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五年期 LPR 调降 15 个基点，房地产政策将继续放宽 
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1 五年期 LPR 下调 15bp 

1.1 LPR 降幅超出市场预期 

5 月 20 日全国银行间同业拆借中心公布的数据显示，五年期贷款市场报价利率 LPR 为 4.45%，

前值 4.60%。根据 Bloomberg 市场调查，五年期 LPR 的预期中位数为 4.55%，预期平均值为

4.57%。本次五年期 LPR下调 15个基点，超出市场预期。 

自 2019年 8月 17日新的 LPR形成机制发布以来，五年期 LPR此前已经调降过四次，其中三次

调降 5 个基点，一次调降 15 个基点。本次五年期 LPR 调整为第五次下调，纵向对比看调降幅

度为历次最高，且过往四次 LPR调整均为一年期和五年期同步发生，而本次五年期 LPR下调过

程中，一年期 LPR并未改变（详见图 1）。 

图 1  2019年以来一年期 LPR、五年期 LPR走势图 

    

资料来源：Bloomberg 

1.2 五年期 LPR 调降与地产宽松直接相关 

在五年期 LPR 调降前，5 月 15 日央行与银保监会联合发布《关于调整差别化住房信贷政策有

关问题的通知》，其中提及“首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应期限贷

款市场报价利率减 20个基点”，由于住房按揭贷款普遍使用长期限 LPR作为参考，因此本次五

年期 LPR调降 15个基点与房地产市场宽松直接相关。 
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从 70城市新建商品房的价格走势分析，当前地产行业面临的压力已经与 2015 年类似，价格指

数同比、环比均由正转负（详见图 2）。在此背景下调整五年期 LPR，反映出地产行业压力较大，

也与此前的稳经济政策直接相关。尽管如此，从图中的数据来看，虚线表示的价格环比走势在

顶峰和低谷位置始终领先于价格同比走势，而在当下价格环比刚刚进入负值的情况下，商品房

价格下降的趋势还将一段时间（详见图 3）。 

图 2  70城市新建商品房价格同步、环比走势图（%） 

   

资料来源：Bloomberg 

图 3  70城市新建商品房价格环比领先于价格同比变化 

70 城市新建商品房价格环比 70 城市新建商品房价格同比 领先月份 

2013年 3月见顶 2013 年 12 月见顶 9 个月 

2014年 8月见底 2015 年 4月见底 8 个月 

2016年 10月见顶 2016 年 12 月见顶 2 个月 

2017年 9月见底 2018 年 4月见底 7 个月 

2018年 8月见顶 2019 年 4月见顶 8 个月 

资料来源：Bloomberg 

2 房地产政策还将继续放宽 

2.1 2015 年地产宽松政策回顾 

以商品房价格走势衡量，当前房地产市场面临的压力已经与 2015 年时期类似，而当前宽松政

策并未结束。回顾 2015年相关政策，可以得到后续地产宽松的可能方向。 

2015 年地产宽松政策围绕供给侧改革中的“去库存”，具体可以分为以下几种： 

央行多次降准降息：2015年央行累计降准四次（2月 5日、4月 20日、9月 6 日、10月 24日），

累计降息五次（3月 1日、5月 11日、6月 28日、8月 26日、10月 24日），累计降低存款基

准利率一次（6 月 28日），当年贷款基准利率由 6.15%下调至 4.90%，达到十年最低； 

“7090政策”及限外令取消：“7090政策”出台于 2006年，指新开工商品房中 90平方米以下 
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住房必须达到开发建设总面积的 70%以上，2015年 3月为鼓励居民改善性住房需求，该政策取

消。限外令出台于 2006年，限制境外机构和个人境内购房，该政策于 2015 年 8月取消。 

各地取消限购、降低首付比例：自 2015 年以来多个城市取消限购条件，根据统计数据只有北

上广深和三亚在 2015 年年末仍然保留此前的限购要求。同时，央行在 3 月、9 月分别出台规

定，对居民住房贷款的首付比例进行调整。在最后一次调整后，居民家庭首次购买普通商品房

的个人住房贷款，最低首付比例为不低于 25%。 

户籍制度和生育政策放宽：2015 年 4 月户籍制度改革开始，居住证制度取代暂住证制度，中

小城市落户逐渐放宽。2015 年 10月开始全面实施一对夫妇可以生育两个孩子的政策。 

2.2 当前市场环境与 2015 年有何不同 

回顾 2015 年的地产宽松政策，可以看出政策普遍集中在取消各类限制、降低居民购房成本两

大方面，拉动需求缓解地产市场压力。而当前的地产行业环境，不仅在于居民购房需求不足，

还和供给受限直接相关——三条红线政策、商品房预售资金监管制度等，使房地产企业现金运

转困难，房企拿地欲望下降，这也体现在地方政府土地出让金的变化中（详见图 4）。 

图 4  国有土地使用权出让收入同比变化（%） 

 
资料来源：Bloomberg 

因此当前地产行业的宽松政策，不仅需要以降息、降低首付比例等方式提高市场需求，还需要

适当放宽供给端的监管政策，例如减少预售资金留置比例、放宽房地产企业发行债券的融资约

束等。自 2022 年以来，地产公司境外融资大幅下降，除去美元债交换要约需要发行债券外，

只有绿城中国、远洋集团、卓越集团和珠海华发实业集团四家房企新发美元债。 

2.3 后续地产行业政策的宽松方向 

结合 2015年几类地产行业宽松政策分析，后续地产行业可能有如下宽松方向： 

继续降低按揭贷款利率，降低存款利率。2015年贷款利率累计下调 1.25%，当前五年期 LPR在

今年 1 月下降 5 个基点，5 月下降 15 个基点，仍有宽松空间。同时市场利率定价自律机制已

经在今年 4 月召开会议，鼓励中小银行存款利率上限下调 10 个基点，预计后续央行与银保监

会仍会继续出台宽松的货币政策。 
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降低首付比例、提高公积金贷款比例、取消限购限售措施：由于当前地方房地产政策以“一城

一策”为原则自主制定，自 5月以来各地已通过调整公积金贷款比例、首付比例、户籍限制等

方向，提振市场需求（详见图 5），预计后续地方宽松政策将持续出台。 

图 5  5月以来各地房地产宽松政策汇总 

日期 城市 类别 政策内容 

5月 6日 镇江市 公积金贷款 二次申请公积金贷款首付比例调整至 40% 

5月 7日 鹤壁市 契税补助 年底前购买新建商品住宅可以获得契税补助 

5月 11日 洛阳市 公积金贷款 下调公积金贷款预警条件，满足购房需求 

5月 11日 南京市 房地产限售 预售商品房合同备案日期满 3年即可交易 

5月 13日 舟山市 公积金贷款 提高住房公积金最高贷款额度 

5月 13日 常州市 公积金贷款 二次申请公积金贷款首付比例调整至 30% 

5月 13日 嘉兴市 房地产限购 提供购买商品住宅说明，满足购房需求 

5月 16日 海口市 房地产限购 未落户提供 12个月社保证明可购买一套住房 

5月 17日 杭州市 房地产限购 三孩家庭可以增加一个购房名额 

5月 17日 宿州市 公积金贷款 二次申请公积金贷款首付比例调整至 30% 

5月 17日 泰州市 房地产限售 预售商品房合同备案日期满 1年即可交易 

5月 19日 泰安市 公积金贷款 二次申请公积金贷款首付比例调整至 30% 

5月 19日 赤峰市 公积金贷款 首套房最高贷款 80 万元 

5月 20日 南京市 公积金贷款 首次使用公积金购买第二套房最高贷款 100 万元 

资料来源：新闻整理 

降低预售资金监管比例：自 2月《全国商品房预售资金监督管理办法》出台后，4月中央会议

再次提出“优化商品房预售资金监管”，长春、徐州、惠州等均已对此做出调整。长春和徐州

提出允许符合条件的商业银行为地产企业出具保函，以代替预售监管资金。惠州提出根据房地

产开放项目造价、施工金额以及项目交付使用条件等因素，合理确定预售资金监管额度。 

定向纾困出险地产企业：4 月下旬监管部门向 AMC公司和 18家银行提供了 12家出险房地产企

业名单，并提出对出险房企的四证不全项目进行并购、涉及并购贷款置换土地出让金项目等合

规性要求适度放松、对房企存量逾期贷款补充增信后进行展期、全力支持房企开发贷要求，资

金进行封闭管理及保证按揭贷的按时发放等。首批名单计划维持一年时间，后续将动态调整。

定向纾困出险企业，可以从供给端保障地产开发持续进行，减少运转困难的不良影响。 

风险因素： 

地产行业政策低于预期、货币政策低于预期、疫情反复 
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