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[Table_Summary] 要点 

◼ 2024 年 2 月 20 日，中国 1 年期 LPR 为 3.45%，持平于前值；5 年期 LPR

为 3.95%，和上一次相比下调了 25bp。针对本次 LPR 的非对称“降息”，

我们有以下四点理解： 

◼ 第一，LPR下调预期较强，实际的下调方式和幅度超预期。虽然 2 月 MLF 没

有降息，但最近两天市场对 LPR 下调仍有较强预期，原因一是央行领导 1 月

24 日在预告降准和下调支农支小再贷款、再贴现利率时，称“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”；

二是 2 月 18 日央行主管的《金融时报》公众号发表文章《贷款利率仍有下行

空间》，称近期 LPR 还可能下行，市场解读为这是在预热 LPR 下调。 

◼ 2 月 1 年期 LPR 不变、5 年期 LPR 下调，和 2023 年 8 月的那次非对称“降

息”正好相反。2019 年 8 月 LPR 报价改革后，到本次“降息”前，中国 5 年

期 LPR 共下调了 7 次，降幅为 5bp、10bp、15bp 的分别有 3 次、2 次和 2

次。本次 5 年期 LPR 下调了 25bp，是单次“降息”幅度最大的。 

◼ 第二，在有效需求不足的情况下，实际贷款成本偏高，可能是本次 5年期 LP

R 大幅下调的最主要原因。2023 年 12 月召开的中央经济工作会议，权威定

调指出推动经济进一步回升向好面临“有效需求不足”等困难和挑战。今年春

节国内旅游市场火爆，不过可比口径下今年春节长假国内旅游人均支出恢复

到 2019 年农历同期的 91%，低于今年元旦假期 97%的恢复率。春节档电影

平均票价为 49 元，已连续两年下降。春节楼市成交平淡，中指研究院统计显

示，今年春节假期 25 个代表城市新房日均成交面积和去年农历同期相比下降

了近三成。 

◼ 降低融资成本，是刺激消费和购房的重要举措之一。CPI 和 PPI 这两个重要

物价指标同比持续低位，抬高了实际融资成本。和中长期贷款利率挂钩的 5 年

期 LPR 大幅下调，有助于降低实体部门的融资成本。2023 年 12 月国有大行

存款利率下调和 1 月降准，也一定程度上缓释了商业银行净息差压力。 

◼ 第三，对资本市场有积极影响。股票市场方面，我们理解和 1 月官宣降准一

样，本次超预期非对称“降息”，是一揽子稳定资本市场的政策之一。债券市

场方面，1 年期 MLF 不变+5 年期 LPR 下调的组合，相比于“宽货币”，“宽

信用”的政策信号更明显。不过在房地产企稳带动信用周期内生性扩张前，我

们认为贷款利率下降带动长端无风险收益率下行的幅度，要大于信用扩张对

长端无风险收益率的推升，综合来看中国 10 年期国债收益率短期调整的风险

可能有限。汇率因素对 MLF 利率下调有一定制约，不过由于 5 年期 LPR 对

宽信用和稳经济的积极意义，本次非对称“降息”对人民币汇率影响偏正面。 

◼ 第四，对商业银行而言，进一步降低存款等负债端成本的诉求上升。根据中

泰证券研究所银行组的测算，本次非对称“降息”拖累上市银行净息差 8bp 左

右；综合考虑前期的降准 50bp、2023 年 12 月存款挂牌利率调整的缓释，上

市银行净息差降幅在 5bp 左右。从稳定息差的角度看，我们预计一个季度内

可能出台新一轮的存款降成本。 

◼ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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