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❖ 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%，与前值持平；5 年期以上 LPR 为 3.95%，较前值下降 25 个基点。

（中国人民银行） 

❖ 点评 

5 年期 LPR 下调 25 个基点，再度加码稳地产。降息时点来看，选在春节后降息，主要由于

1月房地产市场表现未见明显起色，百强房企销售规模延续收缩态势。房地产是国民经济的

支柱产业，稳地产是稳增长的重要一环，年初房地产表现偏弱，调降利率势在必行。降息幅

度来看，本次 5 年期 LPR 下调 25 个基点，为近 4 年来降幅最大的一次。为助力房地产市场

企稳，继 2023 年接连出台了支持刚改住房需求、进一步落实降低购买首套住房首付比例和

贷款利率、减免改善性住房换购税费、认房不认贷等政策措施后，2024年初上海、苏州、广

州、北京等地放松限购政策。宏观政策接续发力稳地产，但作用效果尚不明显，此次降息力

度较大，对提振市场主体信心、助力房市企稳具有重要意义。 

此次调降 LPR前未降 MLF，显现出稳汇率的政策取向。从 LPR 的算法角度看，LPR利率是在 

MLF利率的基础上加点形成的，因此大多数情况下，MLF与 LPR 同步调降。从 MLF、LPR的侧

重角度看，MLF 侧重汇率，美国通胀反弹、降息预期延后，若此时调降政策利率 MLF，则人

民币或将面临较大贬值压力。LPR侧重实体，调降 LPR可在降低实体经济融资成本的同时，

不给汇率太大扰动；且 LPR的下行空间主要取决于银行息差，鉴于 1月降准和存款降息已从

成本端为银行做足缓冲，LPR下行空间已打开，此时调降 LPR 对银行盈利带来的压力不大。 

年初货币政策密集发力，稳健宽松导向不变，后续政策性金融工具有望重启。今年 1月，央

行宣布下调存款准备金率 0.5 个百分点，下调支农支小再贷款、再贴现率 0.25 个百分点；

叠加此次大幅下调 5 年期 LPR 25 个基点，年初货币政策宽松密度、力度均较高，显现出稳

健宽松的积极政策取向，但预计短期内再次降准降息的可能性不大。潘功胜表示，“维护价

格稳定、推动价格温和回升作为把握货币政策的重要考量”，鉴于我国 2023 年 12 月、2024

年 1 月的 CPI、PPI 均同比负增，后续货币政策继续发力的可能性较大。展望后市，PSL 有

望续发，政策性金融工具有望重启。 

❖ 风险提示：宏观经济不及预期，出现严重信用事件，政策变化不及预期。 
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研究所 
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