
 

 

宏观点评 

四问“非对称”降息 

 

 

宏
观
点
评 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  

宏
观
报
告 

 

2024 年 2 月 20 日 
 

证券分析师 
 

钟正生 投资咨询资格编号 

 S1060520090001 

 ZHONGZHENGSHENG934@pingan.com.cn 

常艺馨 投资咨询资格编号 

 S1060522080003 

 CHANGYIXIN050@pingan.com.cn 

 

 

 

  

事项： 
2024 年 2 月 20 日，央行公布的 1 年期 LPR 报价维持不变，5 年期以上 LPR 下

调 25BP。 

平安观点： 

 1、央行为何此时降息？ 

1）地产销售开年弱势。今年初至 2 月 19 日，我们统计的 61 个样本城市新

房销售面积较去年同期回落 29%；克而瑞统计的 1 月百强房企销售操盘金

额同比降 34.2%。春节假期国内出行火热、消费量增，新房销售却不尽如人

意，正月初一至初十的商品房销售农历同比增速为-43%，四五线城市返乡

置业“缺席”形成拖累。 

2）实际利率升至潜在增速附近。尽管 2023 年四季度一般贷款、个人按揭

贷款名义利率均降至历史低位，但经通胀调整的实际利率水平仍然较高。

2024年 1月CPI同比增速为-0.8%，较上月回落 0.5个百分点，意味着 4.35%

的一般贷款名义利率将对应 5.15%的实际利率，或已超出当前中国潜在

GDP 增速，不利于内生融资需求的充分释放。 

 2、如何平衡降息与银行息差？ 

2023 年二季度货币政策执行报告中，专栏 1 为“合理看待我国商业银行利

润水平”。可见，保持商业银行净息差基本稳定，已成为降息的一项考量。

本次 LPR 报价下调之前，“稳息差”已有铺垫。 

1）降低银行计息负债成本。一方面，存款利率下调。2023 年 12 月下旬，

国有大行率先调降挂牌存款利率，股份行、城农商行陆续跟进。另一方面，

存单利率回落。去年 12 月中旬，1 年期股份行同业存单发行利率一度接近

2.7%高位。跨年后央行流动性投放力度较大，资金利率向政策利率回归，

同业存单发行利率逐步降至 1 年期 MLF 利率之下，截止 2 月 19 日最新数

据为 2.28%，客观上也有助于降低商业银行负债成本。 

2）降准和结构性工具支持。央行今年 1 月下旬调降支农支小再贷款和再贴

现利率 25bp，2 月初降准 50bp，去年四季度下调 PSL 利率 15bp（详见结

构性工具情况表），我们测算，分别节约商业银行年化资金成本 88 亿元、74

亿元和 49 亿元，三项政策合计约可提振商业银行净息差 0.95bp。 

 3、为何更大幅度调降 5 年期 LPR？ 

本次 5 年期 LPR 报价下调 25bp，为历史最大幅度调整，一年期却持平于此

前。这既是“稳息差”约束下的腾挪平衡，又暗含“曲线平坦化”的政策诉

求。一方面，着眼于中长期，更大力度支持重点项目的融资需求。注意到，  
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地方专项债的剩余平均年限已从 2019 年末的 5.2年升至 2023 年末的 10.9年，体现重点项目的融资和偿还久期明显拉长。

另一方面，维持短端利率在合理水平，也有“防空转”的政策意图。在期限利差较大的情形下，无论是非银机构还是优质企

业，都存在以短期低息借款套取中长期高息收益的可能性，或削弱金融对实体经济的支持力度。 

需要指出的是，债券和存款市场期限利差已率先走向“平坦”。1）去年 12月，国有大行定期存款利率调整时，三年及五年

期限挂牌利率均调降 25bp，而一年及以内期限定期存款挂牌利率仅调降 10bp，已能够体现不同期限利率调整的非对称性。

2）从债券市场利率看，无论是国债、国开债还是AAA级中短票，5Y-1Y期限利差普遍低于本次调降前 75bp的 LPR期限利

差（截止 2024年 2月 19日，三者中债估值收益率差分别为 39bp、40bp和 32bp）。在 2 月上旬央行公布的货币政策执行

报告中，曾提及“合理把握债券与信贷两个最大融资市场的关系”，期限利差的趋近也有必要。 

 

 4、MLF 降息缘何落空？ 

商业银行的 LPR报价以“MLF+点差”的方式呈现，2月 LPR报价虽有明显调整，MLF 利率却维持不变。 

在美联储降息预期明显调整的背景下，短期内保持 MLF政策利率不变，有助于维持人民币汇率的相对稳定。春节期间，美

国公布的 1 月 CPI、核心 CPI、PPI 表现均强于预期。服务价格的粘性，以及生产成本的回升，似乎提醒市场，“供给驱动

型”通胀的回落空间已然有限，美国通胀能否顺利回落、美联储宽松的节奏和幅度更添不确定性。从 CME 数据看，市场对

美联储降息的预期已从 2月 7日的全年降息 5次，降温至 2月 17日的全年降息 3.9次。在此背景下，10年美债利率一度升

破 4.3%，美元指数一度上至接近 105，对人民币汇率形成潜在压力。 

往后看，美联储仍有望于二季度开启降息，美债利率和美元指数或已基本处于全年顶部（详见我们报告《“类紧缩交易”何

时休？》），均有助于人民币汇率趋稳，全年视角下中国货币政策总量支持还有空间。 

 

风险提示：海外经济超预期衰退；美联储货币政策超预期变化；国内宏观政策力度或落地效果不及预期；国际地缘局势变化

超预期等。 
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