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LPR下调对于房贷利率、房贷成本以及楼市会有何影响？

11月20日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布了最新贷款市场报价利
率（LPR）数据：1年期LPR为4.15%，5年期以上LPR为4.8%，均较10月下降5个
基点。

实际上，经过本月央行几次出手调降政策利率的铺垫，对市场来说，央行释放的加
大逆周期调节力度的信号已非常明确，此次LPR报价下调基本毫无悬念。

其中，1年期LPR自实施新机制以来已下调过数次。而作为新发放房贷参考依据的5
年期LPR在8月20日亮相后首次迎来下调。那么，这对于房贷利率、房贷成本以及
楼市会有何影响？

LPR下调明确价格传导机制

先是11月5日降准落地同时调降MLF（中期借贷便利）利率5个基点，11月15日超
预期新作2000亿元MLF，11月18日央行逾4年来首次下调7天期逆回购利率5个基
点。11月19日，央行又出手，开展中央国库现金管理商业银行定期存款操作500亿
元，中标利率降至3.18%，比上一次中标利率降低2个基点。

央行11月16日发布的今年第三季度货币政策执行报告中也已将上一期报告“适时适
度进行逆周期调节”的表述调整为“加强逆周期调节”。

11月19日，央行召开的金融机构货币信贷形势分析座谈会再次强调要充分发挥LPR
的引导作用，促进实际利率下行，因此此次LPR下调在市场的预期之内。LPR报价
下行5bp符合预期，从MLF到OMO到LPR，本质上是同一次“降息”过程的三个步
骤。

中国民生银行此次1年期LPR、5年期以上LPR均较上期下调5个bp，符合市场预期
，下调幅度与11月5日央行下调1年期MLF利率5个bp一致，从而明确了央行货币政
策价格工具的传导机制，表明央行政策利率变动对LPR变动将产生更直接有效的影
响。

“当前，央行加大逆周期调控力度，11月5日和11月18日先后下调1年期MLF利率
和7天逆回购利率，继续引导市场利率和LPR利率下行，这对当前切实降低实体经济
融资成本、稳投资、稳增长、稳预期方面将发挥积极作用。”分析师称。

分析师指出，1年期的报价只下调了5bp，和MLF调降幅度一致，银行仍然没有压
缩两者的利差，可能和临近年末银行的同业市场利率季节性走高使负债成本依然偏
高有关。
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后续仍有下行空间

央行在11月密集下调MLF利率、7日逆回购操作利率以及LPR利率，市场分析认为
，下一步货币政策，降准、降息都还有空间。

值得一提的是，此前常出现的“把好货币供给总闸门”的表述也并未出现在三季度
货币政策执行报告中，而是增加了“妥善应对经济短期下行压力”的表述。

在银行依然缺乏压缩利差意愿的情况下，未来央行可能会保持偏松的政策基调，引
导货币市场利率下行，降低银行的负债成本，或继续采取价格手段，推动LPR利率
的下调，降低实体融资成本。

“下一阶段，法定存款准备金率和政策利率仍有下降的空间和必要，预计央行将继
续深化利率市场化改革，打破贷款利率隐性下限，畅通货币政策传导机制，更好地
发挥货币政策价格工具在逆周期调节中的作用，推动贷款实际利率下行。”分析师
表示。

当前降成本、引导利率下行的调控渠道是MLF降息―OMO降息―LPR降息。实际上根
据三季度货币政策执行报告，9月贷款利率小幅下行说明了LPR机制改革的效果，在
降成本的目标下，预计后续仍然将通过MPA等推动银行更多运用LPR定价机制、降
准降息等方式进一步引导LPR和实际贷款利率下行。预计在资金成本和压降风险溢
价压降的过程中，年内LPR仍然有小幅下行的空间。
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