实体经济“让利”的形式实现，但当前的刚性息差约束下，这种方式难以为继。

此时，若在保持银行息差基本稳定的前提下，完全通过降低 OMO/MLF 等政策利率承担调降 LPR 和贷款利率

的成本，则性价比较低，同样因为银行资产端与 LPR 挂钩的贷款比重较高而负债端与政策利率挂钩的负债

占比较低（参见 2023 年 11 月报告《2024 年货币政策展望——从“弱汇率”下的资金面说起》）。特别在目

前美联储正式“掉头”开始降息前，内外均衡压力较强的背景下，可能“事倍功半”。

因此，更好发挥存款利率市场化调整机制作用，进一步调降占银行负债“大头”的存款利率成为未来一段

时间内降低融资成本的重要选项。事实上，自 2022 年以来，每次 LPR 调降前后都伴随着（大行）存款利

率调降。

图3：2022 年以来 LPR 调降前后均伴随存款利率调整 图4：人民币汇率仍承压

资料来源:Macrobond、国信证券经济研究所整理 资料来源:Macrobond、国信证券经济研究所整理

四是调降方式上，结构特征鲜明，力求稳定居民和企业的中长期负债成本。如前所述，在有限弹药等约束
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