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非对称降息促房地产企稳、拉动消费回升 
  
 
⚫ 核心观点 

2 月 20 日，央行宣布 1年期 LPR 为 3.45%，保持不变，5年期以

上 LPR为 3.95%，较上期下降了 25bp。 

本次非对称降息，1 年期 LPR 保持不变，5 年期以上 LPR 出现大

幅度下降，这是对市场流动性、价格水平及经济稳增长需求的综合考

虑。其中，5年期以上 LPR大幅下调 25bp，超市场预期，应是充分考

虑价格变动影响，实际利率水平恢复至 2023 年 3 月水平。5 年期以

上 LPR大幅下调，将会有效带动社会综合融资成本下行，提振市场信

心，促进房地产市场健康发展和消费持续回升，同时缩窄居民房贷利

率与消费贷利率水平差距，避免资金空转。值得注意的是，本次降息

也可能是避免因实际利率上升而抵消存量房贷利率下调的政策效应，

核心是托底房地产市场平稳健康发展，而非强刺激。 

向后看，商业银行资产端收益率降幅高于近期负债端成本下降，

进而压缩银行息差空间，同时，考虑通胀可能会温和回升，扭转价格

因素导致实际利率持续走高趋势，叠加重点领域风险可能对商业银行

产生的潜在影响，未来降息可能会相对谨慎。 

 

⚫ 风险提示： 

美联储超预期加息；房地产市场超预期下行；海外地缘政治冲突

加剧。   
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2月 20日，央行宣布 1年期 LPR3.45%，保持不变，5年期以上 LPR为 3.95%，

较上期下降了 25bp。 

图表1：2019 年改革以来 LPR 变动情况（%） 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

本次非对称降息，1 年期 LPR 保持不变，5 年期以上 LPR 出现大幅度下降，

是对市场流动性、价格水平及经济稳增长需求的综合考虑。 

1 年期保持不变，市场流动性合理充裕，降息必要性不高。7 天银行间质押

式回购加权利率（DR007）中枢自 2023 年 10 月以来持续下行，目前仅小幅高于

7天逆回购利率(OMO7)，市场流动性整体合理充裕。 

5 年期以上 LPR下调主因是稳增长需要，体现货币政策靠前发力。一是提振

信心，刺激房地产市场需求。我国经济恢复是波浪式发展、曲折式前进的过程，

经济基本面长期向好的趋势不变，但短期存在需求不足与产能过剩的冲突，仍需

要政策呵护。特别是房地产行业涉及产业链长、覆盖面广，在国民经济中发挥重

要作用。面对房地产市场供求关系发生重大变化，自 2023 年以来房地产调控政

策持续优化，但房地产销售、投资尚未出现明显企稳回升迹象，市场景气度有待

持续修复。在此背景下，大幅下调 5年期以上 LPR有助于提振市场信心，拉动居

民需求，促进房地产市场平稳健康发展。二是降低居民存量房贷成本，增加居民

可支配收入，促进消费持续恢复。三是外部环境为降息提供有利条件。目前海外
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主要发达经济体加息进入尾声，同时国内物价水平保持低位，商业银行存款利率

下调等，为货币政策边际宽松创造良好条件。 

5 年期以上 LPR 大幅下调 25bp，超市场预期，应是充分考虑价格变动影响，

实际利率水平恢复至 2023 年年初水平，同时缩窄居民房贷利率与消费贷利率水

平差距，避免资金空转。5 年期以上 LPR 调降 25bp，单月降幅是 2019 年改革以

来最大的一次。从实际利率水平考虑，自 2023 年 1 月以来，随着通胀水平的低

位运行，5年期以上 LPR的实际利率逐步走高，从 2023年 1月 2.2%上升至 2024

年 1月的 5.0%。本次降息 25bp，同时 2月 CPI同比增速按照市场预期的 0.3%计

算，2月份以 5年期以上 LPR的实际利率为 3.65%，基本回落到 2023年 3月水平

（3.60%）。这在一定上说明本次降息重点是避免因实际利率上行抵消存量房贷利

率下调的政策效应，核心是托底房地产市场平稳健康发展，而非强刺激。同时，

消费贷利率普遍进入 3%左右水平，与居民房贷利率的利差有所拉大。本次大幅下

调 5年期以上 LPR，可以缩窄居民房贷利率与消费贷利率的利差，亦避免资金空

转。 

向后看，未来降息可能会相对谨慎。尽管存款利率市场化调整机制来引导商

业银行负债成本下降，但商业银行负债端下降并不乐观。2021H1-2023H1各类型

上市银行的计息负债成本率出现一定分化，其中，国有大型银行的计息负债成本

率并未下降，呈现出小幅上行态势，由 2021H1的 1.76%上升至 2023H1的 2.01%；

股份制商业银行经历先下后上，2023H1 的水平为 2.5388%，基本持平 2021H1 水

平；城商行和农商行的计息负债成本率整体呈现小幅下行，分别由 2021H1 的

2.4841%、2.2980%回落至 2023H1的 2.3735%、2.1917%（以上数据是各类型上市

银行计息负债成本率的平均值，与上市公司计息负债成本率走势基本一致）；在

资产端收益率方面，商业银行加权平均贷款利率受降息、降准等政策影响，持续

下行，由 2021 年 6 月 4.93%下降至 2023 年 12 月的 3.83%，下降了 1 个百分点。

商业银行资产端收益率降幅高于负债端成本下降，进而压缩银行利润空间。自

2020 年以来中国商业银行净息差持续回落，从 2019 年末 2.2%回落至 2023 年三

季度末的 1.725%，回落 47.5bp，降幅明显。此外，2023年四季度国有大行和股

份行开启了一轮存款利率下调，存款利率下调 10-25bp 左右，同时 2024 年 2 月

降准 0.5个百分点，释放 1万亿资金，在一定程度也降低银行成本。而本次 5年
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期以上 LPR 直接下调 25bp，商业银行资产端收益率降幅可能大于成本端降幅，

预计 2023 年三季度以来商业银行净息差会进一步收窄。同时，考虑通胀预期将

温和回升，扭转价格因素导致实际利率持续走高趋势，叠加重点领域风险可能对

商业银行产生的潜在影响，未来降息可能会相对谨慎。 

图表2：DR007 水平基本持平 OMO7（%） 图表3：SHIBOR 利率中枢回落（%） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

图表4：房地产销售尚未呈现企稳回升态势（%） 图表5：房地产投资增速处于下行态势（%） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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图表6：2023 年以来实际利率水平持续走高（%） 图表7：2019 年以来商业银行净息差持续走低（%） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

图表8：上市银行计息负债成本率（%） 图表9：金融机构贷款加权平均利率持续走低（%） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 

图表10：上市国有大型银行计息负债成本率（%） 图表11：上市股份制银行计息负债成本率（%） 

 
 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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风险提示 

美联储超预期加息；房地产市场超预期下行；海外地缘政治冲突加剧。 

图表12：上市城商行计息负债成本率（%） 图表13：上市农商行计息负债成本率（%） 

 

 

资料来源：Wind，中邮证券研究所 资料来源：Wind，中邮证券研究所 
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