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事件

2023年2月20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布贷款市场报价利
率（LPR）为：1年期LPR为3.65％，5
年期以上LPR为4.3％。与今年1月相比，保持不变。

核心观点

尽管LPR报价连续6个月无变化，但首套房利率动态调整机制引导房贷利率下行

在本月MLF中标利率维持不变后，市场参与者对于LPR报价调降的预期较低。LPR
维持不变基本符合市场预期。回顾2022年，政策的主线之一是引导实体经济融资成
本下行。以下行幅度最为明显的房贷利率为例，为引导其下行，差异化房贷政策调
整（放开商业银行对房贷定价的部分约束）、单独调降5年期LPR（调整房贷利率定
价的锚）以及政策利率MLF的下调（广谱性调降利率）分别在不同时点被使用过。
在2022年金融统计数据发布会中，人民银行公布当年12月份新发放个人住房贷款
利率，全国平均为4.26％，较2021年12月同比下降1.37个百分点，这是2008年有
统计以来的历史最低水平。

尽管房贷利率的5年期LPR的报价连续6个月维持不变，但随着首套房贷利率动态调
整机制的作用，可以观察到近期部分符合条件的城市开始陆续下调其首套房利率。
在此影响下， 2月贝壳百城首套房贷利率明显回调，环比下降6BP，绝对水平再创
近年来最低水平。二套利率平均为4.91％，环比持平。2月首二套房贷利率同比分
别回落143BP和84BP。近期，地产销售有所回暖，近两周 30 城商品房成交面积环
比增速均在两位数以上。上周同比增速已经回升至-1.9％，明显高于节前水平。以
目前的每日销售数据线性外推，合并 1、2 月销售数据，前两月同比降幅为
20.6％，比去年 11 和 12 月降幅进一步收窄。我们认为目前经济环境的回暖为人
民银行留出了政策观察的窗口期。

如何降低商业银行的负债成本仍是未来一段时间货币政策操作的关键点

根据银监会公布的最新数据，商业银行的净息差在22年Q4进一步下降至1.91％水
平，商业银行进一步让利实体经济的能力受自身负债成本的影响开始显现。我们认
为金融让利实体经济的政策逻辑在短期内不会发生变化，但在当前情况下，商业银
行自身的负债成本压力不容小视。同业存单利率向MLF利率靠拢、企业（居民）存
款的定期化特征等，使得商业银行的负债成本进一步承压。我们认为最近一段时间
，央行连续通过超额投放中长期资金，配合逆回购等短期公开市场操作工具一起，
维护市场流动性整体充裕意图明显。这对银行投放中长期信贷资金具有帮助，从数
量上持续体现宽松的政策倾向。
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此外，我们在近期重新梳理了人民银行创设结构性货币政策工具的逻辑，支持商业
银行利差也变成了一条逻辑主线。对于近期市场热议的存量房贷利率调整的问题，
我们认为如果最终得以实施，具体的路径会与调整普惠小微企业存款贷款的路径相
似，即人民银行创设结构性货币政策工具对商业银行进行支持。

最后，对于总量工具而言，我们依然维持前期2月MLF操作点评《降息迟到还是缺
席》中的观点：若拉长时间来看，复苏初期的宽松政策不会仓促退出，央行降息只
是迟到、但不会缺席。验证经济形势是否实质性改善，一月向好的各项指标能否持
续，或是央行今年以来延缓降息的关键。3月后，若经济形势与房地产市场改善情
况不及预期，央行动用总量工具的窗口有望重新开启。

风险提示：

国内外经济基本面变化超预期；货币政策超预期。

以上内容来自于2023年2月20日的《LPR不变，房贷利率下行——2023年2月LPR
报价点评》报告，报告作者张静静、张一平，联系人陈宇，详细内容请参考研究报
告。

本文源自券商研报精选
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