
 

房地产行业关于 5 年期 LPR 下

调的点评：时隔近 2 年再度降

息 政策力度变化值得关注 
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事件：1 月 20 日，全国银行间同业拆借中心公布的 2022 年 1 月贷款

市场报价利率（LPR）显示，5 年期 LPR 下调 5bp 至 4.6%，为 2020 年 4

月以来的首次下调。此外，1 年期 LPR 继去年 12 月下调 5bp 后，进一步

下调 10bp 至 3.7%。 

时间与幅度基本符合预期，5 年期 LPR 距上次下调时隔近 2 年：1 月

17 日 MLF 利率下调 10bp，考虑到 LPR 以公开市场操作利率（主要 MLF

利率）加点的方式报价，MLF 利率的下调为 LPR 下降打开了空间。总体来

看，本次 5 年期 LPR 的下降时间与幅度基本符合近期市场预期。5 年期 LPR

上次下调为 2020 年 4 月，时隔 2 年再度进入下行通道。5 年期 LPR 为房

贷利率的锚定利率，5 年期 LPR 下调为降低房贷利率提供了空间。 

“稳增长”背景下宏观层面及行业层面利好政策不断释放：17 日发布

的 12 月经济及行业数据显示，尽管全年 GDP 实现 8.1%增长，房地产投

资及销额增速达 4.4%及 4.8%，但四季度 GDP 增速降至 4.0%，房地产行

业数据下半年来迅速转冷，地产投资月同比连降 4 月，12 月降幅超 10%，

仅略好于 20 年前 2 月疫情影响下的水平，而销售连降 6 月，且连续 5 月

降幅达到两位数。考虑到高基数，一季度基本面依然面临下行压力。在此

背景下，“稳增长”预期持续加强。行业政策底于去年末就已出现，但从

改善力度上来看并不明显，而近期积极信号持续释放，1）12 日广西北海

印发《关于调整住房公积金贷款政策的通知》，二套房公积金贷款首付由

60%下调至 40%，2）18 日四川自贡发布《关于调整住房公积金政策相关
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问题的通知》，实行认贷不认房，3）19 日，据路透社报道，四位知情人士

称，正在起草规定促使开发商更易获得商品房预售托管账户的资金，我们

认为降首付等均为力度较大的变化，释放出更强的信号，后续其他城市是

否跟进值得继续关注。 

投资建议：受益政策面不断释放的积极信号、稳增长预期增强及市场

风格的变化，房地产板块估值有望进一步修复，短期可关注更具弹性标的，

长期我们维持推荐 1）优质龙头及部分民企万科、保利、中海（未覆盖）、

招蛇（未覆盖）、华润（未覆盖）等，2）物业相关公司碧桂园服务、旭辉

永升服务、华润万象生活。 

风险提示：疫情发展超出预期、调控政策及信贷政策超出预期、房产

税出台超出预期、销售表现不及预期 
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