
东方金诚宏观研究

1

4 月 LPR 报价不动符合市场预期,后期还有下调空间

王青 李晓峰 冯琳

事件：2024 年 4 月 22 日，全国银行间同业拆借中心公布新版 LPR 报价：1 年期品种报

3.45%，上月为 3.45%；5 年期以上品种报 3.95%，上月为 3.95%。

解读如下：

一、4 月两个期限品种的 LPR 报价保持不变，符合市场普遍预期。

LPR 报价由 MLF 操作利率和报价加点共同决定。4 月 MLF 操作利率不变，这意味着当月

LPR 报价的基础保持稳定，已在很大程度上预示当月 LPR 报价不会发生变化。影响报价加点

的因素方面，近期受全面降准落地、信贷“均衡投放”等因素影响，银行间流动性偏于充

裕，3 月 1 年期商业银行（AAA 级）同业存单到期收益率均值降至 2.25%，已明显低于 2.50%

的 MLF 操作利率；进入 4 月，截至 19 日该指标均值为 2.13%。这意味着近期银行在货币市场

的批发融资成本明显下降，而 4 月以来，又有一批中小银行在下调存款利率。不过，主要受

贷款利率较快下行影响，最新数据显示，2023 年末商业银行净息差已降至 1.69%，首次跌破

1.7%关口，且突破了《合格审慎评估实施办法（2023 年修订版）》中自律机制合意净息差

1.8%的临界值。根据央行发布的信息，2024 年一季度企业贷款利率继续小幅下调，新发放居

民房贷利率则大幅下行 0.26 个百分点，加之年初存量房贷利率也会跟进 2023 年 5 年期以上

LPR 报价下调 0.1 个百分点，我们预计一季度银行净息差还在低位下行。这意味着尽管近期

银行资金成本下降，但仍缺乏下调报价加点的动力。

经济基本面方面，在出口回暖，以及包括 2 月引导 5 年期以上 LPR 报价单独大幅下调

0.25 个百分点在内的稳增长政策前置发力带动下，一季度 GDP 同比增速达到 5.3%，超出市场预

期，也高于今年“5.0%左右”的经济增长目标，宏观经济延续回升向上势头。这意味着短期内将处

于政策效果观察期，进一步引导 LPR 报价下行的迫切性减弱。

二、受物价水平偏低影响，当前实体经济实际融资成本偏高，着眼于提振宏观经济总需

求，未来 LPR 报价仍有可能跟进 MLF 利率下调。

在“春节错月”效应过后，3 月 CPI 同比涨幅大幅回落至 0.1%，预计 4 月会小幅回升至

0.3%左右，短期内居民消费价格指数都将处于低位运行状态，而上半年 PPI 同比还将维持负
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增长，回正难度较大。这意味着未来一段时间物价水平和价格预期目标相比仍有距离。一季

度体现综合物价水平的 GDP 平减指数为-1.1%，这意味着考虑物价因素，当前企业和居民实际

贷款利率仍然偏高。由此，下一步有必要通过下调政策利率来引导名义贷款利率下行，缓解

实际利率偏高的压力。

更为重要的是，年初楼市偏冷，房地产施工数据及房企资金来源数据都在下滑，需要持

续关注房地产行业对宏观经济的拖累效应。可以看到，3 月出口、工业生产同比增速出现回

落，居民消费不振现象也在延续，宏观经济依然面临有效需求不足问题。由此，综合当前物

价和经济走势，我们判断三季度 MLF 利率有可能下调。这将带动两个期限品种的 LPR 报价跟

进调整，进而带动企业和居民贷款利率持续下行。与此同时，LPR 报价下调带动贷款利率下

行，也将为今年地方债务风险化解提供更为有利的条件。

最后，考虑物价因素，当前实际房贷利率（名义房贷利率-GDP 平减指数）处于历史最高

水平之列，且 2021 年以来呈大幅上升之势。这也是本轮房地产下行周期明显偏长，楼市迟迟

未能实现企稳回暖的根本原因。我们认为，下一步推动房地产行业实现软着陆，除了有序放

松限购外，关键是要引导居民房贷利率有效下行，并且要向市场释放明确的政策信号，即在

楼市企稳回暖前，房贷利率下调过程不会停止，而且下调幅度会越来越大。这是当前扭转楼

市预期的关键一招，也是下一步稳楼市政策的主要发力点。2 月作为居民房贷利率定价基础

的 5 年期以上 LPR 报价大幅下调，已释放这方面的政策信号。接下来除了 5 年期以上 LPR 报

价持续下调外，还可通过下调首套及二套房贷利率下限、乃至下调公积金贷款利率等方式，

对楼市实施定向降息。3月新发放居民房贷利率为 3.71%，也表明这方面有充足的政策空间。
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