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5 月 LPR 报价不动符合市场预期,居民房贷利率与 5 年期以上 LPR 报价“脱钩”

王青 李晓峰 冯琳

事件：2024 年 5 月 20 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、5 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。5 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，受年初以来信贷投放力度较为温和，政府债券发行节奏偏缓等因素影响，当前

银行间流动性偏于充裕，4 月 1 年期商业银行（AAA 级）同业存单到期收益率均值降至

2.11%，已明显低于 2.50%的 MLF 操作利率；进入 5 月，截至 17 日该指标均值为 2.09%。这意

味着近期银行在货币市场的批发融资成本明显下降。同时，4 月以来，又有一批中小银行在

下调存款利率，监管部门也在叫停“手工补息”等高息揽储现象，这意味着近期银行各类资

金成本都在不同程度下降。

不过最新数据显示，主要受贷款利率较快下行影响，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。而根据央行发布的数据，2024 年一季度一般贷款利率、企业

贷款利率和个人住房贷款利率分别较去年末下调 0.08、0.02 和 0.28 个百分点，仅票据利率

出现上调。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各类资金成本下降，但报

价行缺乏下调报价加点的动力。

经济基本面方面，在出口回暖，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。进入 4 月，官方制造业和

非制造业 PMI 指数有所回调，但都处于扩张区间，当月出口强势增长，物价水平温和回升,工

业生产明显加速，而受假日错期及南方多雨天气影响，消费和投资数据有所回落。总体上



东方金诚宏观研究

2

看，近期宏观经济基本延续回升向上势头。由此，当前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。

主要受上年同期价格基数走低，前期原油、黄金等海外定价商品涨价向国内传导等因素

影响，4 月 CPI 环比由负转正，同比增速回升 0.2 个百分点至 0.3%，而受需求不足影响，4

月 PPI 环比降幅扩大，同比降幅则因上年同期基数大幅下沉而收窄 0.3 个百分点至-2.5%。总

体上看，当前物价继续处于偏低水平。综合各类影响因素，短期内居民消费价格指数上行态

势不明显，PPI 同比回正难度较大。这意味着未来一段时间物价水平和价格预期目标（CPI 为

3.0%左右）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 LPR 报价

来引导名义贷款利率下行，缓解实际利率偏高的压力。

5 月 17 日央行等部门出台下调房贷首付比，取消全国层面首套住房和二套住房商业性个

人住房贷款利率政策下限，下调公积金贷款利率，并设立 3000 亿元保障性住房再贷款等举

措，同时监管层明确鼓励各地酌情以收回、收购等方式妥善处置已出让的闲置存量住宅用

地，以帮助资金困难房企解困，商品房库存较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收

购部分商品房用作保障性住房。由此，房地产行业供需两端支持政策显著加码，预计会在短

期内对楼市起到显著提振作用。不过，政策效果传导到房地产投资端还需要一段时间。我们

判断，短期内为巩固经济回升向上势头，宏观政策还将坚持稳增长取向。可以看到，4 月底

中央政治局会议明确要求，下一步“要灵活运用利率和存款准备金率等政策工具，加大对实

体经济支持力度，降低社会综合融资成本”。这意味着货币政策在保持稳健性的基调下，后

期降息降准都有空间。由此我们判断，三季度 LPR 报价有可能跟进 MLF 操作利率下调。

5 月 17 日央行宣布，取消全国层面首套住房和二套住房商业性个人住房贷款利率政策下

限，各城市自主决定是否设定辖区内各城市商业性个人住房贷款利率下限及下限水平（如

有）。这基本上意味着 5 年期以上 LPR 报价与房贷利率“脱钩”。这有两方面含义：一是未

来类似今年 2 月的 5 年期以上 LPR 报价单独下调的可能性变小，即无需再通过单独下调 5 年

期以上 LPR 报价的方式，对房地产行业实施“定向降息”。二是未来房贷利率下调的大门已

经打开，下调幅度将决定房地产行业何时实现企稳回暖。考虑到房贷利率自 2022 年开始转
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向，截至去年末累计下调 1.66 个百分点，即年均下调 0.83 个百分点，但未能止住楼市下行

态势，以及今年截至 3 月末，房贷利率下调 0.28 个百分点至 3.69%，我们预计年内房贷利率

下调幅度将在 0.5 个百分点以上。
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