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开 年 以 来 ，多 地 吹 响 开 工 号
角 ，大 批 重 大 工 程 项 目 开 工 建
设，文娱、旅游、餐饮等消费市场
持续火热……金融部门也加大支
持 力 度 ，为 开 年 经 济 起 步 加 油 助
力。

金融对经济复苏的支撑直接
反映在金融数据上。中国人民银
行发布的数据显示，1 月份我国人
民 币 贷 款 增 加 4.92 万 亿 元 ，同 比
多 增 162 亿 元 。 其 中 ，企（事）业
单位贷款增加 3.86 万亿元。

在 多 名 业 内 人 士 看 来 ，在 当
前 宏 观 经 济 恢 复 势 头 并 不 稳 固 、
经 营 主 体 信 心 和 预 期 较 弱 的 情
况 下 ，春 节 之 后 第 一 期 LPR 大 幅
下 降 传 递 出 货 币 政 策 稳 增 长 、促
发 展 的 明 确 信 号 ，进 一 步 推 动 降
低 实 体 经 济 融 资 成 本 ，进 而 有 助
于 提 振 市 场 信 心 和 预 期 ，助 力
2024 年 经 济 实 现 良 好 开 局 和 持
续回升。

2023 年 底 以 来 ，人 民 银 行 接
连 增 量 续 作 MLF、超 预 期 降 准 、
新增 PSL 等，投放中长期流动性，
政 策“ 组 合 拳 ”有 效 促 进 金 融 市

场 平 稳 运 行 。 国 际 方 面 ，市 场 普
遍 认 为 ，今 年 全 球 货 币 政 策 转 松
是 大 概 率 事 件 。 那 么 ，接 下 来
LPR 是否还有调降的可能？还有
哪些货币政策值得期待？

展 望 未 来 ，光 大 银 行 金 融 市
场 部 宏 观 研 究 员 周 茂 华 表 示 ，从
国 内 通 胀 温 和 可 控 、国 际 收 支 保
持 基 本 平 衡 来 看 ，人 民 银 行 政 策

空 间 足 ，同 时 ，银 行 资 产 质 量 和
盈 利 整 体 保 持 良 好 ，LPR 仍 有 调
降 的 可 能 。 由 于 目 前 经 济 处 于
复 苏 的 关 键 阶 段 ，后 续 降 息 等 工
具仍在“工具箱”，但具体实施需
要 看 国 内 需 求 的 恢 复 进 度 、物 价
回 升 节 奏 以 及 房 地 产 复 苏 情 况
等 。 如 果 消 费 、物 价 、房 地 产 复
苏 进 度 不 够 理 想 ，不 排 除 人 民 银

行 进 一 步 通 过 降 息 、降 准 、结 构
工 具 等 ，引 导 市 场 利 率 中 枢 下
移 ，为 消 费 和 投 资 复 苏 提 供 额 外
动力。

董 希 淼 同 样 认 为 ，我 国 货 币
政 策 加 大 实 施 的 空 间 仍 然 较
大 。 预 计 下 一 阶 段 ，人 民 银 行 将
继 续 降 低 政 策 利 率 ，引 导 银 行 降
低 存 款 利 率 ，推 动 LPR 持 续 下
行 ，进 一 步 降 低 实 体 经 济 融 资 成
本 ，为 经 济 加 快 恢 复 和 持 续 回 升
创 造 更 加 适 宜 的 货 币 金 融 环
境 。 也 就 是 说 ，无 论 是 政 策 利 率
还 是 市 场 利 率 ，无 论 是 存 款 利 率
还 是 贷 款 利 率 ，下 一 步 都 还 有 下
降的空间和可能。

中 国 银 河 证 券 也 认 为 ，年 内
可 能 再 次 降 息 ，时 间 点 仍 是 内 外
兼 顾 的 相 机 抉 择 。 因 为 逆 周 期
和 跨 周 期 调 节 首 先 意 味 着 未 来
利 率 的 下 行 。 央 行 利 率 调 控 遵
循 着 黄 金 法 则 ，潜 在 增 速 下 行 决
定 我 国 利 率 水 平 下 行 。 而 实 体
经 济 的 总 资 产 报 酬 率 决 定 贷 款
利 率 水 平 ，因 此 当 前 利 率 仍 有 调
降的空间。

节后“降息”金融发力稳开局
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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 最 新 贷 款 市 场 报 价 利 率
（LPR），其 中 ，1 年 期 LPR 保 持 不
变 ，5 年 期 以 上 LPR 下 降 25 个 基
点 至 3.95% 。 本 月 5 年 期 以 上
LPR 下 调 25 个 基 点 ，属 历 史 上 最

大降幅。
分 析 人 士 看 来 ，在 金 融 市 场

的 传 导 效 应 下 ，5 年 期 以 上 LPR
的 调 降 并 不 仅 仅 关 系 着 居 民 的
房 贷 利 率 ，对 于 股 市 、汇 市 、债
市 以 及 实 体 经 济 等 均 将 带 来 利
好 。

本次中国人民银行授权全国银
行 间 同 业 拆 借 中 心 公 布 的 1 年 期
LPR 为 3.45% ，5 年 期 以 上 LPR 为
3.95% 。 与 不 同 期 限 LPR 出 现 非 对
称 调 整 ，1 年 期 LPR“ 按 兵 不 动 ”，5
年 期 以 上 LPR 则 较 上 一 期 下 降 25
个基点。

作 为 LPR 报 价 的 重 要 参 考 ，2
月 18 日 中 国 人 民 银 行 开 展 5000 亿
元中期借贷便利（MLF）操作，中标
利率为 2.5%，与前次持平。

“ 这 是 央 行 在 政 策 上 支 持 资 本
市 场 的 发 展 ，将 有 利 于 提 振 市 场
信 心 。”前 海 开 源 基 金 首 席 经 济 学
家 杨 德 龙 将 降 准 称 之 为“ 及 时
雨”。

在 专 家 看 来 ，5 年 期 以 上 LPR
降幅较大，与前期政策效果显现有
关。

2023 年 以 来 ，各 主 要 银 行 多 次
下调存款利率，部分中小银行也跟
进调整，商业银行负债端成本有所
下降。 2024 年 1 月 25 日，支农支小
再 贷 款 、再 贴 现 利 率 下 调 0.25 个 百
分 点 ，2 月 5 日 降 准 落 地 释 放 长 期

流 动 性 约 1 万 亿 元 ，均 有 利 于 降 低
银 行 资 金 成 本 。 这 都 增 加 了 报 价
行下调 LPR 报价的动力。

招 联 首 席 研 究 员 董 希 淼 认 为 ，
春 节 后 LPR 大 幅 下 降 传 递 出 货 币
政 策 稳 增 长 、促 发 展 的 明 确 信 号 ，
将 进 一 步 推 动 实 体 经 济 融 资 成 本
下 降 ，有 助 于 提 振 市 场 信 心 和 预
期，助力 2024 年经济实现良好开局
和持续回升。

“ 本 次 两 个 期 限 品 种 的 LPR 报
价非对称调整，主要原因是 2019 年
以 来 5 年 期 以 上 LPR 比 1 年 期 LPR
的 降 幅 小 15 个 基 点 。”东 方 金 诚 首
席宏观分析师王青说。

王 青 分 析 ，5 年 期 以 上 LPR 报
价 是 个 人 住 房 贷 款 和 企 事 业 单 位
中长期贷款的定价基准，当前楼市
持续低位运行，投资稳增长需求较
高 ，较 大 幅 度 下 调 5 年 期 以 上 LPR
报 价 有 较 强 的 必 要 性 。 而 1 年 期
LPR 报 价 保 持 不 动 ，则 有 助 于 稳 定
已 处 历 史 低 位 的 银 行 净 息 差 ，为 5
年 期 以 上 LPR 报 价 较 大 幅 度 下 调
腾出空间。

降幅程度超出市场预期

楼市有望迎“小阳春”

LPR 受 到 市 场 广 泛 关 注 ，也 牵
动着无数房贷用户的心。本轮 5 年
期 以 上 LPR 的 调 降 ，也 意 味 着“ 房
贷 人 ”将 迎 来 新 一 轮 房 贷 利 率 调
整。史上最大的 5 年期以上 LPR 降
息，又能为贷款人省下多少钱呢？

简 单 测 算 ，若 按 100 万 元 贷 款
本 金 、30 年 等 额 本 息 偿 还 方 式 计
算 ，此 次 降 息 后 购 房 者 月 供 大 约
可 以 减 少 150 元 ，30 年 贷 款 利 息 总
共 可 以 省 约 5.4 万 元 。 属 于 相 对
减 负 比 较 大 的 一 次 ，有 助 于 进 一
步 促 进 房 贷 申 请 和 消 费 。 对 于 后
续 购 房 市 场 的 活 跃 等 也 都 有 积 极
的 作 用 。

中泰证券研究所政策团队首席
分 析 师 杨 畅 分 析 称 ，由 于 5 年 期
LPR 与房地产市场的关联度相对较
强，从前期来看，下调 5 年期 LPR 利
率 也 是 房 地 产 市 场 需 求 端 政 策 组
合 拳 的 一 部 分 ，现 阶 段 大 幅 降 低 5
年 期 LPR 利 率 ，再 结 合 近 期 围 绕 房
地 产 市 场 密 集 出 台 了 较 多 政 策 措
施 ，充 分 体 现 了 利 率 政 策 参 与 激 活
房 地 产 市 场 、推 动 房 地 产 市 场 良 性
循环的政策意图。

央行降息叠加一线城市接连优
化 限 购 政 策 ，释 放 了 积 极 信 号 。 鉴
于 潜 在 需 求 及 政 策 因 素 ，房 地 产 市
场 销 售 有 望 逐 步 回 暖 ，市 场 观 点 普
遍认为，今年楼市的“小阳春”已是
大概率事件。

中原地产首席分析师张大伟分
析 认 为 ，最 近 几 个 月 一 、二 线 热 点
城 市 加 入 限 购 宽 松 行 列 ，释 放 了 部
分 新 增 购 买 力 。 从 市 场 整 体 看 ，随
着 政 策 底 部 的 出 现 ，市 场 成 交 的 底
部也逐渐开始接近。“虽然 2024 年 2
月 因 为 假 期 影 响 ，成 交 量 远 低 于 1
月 ，但 预 计 3、4 月 后 市 场 有 望 见 底
企 稳 回 升 ，3 月 出 现‘ 小 阳 春 ’可 能
性明显增加。”张大伟称。

中指研究院市场研究总监陈文
静 则 指 出 ，节 后 居 民 工 作 、购 房 置
业 逐 渐 进 入 正 轨 ，一 线 及 核 心 二 线
等 前 期 出 台 政 策 的 城 市 ，政 策 效 果
有望进一步显现。

星 石 投 资 称 ，在 本 月 MLF 保 持
不 变 的 情 况 下 ，本 次 LPR 利 率 再 度
非 对 称 性 下 调 ，5 年 期 LPR 降 幅 为
历 史 最 高 ，主 要 体 现 出 政 策 对 于 地
产 风 险 的 关 注 ，有 助 于 提 振 资 本 市
场 风 险 偏 好 。 对 经 济 而 言 ，本 次 5
年期 LPR 下调是近期地产政策整体
优 化 中 的 一 环 ，政 策 靠 前 发 力 对 于
全 年 地 产 和 经 济 的 影 响 更 大 。“ 我
们 可 以 看 出 央 行 对 于 地 产 市 场 低
迷 带 来 信 心 不 足 等 风 险 的 重 视 ，
LPR 带动的房贷利率调降有助于地
产 社 会 库 存 消 化 ，同 时 对 地 产 销 售
有 一 定 支 持 。 但 由 于 地 产 销 售 还
会 受 到 居 民 收 入 、房 价 预 期 等 因 素
影 响 ，此 次 LPR 调 降 的 实 际 效 果 仍
待观察。”

制造业及科创行业迎利好

谈 及 本 轮 5 年 期 以 上 LPR 的
调 降 所 带 来 的 影 响 ，董 希 淼 表
示 ，这 将 降 低 企 事 业 单 位 中 长 期
贷款利率 ，进一步激发企（事）业
单 位 中 长 期 融 资 需 求 。 同 时 将
有 利 于 长 期 贷 款 占 比 较 高 的 国
家 重 大 项 目 、基 础 设 施 建 设 ，也
有 助 于 减 轻 地 方 债 务 利 息 支 出
压力。

预计此次调整将对刺激实体
经 济 融 资 需 求 和 稳 定 经 济 增 长
发挥积极作用。

“ 降 息 的 意 义 不 仅 在 于 短 期
的 经 济 刺 激 ，更 在 于 为 中 长 期
的 经 济 发 展 打 下 基 础 。 通 过 降
低 贷 款 成 本 ，有 助 于 引 导 资 金
流 向 实 体 经 济 ，特 别 是 制 造 业
和 以 科 技 创 新 为 主 的 行 业 ，从
而 推 动 中 国 经 济 的 高 质 量 发
展 。”中 国 信 息 协 会 常 务 理 事 、
国 研 新 经 济 研 究 院 创 始 院 长 朱
克 力 表 示 。

朱 克 力 指 出 ，降 息 将 降 低 企
业 的 融 资 成 本 ，使 企 业 能 够 以 更
低 的 成 本 获 取 资 金 ，从 而 有 助 于
扩 大 生 产 规 模 ，提 升 市 场 竞 争
力 。 特 别 是 对 制 造 业 和 高 科 技
产 业 等 资 金 密 集 型 行 业 来 说 ，降
息 将 直 接 提 升 其 盈 利 能 力 。 其
次 ，降 息 还 将 促 进 企 业 的 研 发 投
入 。 科 技 创 新 是 经 济 发 展 的 重
要 驱 动 力 ，但 研 发 投 入 往 往 需 要
大量的资金支持。

前海开源基金首席经济学家
杨 德 龙 表 示 ，大 幅 降 息 后 ，政 府
可 能 也 会 采 取 一 系 列 配 套 政 策
进 一 步 促 进 实 体 经 济 发 展 。 关
键 是 要 打 通 贷 款 到 企 业 的“ 最 后
一 公 里 ”，特 别 是 对 中 小 微 企 业
要给予更多的支持。

中国企业资本联盟副理事长
柏 文 喜 进 一 步 指 出 ，未 来 可 能 会
加 大 财 政 支 持 力 度 ，提 高 财 政 赤
字 率 或 发 行 特 别 国 债 等 ，为 基 础

设 施 建 设 、科 技 创 新 等 领 域 提 供
资 金 支 持 ；实 施 减 税 降 费 政 策 ，
减 轻 企 业 税 收 负 担 ，增 加 企 业 盈
利 空 间 ；加 强 金 融 监 管 协 调 ，优

化 信 贷 结 构 ，确 保 资 金 流 向 实 体
经 济 领 域 ；推 动 资 本 市 场 改 革 ，
提 高 直 接 融 资 比 重 ，为 实 体 企 业
提供更多融资渠道等。

稳定股市债市

此 次 非 对 称 、超 预 期 的“ 降
息 ”，给 股 市 和 债 市 带 来 哪 些 影
响？

债 市 方 面 ，深 圳 卓 德 投 资 的
投 资 总 监 杨 博 认 为 ，降 息 通 常
会 导 致 现 有 债 券 价 格 上 涨 ，因
为 新 发 行 债 券 相 较 于 旧 债 券 ，
可 以 提 供 更 低 的 收 益 率 。 同
时 ，非 对 称 降 息 可 能 影 响 不 同
期 限 的 债 券 ，进 而 改 变 收 益 率
曲 线 的 形 态 ，对 债 市 投 资 策 略
产 生 深 远 影 响 。 长 期 债 券 在 当
前 的 降 息 周 期 中 表 现 通 常 优 于
短 期 债 券 ，因 其 更 为 敏 感 地 反
应 于 利 率 变 动 。

重 阳 投 资 合 伙 人 寇 志 伟 称 ，
对 债 市 来 说 ，此 次 非 对 称 降 息 对
短 端 利 率 影 响 不 大 ，但 会 通 过 不
同 资 产 的 比 价 效 应 提 升 长 债 利
率 的 吸 引 力 ，从 而 助 推 长 债 利 率
下行。

明 世 伙 伴 基 金 表 示 ，债 市 收
益 率 曲 线 可 能 会 进 一 步 平 坦
化 。 在 银 行 普 遍 缺 乏 优 质 资 产
的 背 景 下 ，超 长 期 国 债 可 能 会 受
益 于 与 房 贷 之 间 的 比 价 效 应 ，继
续受到市场追捧。

而 竹 润 投 资 说 ，对 于 债 市 ，
当 前 主 线 聚 焦 于 货 币 政 策 与 产
业 政 策 双 重 发 力 带 动 债 市 利 率

走 低 ，今 年 1 月 以 来 债 市 收 益 率
呈 快 牛 ，在 经 济 基 本 面 未 出 现 明
显 转 向 前 ，中 短 期 内 预 计 将 保 持
在 低 位 波 动 。 信 用 债 品 种 上 ，城
投 债 依 旧 是 高 性 价 比 资 产 ，优 化
债 政 策 推 进 下 还 能 享 受 相 对 稳
定 的 票 息 收 益 ，产 业 债 中 尚 未 出
险 的 地 产 债 今 年 或 有 博 弈 做 波
段的机会。

股市方面，星石投资认为，当
前 A 股 估 值 处 于 历 史 低 位 ，衍 生
产 品 等 风 险 相 继 释 放 ，叠 加 无 论
是 经 济 政 策 还 是 股 市 政 策 都 释
放 积 极 信 号 ，预 计 市 场 情 绪 有 望
持 续 好 转 。 即 将 进 入 两 会 时 间 ，

预 计 近 期 宏 观 政 策 和 产 业 政 策
密 集 推 出 或 也 对 市 场 情 绪 的 好
转 形 成 助 力 。 投 资 方 向 上 ，可 以
关 注 “ 经 济 预 期 好 转 +股 市 流 动
性 预 期 好 转 ”带 来 股 市“ 均 值 回
归 ”的 中 短 期 逻 辑 以 及“ 科 技 突
破、经济动能转化”的长期逻辑。

杨 博 表 示 ，降 息 一 方 面 直 接
降 低 了 企 业 的 融 资 成 本 ，提 高 了
股 票 的 吸 引 力 ，为 股 市 带 来 利
好 。 另 一 方 面 ，释 放 的 更 多 流 动
性 预 期 将 流 入 市 场 ，特 别 是 股
市 。 此 外 ，降 低 的 借 贷 成 本 可 促
进 消 费 和 企 业 投 资 ，从 而 支 持 经
济增长，对股市产生正面影响。

仍有下降空间和可能


