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“降息”落地之后利率债还能看多么？ 
  

——2024 年 2 月 LPR 点评 

  
 
[Table_Summary] 
◼ 事件 

北京时间 2024 年 2 月 20 日，央行公布 1 年期贷款市场报价利率

（LPR）报 3.45%，上月为 3.45%；5 年期以上 LPR 报 3.95%，上月为

4.2%。 

 

◼ 主要观点 

开年“红包”，非对称降息落地。 

2 月 18 日央行投放逆回购与 MLF 时并没有下调 7 天逆回购利率以

及 1 年期 MLF 利率，这次 1 年期 LPR 也并未下调。央行单独下调 5 年

期 LPR，超出我们的预期，从下调幅度来看，单次下降 25 BP，与最近

2次长端存款利率下调幅度一致，2023年 9月、12月 3年与 5年定存

利率均下调 25 BP。我们认为央行在保护商业银行长端资产、负债息

差的同时已经尽最大努力“降低社会融资成本”。 

短端资产利率不调降或为保护商业银行净息差。 

不降逆回购以及 MLF 利率的原因我们认为是央行倾向于保护商业

银行的净息差。12 月份商业银行短端的存款利率也不同程度下调，2

月短端资产端利率不下调，则将扩大的商业短端资产负债息差得以保

留，减缓商业银行经营压力。 

单独调降 5年期 LPR或主要为托地产。 

单独降 5 年期 LPR 的原因我们认为可能是为“托地产”。春节前

一线城市不同程度放松地产调控政策，大中城市住宅销量略有起色，

30 大中城市日均销量作 14 天平均处理后同比短暂升高后再次跌至负

区间。 

债市反响积极，降息也超出市场预期。 

利率债市场尤其是短端品种反响比较积极，说明此次降息也超出

了市场预期。10 年国债收益率下调 2.10 BP 至 2.41%，6 个月及 1 年

期国债收益率分别下降 8.42 BP与 5.08 BP。 

短期内调降逆回购利率与 MLF利率概率不高。 

展望后市，我们认为短期内再次看到央行调降逆回购与 MLF 利率

的概率并不高，2 月份没有调降表明了一种态度。我们认为保护商业

银行短端净息差缓解其经营压力这个逻辑季度范围仍然站得住脚。 

2024年经济增长目标或不高，经济平稳发展。 

我们认为后续债券市场交易的重点在于年初经济数据表现、两会

经济增长目标制定以及稳增长政策出台，我们倾向于认为 2024年经济

表现会比较平稳，推动高质量发展意味着我们工作总基调是稳中求

进，并不会制定过高的经济增长目标。 

利率债收益率向下进一步突破难度大，风险在积聚。 

10年国债收益率目前已经跌至 2.4%附近，想要进一步向下突破需
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《美联储如期按兵不动， 3月降息概率低》 

——2024 年 02 月 05 日 

《PMI 回弹，经济回稳向好》 

——2024 年 02 月 01 日 

《降准幅度超预期，长、短利率或分化》 

——2024 年 01 月 25 日 
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要额外的利好，这或来自三个方向：3 月公布的年初经济数据大幅低

于市场预期，两会定的目标低于市场预期，快速跟进下调短端资产利

率或再次启动新一轮存款调降，我们认为这些发生的概率并不高。当

前权益市场上涨，投资者风险偏好有所提升，当上述三个方向表现相

反，我们认为债市可能开始出现调整。 

     
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

超预期稳增长政策出台； 

经济数据开门红，表现超预期； 

两会制定目标超预期。 
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