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中国五年期以上 LPR 下调 25 基点 

经济师：姚少华 

 

2 月 20 日周二，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 1 月持平；5 年

期以上 LPR 为 3.95%，较 1 月下调 25 个基点（图 1）。本次 5 年期以上 LPR

单次降息幅度为 LPR 创立来最大，此前，中国 5 年期以上 LPR 已连续 7 个月保

持不变，1 年期 LPR 连续 5 个月持稳。 

图 1: 中国 1 年期与 5 年期以上 LPR(%) 

来源: 中国人民银行、农银国际证券 

本次人民银行实行的非对称降息体现了央行在稳汇率和稳增长之间取得平衡。1

年期 LPR 保持不变体现了央行稳定人民币汇率的意图。当前人民币兑美元的在

岸及离岸现货价在 7.20 左右，人民币兑美元的贬值压力仍不小。理论上，一国

汇率的即期水平受较短期利率影响更大。相比 5 年期以上 LPR，1 年期 LPR 对

人民币汇率的影响更大。此次虽然 5 年期以上 LPR 下调 25 个基点，但 1 年期

LPR 保持不变，对人民币汇率形成的贬值的压力相对轻微。此外，2024 年 2 月

18 日人民银行开展 5000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，中标利率为 2.5%，

与 1 月持平。1 年期 LPR 利率一般由 1 年期的 MLF 利率与银行加点形成，本月

MLF 利率持稳上月，因此本月 1 年期 LPR 定价基础未产生变化。 

另一方面，本次 5 年期以上 LPR 下调 25 个基点，反映央行稳增长的意图。本

次 5 年期以上 LPR 报价下调，将拉动居民房贷利率和企业中长期贷款利率的下

调，有助于改善房地产销售以及企业的投资需求。当前房地产市场仍低迷，新房
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的市场需求十分疲弱。根据克而瑞地产研究数据，2024 年 1 月前 100 大房企仅

实现销售操盘金额 2350.6 亿元，同比降低 34.2%，环比降低 47.9%，单月业绩

规模创近年新低。此次调降 5 年期以上 LPR 幅度达到 25 基点，表明央行稳房

地产市场的决心。此外，从商业银行的负债成本看，前段时间主要银行连续下调

中长期存款利率。1 月 25 日，人民银行下调了再贷款、再贴现利率 0.25 个百分

点，2 月 5 日，人民银行实施全面降准 0.5 个百分点，释放约 1 万亿元中长期低

成本资金，这些政策措施有效降低了银行中长期负债成本，为此次 5 年期以上

LPR 下调创造了条件。 

展望未来，由于当前物价水平仍偏低，实体经济实际融资成本仍较高，加上美联

储将开启降息周期，我们预期人民银行在 2024 年余下时间将继续下调基准利率。

我们预计 2024 年年底 1 年期与 5 年期 LPR 的利率水平分别下调至 3.25%及

3.70%。 
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银行业 

分析师欧宇恒 

 

这次下调 5 年期 LPR 可以说是今年 1 月 4 日召开的央行工作会议所定下降低融

资成本政策方向的后续发展。值得注意的是，这是第四次出现 MLF 利率未变但

LPR 下调的情况，我们认为，这反映 LPR 与 MLF 利率之间的关系正逐渐淡化,

亦反映利率市场化发展正在提速。具体来说，5 年期 LPR 主要对应的是企业如

固定资产投资等中长期贷款及居民按揭贷款等中长期贷款。在目前房地产市场前

景尚不明确的形势下，政策强调要更好支持刚性和改善性住房需求，满足房地产

领域合理融资。因此,以较大幅度 25 个基点下调 5 年期 LPR 利率不仅能降低居

民购房成本和房企融资成本，也能够向市场传递更积极的信号。同时,亦可以激

发其它行业的企事业单位融资需求,从而推动宏观经济持续增长。 

 

对于银行业而言,下调 LPR 无疑为净息差带来下行压力,然而我们相信在明确的

政策及利率市场方向下投资者早已充分考虑了 2024 年市场利率下行的相关因

素。而这次 1 年期 LPR 报价保持不变，亦有助于稳定正处历史低位的银行平均

净息差。从 2023 年经验看,目前银行业正以更积极手段抵御净息差下行压力,当

中包括下调存款利率及调整资产负债表结构等方法。因此,这次下调 5 年期 LPR

对净息差的影响未必如想象中大。以主要上市银行为例, 5 年期或以上贷款占比

一般占个别银行总贷款的 30%-40%,这意味着下调 5 年期 LPR 25 个基点对平均

贷款利率的影响理论上在 10 个基点以内,而贷款重新定价过程亦会令影响分段

反映。考虑贷款以外尚有其他资产及负债,实际对净息差的影响将更为轻微。展

望下一步的政策走势，我们判断未来利率仍然存在下行空间，因此银行净息差回

稳及净利息收入回复增长动力仍需一段较长时间。另一方面,随着融资成本下降,

整体宏观经济理论上将持续稳中向好有序恢复,而这对银行业资产质量来说亦属

正面素。因此我们估计这次下调 LPR 对上市银行股价影响属中性偏正面。 
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互联网业 

分析师周秀成 

 

总的来说，央行下调 LPR 对大型互联网平台影响有限，因大型互联网平台普遍

负债率不高，并不过分依赖银行贷款作为营运资金来源，而部份平台更拥有净现

金。以电商平台阿里巴巴 (9988 HK/ BABA US)为例，公司于 2023 年底拥净现

金 3892 亿人民币。相对于利率环境，电商平台的经营环境更受网上商品零售趋

势影响。回顾一下，2023 年全国网上零售额同比增长 11.0%。其中，实物商品

网上零售额增长 8.4%，占社会消费品零售总额的比重为 27.6% 。此外，商务

部表示 2024 全国网上年货节期间，全国网络零售额比去年日均增长 9%，反映

在春节期间网络零售增长势头大致不变。展望未来，市场的关注点为 2023 年 4

季度业绩。如以阿里巴巴的业绩作为参考，2023 年 4 季度阿里巴巴收入同比增

长 5.1%，较 3 季度的 8.5%收入增长有所放缓，或预视着其他互联网平台 2023

年 4 季度收入增长放缓之可能性。 
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消费业 

分析师潘泓兴 

从企业层面来看，对于负债比例较高的企业来说，一般 LPR 下降将会减少财务

成本，为净利润水平带来正面的推动作用。截至 2023 年 9 月底，伊利（600887 

CH）的债务/股权比例和债务/资产比例分别达到约 98%和 37%；双汇（000895 

CH）的债务/股权比例和债务/资产比例分别达到约 60%和 29%。蒙牛（2319 HK）

在截至2023年6月底的债务/股权比例和债务/资产比例分别达到约94%和38%。

然而，本次下降的为 5 年期 LPR，导致长期贷款比例低的企业并不一定可以在

财务成本方面有大幅下降。以上这些企业的长期贷款占比有所不同。截至上年 9

月底，双汇和伊利的长期贷款占总债务比例的 8%和 27%；截至上年 6 月底蒙牛

的长期贷款比例为 66%。因此，蒙牛会更受到此次 LPR 下降影响。 

从消费市场层面来看，宏观环境目前仍充满挑战，消费市场在 2023 年也受到影

响。LPR 下降在一定程度上降低消费者在债务方面的利息支出负担，特别是房

贷利息支出方面的压力将会有所减少，对促进消费有一定帮助。而新年期间较高

的餐饮消费和出游人数增长也显示消费意欲依然存在，LPR 下降将会进一步推

动消费市场复苏。  
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