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意见领袖 | 连平、王运金 

随着房贷利率的逐步调降，近期市场上出现提前还贷的现象，引发了

一种观点，认为当前应下调存量住房贷款利率来降低居民还贷压力，增加

居民可用于消费的资金，从而达到扩大消费需求的目的。此举真有必要吗？

是否可行呢？本文拟展开做些讨论。 

 

当前下调存量住房贷款利率 

具有可操作性吗 

首先需要明确的是，当前存量住房贷款利率大多是以 LPR为基准利率、

采用浮动利率的方式确定的；商业银行可以通过调整 LPR 加点幅度确定首

套房、多套房的贷款利率。如需要推动商业银行下调存量住房贷款利率，

央行可以通过加大基础货币投放量或下调政策利率两项工具推动报价行下
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调 LPR；或进行银行信贷的窗口指导，如 2023 年初央行允许地方阶段性

维持、下调或取消首套住房贷款利率政策下限。 

2023 年并不具备大幅度操作上述两项政策工具的内外部条件。我们认

为，本轮疫情对经济增长的负面冲击逐步消散，通过大幅增加流动性以刺

激需求的迫切性明显下降；央行仍将坚持稳健的货币政策，不会搞“大水

漫灌”，大概率不会再度出现流动性十分宽松的局面。央行可能会通过小

幅降准、适度加大公开市场操作量等工具有序投放基础货币，保持流动性

合理充裕，实现市场利率围绕政策利率上下合理波动。2 月货币市场短期

利率普遍上升，月末 DR007 基本保持在 2%这一政策利率水平之上，今年

再度长时间低于 2%的概率较低，通过较大力度释放流动性推动 LPR 下调

的可能性很小。这一点在近期央行答记者问和政府工作报告的相关表述中

已经比较清晰。 

当前主要发达国家仍处加息周期之中，预计 2023 年将持续保持高利

率水平。1~2 月，中美十年期国债利差平均倒挂 74bp，政策利率与 LPR

也已降至历史较低水平。下一阶段央行降息将更加谨慎，再度大幅下调利

率的可能性很小。与美联储加息周期与降息周期交替进行不同，自 2018

年至今的五年间，我国持续处于降息周期，5 次下调一年期 MLF 操作利率

共 55bp，8 次下调 LPR 利率，降息幅度超过 60bp，利率工具的操作空间

持续压缩。未来全球经济存在较大不确定性，我国央行需要保留一定的利

率空间以应对未来潜在的经济增长下行问题。目前国内通胀水平正在小幅
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上行，实际利率将继续收缩。进一步调降利率水平可能会在需求明显释放

和经济增长复苏条件下推升通胀压力。 

下调存量住房贷款利率 

对消费的刺激作用有多大 

有观点认为，如下调存量住房贷款利率 1 个百分点，将会减少约 4000

亿元的居民还贷压力。2022 年末，我国个人住房贷款余额为 38.8 万亿元，

占同期信贷余额的 17.7%。据测算，假设以 25 年为房贷期限，以目前 4.3%

的 5 年期 LPR 为基准利率，采用等额本息的还款方式，25 年利息总额约

为 24.6 万亿元，其中第一年居民需要向银行偿还利息约 1.6 万亿元。如果

2023 年下调 5 年期 LPR 利率 50bp，则存量住房贷款将合计减少 25 年利

息约 3.2 万亿元，其中第一年利息下降 1926 亿元。如果 2023 年下调 5 年

期 LPR 利率 100bp，则存量住房贷款将合计减少 25 年的利息约 6.4 万亿

元，其中第一年利息下降约 3850 亿元；值得注意的是，以等额本息方式

计算的还贷利息会逐年降低（实际利息减少幅度会受全国住房贷款的剩余

期限、还款方式、公积金贷款、多套房贷款利率上浮等因素影响，与此估

计值会有小幅差异）。 

我们认为，实际情况下，2023 年下调存量住房贷款利率所减少的利息

要远低于 4000亿元，对增加居民可用于消费的资金规模十分有限。在 2023

年境外加息周期持续、国内利率水平较低等情况下，我国全年 LPR 下调幅

度达到 100bp 的概率极小，而下调 20bp 的概率较大，届时全国住房贷款
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利息全年可能下降约 760 亿元。个人住房贷款余额中约有 18%为住房公积

金贷款，2022 年末，我国公积金贷款余额将近 7 万亿元，2023 年所适用

的利率已下调为 5 年期以下 2.6%和 5 年期以上 3.1%，分别低于 1 年期与

5 年期 LPR 利率约 105bp 和 120bp；以组合贷形式的住房贷款综合利率

更低。LPR 下调 20bp 能为全国居民减轻的房贷利息压力是可以忽略不计

的。 

2022 年我国居民存款全年新增 17.8 万亿元，居民储蓄存款余额增长

17.4%，而同期社会消费品零售总额同比下降 0.2%，存款增速明显大幅高

于消费增速。居民可用资金增加并非一定能拉动消费，消费需求扩张还受

到未来收入预期、预防性储蓄、产品供给等多方面的影响。由此来看，通

过下调存量住房贷款利率实现银行让利于民，增加的居民可用资金也不一

定会起到较好扩大消费的效果，较大部分让利资金可能仍会以居民存款的

形式滞留在银行体系。 

大幅下调利率 

对银行会有怎样的负面效应 

自 2019 年 8 月人民银行推进 LPR 改革以来，贷款市场报价利率改革

效能和指导作用显著提升，市场化程度逐渐加深，LPR 已代替贷款基准利

率，成为金融机构贷款利率定价的主要参考基准。2022 年全年新增信贷

21.3 万亿元；截至今年 1 月末，我国信贷余额为 219.75 万亿元。为达到

下调存量住房贷款利率的目的而大幅下调 LPR 利率，会影响金融机构的全
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部信贷存量与增量，牵一发而动全身，其影响范围较广。在存款利率基本

稳定的情况下，如果推动报价行下调 LPR 约 1 个百分点，粗略估计将减少

银行体系全年各领域利息收入约 2 万亿元；而 2022 年商业银行累计实现

净利润约 2.3 万亿元，因 LPR 利率下调所减少的利息收入对银行利润增长

影响较大，甚至可能导致银行大面积亏损。为了解决某一方面的问题而动

用系统性和全局性的政策工具，会产生不必要的冲击和影响，不符合“稳

字当头，稳中求进”的经济工作思路和稳增长目标。 

目前银行贷款利率已降至很低水平，在存款利率基本稳定的情况下，

再度下调会进一步减少商业银行的利息收入。2022 年 12 月新发放的个人

住房贷款利率平均为 4.26%，受公积金贷款、多套房利率上浮等因素的综

合影响，略低于同期 5 年期 LPR 的 4.30%，较 2021 年 12 月大幅下降了

137bp。虽然存量住房贷款利率平均要高于 4.26%，但总体来看，当前住

房贷款利率已处于历史很低水平。2022 年 12 月，银行新发放贷款加权平

均利率为 4.14%，一般贷款加权利率为 4.57%，票据融资利率为 1.60%，

企业贷款加权平均利率为3.97%，较2021年12月分别下降了62bp、62bp、

58bp 和 60bp。虽然去年银行下调了中长期存款利率，但贷款利率下行幅

度超过了存款利率下调幅度，银行息差持续收缩。2022 年末，商业银行净

息差已降至 1.91%，较 2021 年末下降了 16bp，银行信贷业务经营难度逐

步加大。以 2021 年工农中建交五家大型商业银行公布的财务数据为例，

如果 LPR 下调 1 个百分点，占全国信贷总额 37%的五家银行的利息收入预

计会下降约 1500 亿元。再度大幅下调 LPR 会明显减少银行利润，对银行

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_53047


