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2024年2月20日周二，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布2月20日贷款市场

报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.45%，与前值持平；5年期以上LPR为3.95%，较前

值下调25个基点。本次降息幅度是LPR改革后最大的一次。在这之前，中国5年期以上的

LPR已经连续七个月没有变化，1年期LPR则5个月没有变化。

贷款市场报价利率是由各报价行按公开市场操作利率加点形成的方式报价，由全国银行

间同业拆借中心计算得出，为银行贷款提供定价参考。而本次下调的5年期LPR是企业中

长期贷款以及个人住房贷款定价的重要参考基准。

因为2023年中国房地产市场表现较预期弱，所以自去年下半年以来，各地政府皆在陆续

出台不同的刺激政策，如开放限购、下调首付比例等。而本次只下调5年期LPR而维持1

年期 LPR 的「非对称降息」，相信将进一步降低居民的融资成本，为疲软的楼市注入能

量。不过根据2023年的经验，中国房地产市场牵涉因素较多，所以政策落地后的真正刺

激效果仍有待观察。

在股市方面：受降息政策提振，今日A股早盘走低后震荡回升。截至收盘，上证指数达成

5连阳，站稳2,900点，单日涨幅0.4%；深证成指及创业板指分别收涨0.04%及收跌0.01%。

港股方面，恒生指数收涨0.57%，恒生科技指数收涨0.35%。

中国宏观点评
好雨知时节，当春乃发生：

史上最大单次降幅，五年期 LPR 下调 25 基点
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图1：近期内地及香港主要股指表现
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今日涨跌幅 周涨跌幅 月涨跌幅 2024至今涨跌幅

上证指数 0.42% 1.98% 3.19% -1.75%

深证成指 0.04% 0.97% 1.35% -6.50%

创业板指 -0.01% 1.12% 1.79% -7.68%

沪深300 0.21% 1.36% 4.31% -0.59%

恒生指数 0.57% 3.18% 6.13% -4.69%

恒生科技指数 0.35% 4.39% 4.30% -13.28%

图2：2023年至今内地及香港主要股指走势
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外汇利率：创纪录的5年期LPR下调强化了降低家庭抵押贷款负担的政策目标，并将为信贷需求带来正面影

响，因为5年期LPR是中国抵押贷款和一些长期项目贷款的基准。 另一方面，我们认为，LPR降息将意味着

银行净利差下降，而这只能透过后续公开市场操作和存款利率下调来弥补。不过，今日的贷款利率下调和周

日的中期借贷便利利率不变形成明显对比。 由于 MLF 利率是银行间利率的基准，因此在我们看来，中国央

行不愿下调MLF利率表明其希望在汇率稳定与支持增长的需要之间取得平衡。

我们认为，最近的降准是为了应对市场压力，旨在在1月份股价大幅下跌的情况下提振市场信心。 近日由于

股市压力缓解，立即降息的紧迫性降低，美联储也可能推迟降息。释放额外的流动性可能会威胁外汇稳定，

而央行正通过将人民币中间价保持在7.1和公开市场操作谨慎控制市场流动性来保护外汇稳定。

美元人民币汇率将在美联储降息前呈现双向波动，而中国央行将致力于维持汇率稳定。 人民银行对于外汇

的管制手段相对多元且强力（例如指导中资大行于市场上出售美金，在香港透过外汇互换收紧离岸人民币流

动性等），因此我们相信美元人民币将能维持在 中间价设置的区间内（6.95 - 7.25）。 不过，对于我们而

言，美联储货币政策才是决定人民币汇率的关键。巨大的中美利差将持续限制人民币升值，因此该货币对将

跟随美元走势，并在上半年迎来震荡（7.1-7.3），并且在下半年随着美国降息而升至7的水平。 央行亦可能

进场收紧离岸人民币流动性以消灭套利交易的利差优势，因此该货币对突破新高的可能性偏低。

我们认为，今年 MLF 利率将迎来总共25个基点的降息，分别发生在三月全国人大后和五月，主要就是跟随

中央政府稳增长的目标。政策方向的持续性和一致性将是本次中国资产价值反弹的要件，居民和投资者需看

到中国政府强势积极的决心，投资中国的信心才能复苏。因此，若全国人大释放了积极利好的讯号，那中国

将有望迎来强劲的外资流入，进一步支撑人民币汇率（如2022年10月至12月，外资的乐观情绪一路将美元

人民币从7.3推至6.8）。

利率曲线平坦化趋势已迎来终点，但曲线陡峭化的空间仍有限。 LPR 下调对风险和情绪具有正面作用，但

LPR更多的是针对信贷而非银行间利率。 因此尽管利率曲线非常平坦（已来到历史新低），并且面临股市上

行挤压的风险，但由于缺乏 MLF 削减或更多货币宽松措施，利率陡峭化交易获利的空间目前将非常有限。

在我们看来，三月全国人大宣布的经济增长目标和重点板块关注将会决定中国利率的下一步走势。

另外，不同于一般地区，中国的利率分层化令降息带来的正面影响难以传导至实体经济。充足的银行间流动

性导致银行间利率下降，进而鼓励银行增加投资杠杆。虽然银行通过套利获利，但资金却没有流向实体经济，

从而提高了非银行机构的融资成本。 此类现象在杠杆率极高的2015-16年尤其突出。 此类事件只有在监管机

构介入后才得以解决。所以我们也有望看到央行出台新政策以促进实体经济发展。
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图3：2022年至今中国利率交换走势
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