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[Table_Summary] 
◼ 今天央行进行了非对称降息（1 年期 LPR 仅下调 5bp，5 年期 LPR 下调

15bp），叠加上周五多部委支持保交楼的专项借款政策，我们认为当前救地
产正处于“一揽子政策”的出台阶段。应该说，这轮房地产下行最坏的时
刻已经过去，但我们认为上层对救地产的态度是“稳而不强”。因此往后来
看，我们预计 5 年期 LPR 仍有下调空间，而除了债权性的专项借款外，股
权性的房地产纾困基金也有望落地；在需求端，二线城市地产调控有望进
一步松绑，但不会扩大到一线城市。 

◼ 1 年期和 5 年期 LPR 非对称下调，背后无疑透露的是稳地产的政策意图。
5 年期 LPR下调 15bp 而 1年期仅下调 5bp，这无疑对于挂钩前者的房贷利
率更加有利。经此一役，LPR 曲线的期限利差（5 年-1 年）下降至 65bp，
回到 2019 年底的水平。 

◼ 期限利差变平意味着银行“让利”压力进一步上升，对于地产和银行而言，
“宽信用”尤其是居民加杠杆愈发重要。2022 年 4 月，人民银行指导利率
自律机制建立了存款利率市场化调整机制——参考以 10 年期国债收益率
为代表的债券市场利率和以 1 年期 LPR为代表的贷款市场利率，合理调整
存款利率水平。LPR 曲线变平，可能意味着银行存贷息差的变窄，银行等
金融机构继续让利，这意味着，下半年其压力缓解和盈利的表现将越来越
依赖于宽信用的进程。今年上半年在企业和政府的努力下实体经济宏观杠
杆率上涨 9.3%，整体杠杆率创历史新高，下半年加杠杆的行为可能主要依
赖于当前犹豫不决的居民部门 

◼ 对于处于逆风中谨慎的居民部门来说，重回加杠杆 35bp 的缓慢降息并不
够。今年 5 年期 LPR已累计降息 35bp，幅度并不小，但是对于陷入冰点的
地产来说，政策出台和落地的速度偏慢。除此之外，即使 5 年期 LPR下调
的 15bp 能够完全传导至个人住房贷款，该贷款利率依旧高于金融机构的平
均贷款利率水平。 

◼ 除了 LPR 的继续下调，政策性专项借款保项目外，我们预计救地产的后手
棋至少还包括地产纾困基金和进一步结构性放松地产政策。 

◼ 我们认为 5 年期 LPR 利率仍需持续下调才能带动房地产销售回暖。5 年期
LPR在这一轮地产下行周期中累计下调 35bp，带动个人住房按揭利率下调
80bp，但这相对以往地产下行周期中动辄 150-200bp 的下调幅度显然偏低
（图 6），这也是当前房地产销售增速仍在探底的一个重要原因。因此，我
们预计这一轮 5 年期 LPR 仍有 20bp 以上的下调空间。 

◼ 保交房专项借款外，房地产纾困基金仍有待落地。上周五三部委（住建部、
央行、财政部）联合出台的专项借款属于债权性资金支持保交楼，但我们认
为其在规模上尚不足以解决房地产供给端的问题，从郑州的情况来看，在
地方层面的纾困基金之外，在全国层面实现“保交楼、稳民生”，仍需要中
央层面股权性纾困基金的统筹推进。 

◼ 为什么一线城市楼市松绑的门槛仍然很高？我们认为还是房价问题，如图
所示，相对于二线和三四线城市，当前一线城市的库存过剩状况并不算显
著（图 7），而鉴于一线城市的较强的刚性需求和改善性需求，需求端的刺
激仍有可能导致房价的上涨，这与政府一直坚持的“房住不炒”的大前提显
然是相悖的。 

◼ 二线城市可能是接下来地产松绑的重要发力点。8 月 13日南京放松“限贷”
的新闻很可能并非空虚来风。与一线城市不同，在“断贷”等风险事件之
后，二线城市地产销售明显走弱（图 8 和 9）。在一线城市政策受限的情况
下，因城施策稳住二线城市地产将成为稳地产和市场信心的重要抓手（图
10）。 

 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，国内疫情扩散超市场预期。海
外经济提前进入衰退，我国出口的放缓可能提前到来。疫情反复，严格防控
持续时间明显拉长。 
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图1：LPR 非对称降息  图2：银行净息差降进一步走弱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2022 年上半年经济企业和政府重回加杠杆  图4：居民部门加杠杆意愿明显不足 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：即使 15bp 能够完全传导至按揭，个人贷款利率依旧高于金融机构贷款平均利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：与以往相比，这一轮按揭利率的下调幅度有限，因此并未带动销售回暖 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图7：相对于二线和三四线城市，一线城市的房地产库存的过剩并不显著 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

 

图8：一线城市地产销售开始回暖  图9：但是二线城市地产销售继续走弱 

 

 

 

注：横轴表示的是月份，下同。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45473


