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5 年期 LPR“破 4”降幅超预期，稳楼市政策还有多少空间？

文/杨科伟、李诗昀

2 月 20 日，央行公布最新一期 LPR 报价，5 年期及以上 LPR 调降 25BP 至 3.95%，此次降息将对

房地产市场产生哪些影响？降息之外，房地产政策还有哪些调整空间？

1、降息节点符合预期但 5年期 LPR 调降 25BP 幅度超预期

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，1年期 LPR为 3.45%，上次为3.45%；

5 年期以上 LPR 为 3.95%，上次为 4.2%。

此次降息的节点基本符合市场预期。一方面，近期降准以及商业银行下调存款利率，有效降低

银行资金成本，打开了 LPR 下行空间，另一方面，央行多次释放降息信号，比如《四季度货币政策

执行报告》就明确提到进一步完善贷款市场报价利率形成机制，发挥存款利率市场化调整机制作用，

促进社会综合融资成本稳中有降。

但降息幅度远超市场预期。2019 年 8 月以来，5 年期及以上 LPR 总计调整过 8 次，在此之前最

大降幅为 15BP，发生在 2022 年 5 月和 8 月，剩余 5 次降幅在 5-10 个基点，因此，本次 25BP 降幅

创 LPR 机制设立以来之最。

图：2019 年 8 月-2024 年 2 月贷款市场报价利率 LPR 历史走势

数据来源：中国人民银行

2、增量房贷降息、存量房贷减负稳市场，降低融资成本稳主体

降息利好房地产供需两端。需求端，5 年期 LPR 作为房贷的利率锚，其下调将直接带动房贷利

率下行，以上海为例，多家商业银行已将首套房贷款利率调至 3.85%（LPR-10BP），二套房贷利率

4.25%（LPR+30BP）。房贷利率下调后，对于新增按揭贷款者而言，同样是贷款 100 万，等额本息
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30 年，可比之前节省约 5 万元的利息支出，每月月供减少 150 元，这将调动部分有明确置业意愿群

体的积极性，加速其释放购房需求，但对于更多潜在购房者而言，降息带来的刺激并不足以抵消其

“看跌等降”的观望情绪，因此所能撬动的购房需求规模仍然比较有限。

对存量房贷而言，有利于减负担、促消费，存量房贷的房贷利率将在重新定价日（一般是明年

1月）调整，届时居民月供偿还压力将有所减轻，后续消费潜力有望得以释放。

供给端，LPR 利率下调也将降低开发企业融资成本。不仅限于降息，2024 年以来，金融支持房

地产举措密集发布，协力稳主体。第一，融资协调机制快速落地，截至 19 日，已有超过 1600 亿元

的房地产“白名单”项目融资通过银行的审批，部分项目首笔贷款已经发放。第二，“三大工程”

试点扩围并获资金驰援，去年末央行净投放 3500 亿元 PSL，用于支持“三大工程”建设，国开行、

农发行向 30 余个城市的城中村改造项目发放专项借款，首批累计投放金额超 249 亿元，总授信额度

超过 5600 亿元，此外，专项债保障性安居工程领域新增城中村改造、保障性住房两个细分投向，保

障性住房、城中村改造已列入 2024 年中央预算内投资支持范围。

3、除金融信贷支持外,地方调控及财税支持等仍有调整空间

除此之外，房地产政策还有哪些调整空间？一方面，减税降费，下调住房交易税费，稳需求进

而稳市场，比如购买家庭唯一住房或改善住房，减征免征契税，再比如缩短购房增值税、个人所得

税征免年限。

另一方面，地方调控进一步优化，春节前后北上广深四城齐聚放松限购，开启新一轮政策松绑

潮，结合住建部“赋予地方更大调控自主权”的表态，我们认为，未来一线城市以及杭州、成都等

强二线城市四限政策仍有明显松绑空间，其余多数二三线城市住房交易行政限制基本已经全面解除，

剩余可优化政策主要包括限贷套数认定、公积金、购房补贴等。
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