
摘要

今天公布的本月贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR

为 3.45%，保持不变；5 年期以上 LPR 下调 25 个基点至 3.95%。

5 年期以上 LPR 上一次调整是 2023 年 6 月 20 日，从 4.3%下调

10 个基点至 4.2%，当时 10 年期国债的到期收益率是 2.67%，

最新的 10 年期国债到期收益率在 2.44%。2023 年四季度，新

发放贷款加权平均利率为 3.83%，单季回落 31bp，而前三季度

表现持平。所以去年下半年以来商业银行两大主要资金投向贷

款和国债的中长端利率均已实际下行，本次 5 年期以上 LPR 的

下行实际是相对落后的。

本次 5年期以上 LPR的下行对商业银行的利差有不利的影

响，但之前已有对冲措施实施。去年 12 月五大行宣布降低人

民币存款利率，三年期和五年期均下调 25 个基点，与上一轮

2023 年 9 月降息类似，存款期限越长下调幅度越大。这样商

业银行资金成本已提前调降，同时也体现了资金期限一定程度

的匹配。央行还于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，

向市场提供长期流动性约 1 万亿元，降准可以使商业银行增加

低成本的长期可用资金，有利于商业银行增加收益。

本次 5 年期以上 LPR 的下行有利促进消费和投资，特别是

直接有利于推动居民房贷利率下行。央行《2023 年第四季度

货币政策执行报告》中指出，货币政策要合理把握债券与信贷

两个最大融资市场的关系，引导信贷合理增长、均衡投放，进

一步完善贷款市场报价利率形成机制，发挥存款利率市场化调

整机制作用，促进社会综合融资成本稳中有降。年内商业银行

的存款利率和 LPR 利率存在进一步下调的可能。
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5 年期以上 LPR 下调 25 个基点
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今天公布的本月贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.45%，保持不变；5 年期以上 LPR

下调 25 个基点至 3.95%，上月为 4.2%。2 月 18 日央行开展 5000 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）

操作，中标利率 1.8%，与前期持平，2 月有 4990 亿元 MLF 到期，央行继续平价超额续作。本月央

行公开市场的 1 年期 MLF 利率和 7 天逆回购利率保持不变，银行的短期资金利率成本没有下降，对

应着 1 年期 LPR 保持不变，而 5年期以上 LPR 大幅下调，与去年年中以来利率曲线的变化密切相关。

图 1 1 年期 MLF、LPR1 年期和 5 年期以上、公开市场 7 天逆回购利率

数据来源：Wind、 格林大华研究所

图 2 1 年期 MLF、10 年期国债收益率、LPR5 年期以上、一般贷款利率

数据来源：Wind、 格林大华研究所



5 年期以上 LPR 上一次调整是 2023 年 6 月 20 日，从 4.3%下调 10 个基点至 4.2%，10 年期国债

的到期收益率 2023 年 6 月 20 日是 2.67%，而最新的 10 年期国债到期收益率在 2.44%左右。2023 年

四季度，新发放贷款加权平均利率为 3.83%，单季回落 31bp，而前三季度表现持平；一般贷款加权

平均利率为 4.35%，单季回落 16bp，而前三季度合计回落 6bp。去年下半年以来商业银行两大主要

资金投向贷款和国债的中长端利率均已实际下行，本次 5 年期以上 LPR 的下行实际是相对落后的。

本次 5年期以上 LPR的下行对商业银行的利差有不利的影响，但之前已有对冲措施实施。去年

12 月 22 日工农中建交五大行宣布降低人民币存款利率，其中定期整存整取三个月、半年和一年期

利率均下调 10 个基点，下调后分别降至 1.15%、1.35%和 1.45%；二年期下调 20 个基点至 1.65%；

三年期和五年期均下调 25 个基点，分别至 1.95%和 2.00%。这是国有大行在 2023 年的第三次下调存

款利率，距离上一轮 2023 年 9 月调降存款利率相隔 3 个多月，与上一轮降息类似，存款期限越长下

调幅度越大。这样商业银行资金成本已提前调降，同时也体现了资金期限一定程度的匹配。央行还

于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提供长期流动性约 1 万亿元，降准可以使商业

银行增加低成本的长期可用资金，有利于商业银行增加收益。

本次 5年期以上 LPR的下行有利促进消费和投资，特别是直接有利于推动居民房贷利率下行，

因为房贷最优利率的定价是由 LPR加点确定。中指研究院监测数据显示，2024年 1月，百强房企销

售总额为 2815.3 亿元，同比下降 33.3%，较去年同期降幅扩大 1.6 个百分点。春节假期期间（2 月

10日至 17日），其监测的 25个代表城市新房日均成交面积较 2023年春节假期（2023年 1月 21日

至 1月 27日）下降约 27%。近期新房销售继续下行，降低 LPR有利于扩大新房销售。2024年 1月

12日，住建部、国家金融监管总局联合发布《关于建立城市房地产融资协调机制的通知》，要求金

融机构按照市场化、法治化原则评估协调机制推送的支持对象，对正常开发建设、抵押物充足、资

产负债合理、还款来源有保障的项目，建立授信绿色通道，优化审批流程、缩短审批时限，积极满

足合理融资需求；对开发建设暂时遇到困难但资金基本能够平衡的项目，不盲目抽贷、断贷、压贷，

通过存量贷款展期、调整还款安排、新增贷款等方式予以支持。金融支持房地产进入落实阶段。

2 月 8 日央行公布的《2023 年第四季度货币政策执行报告》中指出，货币政策要合理把握债券

与信贷两个最大融资市场的关系，准确把握货币信贷供需规律和新特点，引导信贷合理增长、均衡

投放，持续深化利率市场化改革，进一步完善贷款市场报价利率形成机制，发挥存款利率市场化调

整机制作用，促进社会综合融资成本稳中有降。年内商业银行的存款利率和 LPR 利率存在进一步下

调的可能。
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