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事件描述 

2月 20日央行公布 2月 LPR报价，1年期 LPR报 3.45%，与上期持平；5年

期 LPR报 3.95%，较上期下调 25bp。 

事件点评 

非对称降息旨在稳定房地产及缓解债务压力。2月份政策利率MLF并未调降，

1年期 LPR也未调降，但 5年期 LPR出现了史上最大幅度的调降，这是一次

较为少见的差异较大的“非对称降息”。我们对这次降息有以下解读：第一，

降息旨在稳定房地产及缓解债务压力。本次非对称降息的主要目的一是刺激居

民的购房意愿，缓解房地产行业需求端的压力；二是降低制造业和基建长期贷

款的融资成本，且能缓解存量债务压力，因为很多存量债务利率也会陆续随

LPR调降。不过从此前 5年期 LPR调降的结果来看，其对居民购房需求的拉

动有限。本次降息对购房需求的刺激效果有待于未来进一步观察。第二，汇率

可能仍对货币政策有一定制约。2月MLF未调降，我们认为这其中可能有“保

汇率”的考量。因为MLF对金融市场的利率的影响较大，MLF不降息使得金

融市场利率整体下行的幅度有限，这客观上有助于维持汇率的稳定。近期美国

国债收益率再度上行，对人民币汇率的潜在压力重现。我们认为“非对称降息”

是权衡“稳增长”和“保汇率”之后的折中选择。第三，此前的货币政策调整

已经为此次降息做出了铺垫。2023年 12月各大银行存款利率纷纷下调，2024

年 1月央行实施全面降准，这些举措都降低了银行负债端的压力，为 LP R的

调降创造了条件。去年整体上 1年期 LPR下调 20bp，5年期 LPR下调 10bp，

所以本次 5年期 LPR单独调降也有一定“补偿性”。 

更多的宽松仍在路上。本次 5年期 LPR下调 25bp，幅度较大，但我们认为中

国货币政策宽松的周期并未停止，预计未来还会有进一步的降准及降息。第一，

中国经济的压力在短期内难以完全消除。当前中国经济正处于转型期，房地产

对于中国经济的贡献正在快速下滑，高技术制造业等新动能尚未培育完成，中

国经济正从“债务驱动型”转向“创新驱动型”。这一变化是中周期级别的，

而非短期可以结束。这一大的背景决定了中国利率中枢仍将下行。第二，中国

通胀水平过低，需要货币政策继续发力。虽然中国推出了一系列稳增长的政策，

但“需求不足”及随之而来的低通胀问题仍然未得到根本性扭转。中国 1 月

CPI同比下降 0.8%，PPI同比下降 2.5%，均处于负值区间。低通胀的结果是

企业和居民的名义收入增长缓慢，以及实际利率过高。所以货币政策需要进一

步宽松以降低实际利率、提升通胀水平，促进经济回归正常化。第三，美联储

货币政策转向在即，中国货币政策操作空间更大。从美联储 1月会议及近期一

系列官员讲话来看，美联储加息周期大概率已经终止，年内会实施数次降息。

我们预计美联储可能在 6月首次降息。此前央行行长潘功胜指出，“中美货币

政策周期差处于收敛，这样一种外部环境变化，客观上有利于增强中国货币政

策操作的自主性，拓展货币政策操作的空间。”这也就意味着，美联储转向之

后，中国货币政策宽松的理由也更加充分。 

风险提示： 1、降息效果低于预期； 

2、美联储降息时点晚于预期。 
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非对称降息旨在稳定房地产及缓解债务压力 

2 月 20 日央行公布 2 月 LPR 报价，1 年期 LPR 报 3.45%，与上期持平；5 年期 LPR 报

3.95%，较上期下调 25bp。 

2月份政策利率MLF并未调降，1年期 LPR也未调降，但 5年期 LPR出现了史上最大幅度

的调降，这是一次较为少见的差异较大的“非对称降息”。我们对这次降息有以下解读： 

第一，降息旨在稳定房地产及缓解债务压力。1年期 LPR影响中短期贷款，5年期 LPR影

响长期贷款。通常而言，多数企业贷款尤其是中小企业贷款受到 1年期 LPR影响更大；居民

房贷，基建、制造业长期贷款受 5年期 LPR影响。所以我们认为，本次非对称降息的主要目

的一是刺激居民的购房意愿，缓解房地产行业需求端的压力；二是降低制造业和基建长期贷

款的融资成本，且能缓解存量债务压力，因为很多存量债务利率也会陆续随 LPR调降。这一

举措符合中央经济工作会议中提出的“促进房地产市场平稳健康发展”，“加快推进三大工程”，

“推动大规模设备更新”几大战略部署。不过从此前 5年期 LPR调降的结果来看，对居民购

房需求的拉动有限。我们认为当前中国房地产行业需求端的问题主要在于居民对于未来经济

和收入的预期较弱，所以扭转房地产预期的根源在于通过一揽子政策扭转居民对经济和收入

的预期。降息对购房需求的刺激效果有待于未来进一步观察。 

第二，汇率可能仍对货币政策有一定制约。2月MLF未调降，我们认为这其中可能有“保汇

率”的考量。因为 MLF 对金融市场的利率的影响较大，MLF 不降息使得金融市场利率整体

下行的幅度有限，这客观上有助于维持汇率的稳定。近期美国国债收益率再度上行，对人民

币汇率的潜在压力重现。我们认为“非对称降息”是权衡“稳增长”和“保汇率”之后的折

中选择。 

图表 1：近期美债收益率再度上行 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

第三，此前的货币政策调整已经为此次降息做出了铺垫。2023年 12月各大银行存款利率纷

纷下调，2024年 1月央行实施全面降准，这些举措都降低了银行负债端的压力，为 LP R的

调降创造了条件。去年整体上 1年期 LPR 下调 20bp，5 年期 LPR下调 10bp，所以本次 5

年期 LPR单独调降也有一定“补偿性”。 

更多的宽松仍在路上 

本次 5年期 LPR下调 25bp，幅度较大，但我们认为中国货币政策宽松的周期并未停止，预

计未来还会有进一步的降准及降息。 

第一，中国经济的压力在短期内难以完全消除。当前中国经济正处于转型期，房地产对于中

国经济的贡献正在快速下滑，高技术制造业等新动能尚未培育完成，中国经济正从“债务驱
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动型”转向“创新驱动型”。这一变化是中周期级别的，而非短期可以结束。这一大的背景决

定了中国利率中枢仍将下行。 

第二，中国通胀水平过低，需要货币政策继续发力。虽然中国推出了一系列稳增长的政策，

但“需求不足”及随之而来的低通胀问题仍然未得到根本性扭转。中国 1 月 CPI 同比下降

0.8%，PPI 同比下降 2.5%，均处于负值区间。低通胀的结果是企业和居民的名义收入增长

缓慢，以及实际利率过高。所以货币政策需要进一步宽松以降低实际利率、提升通胀水平，

促进经济回归正常化。 

第三，美联储货币政策转向在即，中国货币政策操作空间更大。从美联储 1月会议及近期一

系列官员讲话来看，美联储加息周期大概率已经终止，年内会实施数次降息。我们预计美联

储可能在 6月首次降息。此前央行行长潘功胜指出，“中美货币政策周期差处于收敛，这样一

种外部环境变化，客观上有利于增强中国货币政策操作的自主性，拓展货币政策操作的空间。”

这也就意味着，美联储转向之后，中国货币政策宽松的理由也更加充分。 

风险提示 

1. 降息效果低于预期。2. 美联储降息时点晚于预期。 
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