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物业管理行业 

推荐（维持） 

恒生物业服务及管理指数对比恒生指数 

 

指数                               1 年表现 

恒生物业服务及管理指数             -43.60% 

恒生指数                            -5.91% 

数据来源：Bloomberg、恒大证券研究中心 

          

 

恒大证券研究中心分析员: 

 

 

物业管理行业跟踪报告 

LPR 如期下调，憧憬稳地产政策出台 
事件：6 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，6

月 1 年期贷款市场报价利率（LPR）下调 10bp 至 3.55%；5 年期 LPR 下

调 10bp 至 4.20%，符合预期。 

有望提振房地产需求，刺激销售回升。就上一次（2022 年 8 月）5 年期

LPR 下降 15bp 带来的效果来看，对居民的购房动力影响有限，可能跟房

企资金压力以及信用风险的负面影响有关。然而，适逢房地产行业 2022

年底开始“三箭齐发”（信贷、债券、股权融资）的阶段，舒缓资金压力

并重塑居民对房地产行业的信心,加上 2023 年开始房地产数据整体出

现复苏迹象。在这一背景之下，预计本次 LPR 下调减低居民部分购房成

本，有望可以推动房地产需求。 

本次 LPR 下调能为对经济实体节省多少成本？宏观角度方面，以总借贷

额计算，本月 5 年期 LPR 下调 10bp 可节省中长期贷款预计年化利息支

出 4501 亿元、短期贷款年化利息支出 588 亿元，合计共节省年化利息

2089 亿元。以住房贷款余额计算，每月还款额减少 22.58 亿元，每年还

款额减少 270.90 亿元；微观角度方面，以 100 万元 30 年期的等额本息

按揭首套房房贷计算，本月下调 10bp 后每月 /年还款额减少

59.59/715.09 元。2022 年初累计下调 45bp 后每月/年还款额减少

270.85/3250.16 元。  

房地产新政策可能于本月出台，利好房地产相关板块展开反弹。重申于

物业管理行业跟踪报告 - 存款利率下调或促使物管板块展开反弹的观

点，《证券日报》于 6 月 7 日发布《多地购房政策优化力度加大专家预

计房地产行业 6 月份或迎新的政策出台》文章，并引用易居研究院，表

示：‘后续政策宽松的预期会强化，预计 6 月份会有新的政策出台，而

且部分政策工具可能超出过去的常规工具范畴’。后续有望出台的新政

策配合 LPR 的下调有利房地产相关板块展开反弹。 

投资建议：在 OMO 以及 MLF 利率下调之后，本次的 LPR 下调符合预期，

预计能够减低居民购房成本。同时，除了 LPR 调整外，憧憬随着稳地产

政策有望逐步出台，可能可以推动房地产需求回暖速度回升，利好房地

产相关板块，刺激相关公司反弹。另外，重申于物业管理行业深度报告 

- 细说物管 3 大投资价值及 2 大选股逻辑的观点，中长期而言物管行业

仍然具有投资价值，当前为部署优胜物管公司的时机，建议关注华润万

象生活(1209.HK)、保利物业(6049.HK)、碧桂园服务(6098.HK)、越秀

服务(6626,HK)、雅生活服务(3319.HK)、万物云(2602.HK)，以及房地

产产业链相关板块，例如水泥建材、房地产开发商、家电等板块。 

风险因素：房企债务、房地产数据不及预期、物企业务发展不及预期。 
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10 个月后再度下调 LPR，符合预期 

2023 年 6 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布贷

款市场报价利率（LPR），其中 1 年期 LPR 为 3.55%%，前值为 3.65%；5

年期以上 LPR（以下统称 5 年期 LPR）为 4.20%，前值为 4.30%，1 年期

和 5 年期 LPR 分别下调 10bp。自 2022 年 1 月与房贷利率挂钩的 5 年期

LPR 迎来 22 个月首降之后，2022 年 1 月、5 月、8 月，5 年期 LPR 年内

3 度下调，其后一直按兵不动。本次是相隔 10 个月后，2023 年首次下

调 5 年期 LPR。同时，从 2019 年 LPR 改革以来，5 次 MLF 降息，都会带

动 LPR 进行同步调整,在 6 月 13 日央行下调 7 天逆回购利率（OMO）10bp

至 1.90%，以及 6 月 15 日央行下调 1 年期中期借贷便利利率（MLF）10bp

至 2.65%%之后，6 月 20 日 LPR 如期降息，本月 LPR 调降是在 6 月 13 日

降息后的跟随式调降，符合预期。 

图 1：LPR 跟随式调降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 有望提振房地产需求，刺激销售回升 

就上一次（2022年8月）5年期LPR下降15bp带来的效果来看，对居民的购

房动力影响有限。其中，2022年9月/10月全国商品房销售额当月计算同

比下降 14.21%/23.71%，全国商品房销售面积当月计算同比下降

16.15%/23.23%，金九银十未现，反映出居民购房需求仍弱，这可能跟房

企资金压力以及信用风险的负面影响有关。然而，适逢房地产行业2022

年底开始“三箭齐发”（信贷、债券、股权融资）的阶段，房地产企业重

新获得融资机会，舒缓资金压力并重塑居民对房地产行业的信心。同时，

2023年开始房地产数据整体出现复苏迹象，房地产在供给和需求端均出

现一定的改善，开发投资、开工意愿、销售有望筑底回升。此外，一

数据来源： Bloomberg，恒大证券研究中心 
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向表现较强的竣工数据亦率先转为正增长，并持续保持强势，反映保交

楼持续取得成果。在这一背景之下，预计本次LPR下调减低居民部分购

房成本，可能可以推动房地产需求。 

图 2：全国商品房销售额累计 图 3：全国商品房销售额当月 

 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，国家统计局，恒大证券研究中心 数据来源：Bloomberg，国家统计局，恒大证券研究中心 
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本次 LPR 下调能为对宏观、微观经济实体节省多少成本？ 

宏观角度方面，以总借贷额计算，根据中国人民银行数据，截至2023年

3月，住户、企业中长期贷款分别为57.78、92.30万亿元，合计150.09万

亿元，住户、企业短期贷款分别为19.69、39.09万亿元，合计58.79万亿

元。对应本月LPR下调的情况下，中长期贷款预计可节省年化利息支出

4501亿元，短期贷款预计可节省年化利息支出588亿元，合计共节省年

化利息2089亿元。另外，以住房贷款余额计算，根据中国人民银行数据，

截至2022年9月，个人住房贷款余额38.94万亿元，人民币个人住房贷款

加权平均利率为4.14%。以本月5年期LPR下调10bp、等额本息30年还款

来计算，每月还款额减少22.58亿元，每年还款额减少270.90亿元。将时

间线拉长，2022年以来5年期LPR累计下调45bp, 以同样方法计算，每月

还款额减少102.67亿元，每年还款额减少1232.08亿元。 

 

微观角度方面，假设 1）贷款本金为 100 万元、2）等额本息方法还款、

3）还款期限 30 年、4）首套房贷利率加点 30BP、5）二套房贷利率加点

图 4：全国商品房销售面积累计 图 5：全国商品房销售面积当月 
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60BP。以 100 万元 30 年期的等额本息按揭首套房房贷计算，本月 5 年

期 LPR 下调 10bp，每月还款额减少 59.59 元，每年还款额减少 715.09

元。2022 年初 5 年期 LPR 累计下调 45bp，每月还款额减少 270.85 元，

每年还款额减少 3250.16 元；以二套房房贷计算，本月 5 年期 LPR 下调

后，每月还款额减少 60.61 元，每年还款额减少 727.36 元。2022 年初

5 年期 LPR 累计下调 45bp，每月还款额减少 275.38 元，每年还款额减

少 3304.60 元。

 

表 1：5 年期 LPR 下调对房贷还款额影响测算 

 

 首套房 二套房 

 LPR下调前 LPR下调后 差额 LPR下调前 LPR下调后 差额 

2023年 6月 5年期 LPR 下调 10bp 

贷款本金(元) 1,000,000 / 1,000,000 / 

LPR 4.30% 4.20% 0.10% 4.30% 4.20% 0.10% 

加点 30bp / 60bp / 

按揭年利率 4.60% 4.50% 0.10% 4.90% 4.80% 0.10% 

每月还款额(元) 5,126.44 5066.85 59.59 5,307.27  5,246.65   60.61  

2022 年初 5年期 LPR累计下调 45bp 

贷款本金(元) 1,000,000 / 1,000,000 / 

LPR 4.65% 4.20% 0.45% 4.65% 4.20% 0.10% 

加点 30bp / 60bp / 

按揭年利率 4.95% 4.50% 0.45% 5.25% 4.80% 0.45% 

每月还款额(元) 5,337.70 5066.85 270.85 5,522.04 5246.65 275.38 

 

房地产新政策可能于本月出台，利好房地产相关板块展开反弹 

重申于物业管理行业跟踪报告 - 存款利率下调或促使物管板块展开反

弹的观点，《证券日报》于 6 月 7 日发布《多地购房政策优化力度加大 

专家预计房地产行业 6 月份或迎新的政策出台》文章，并引用易居研究

院，表示：‘短期来看，各地楼市政策或继续优化，一线、二线城市政

策仍有放松预期。’、‘后续政策宽松的预期会强化，预计 6 月份会有新

的政策出台，而且部分政策工具可能超出过去的常规工具范畴’。后续

有望出台的新政策配合 LPR 的下调有利房地产相关板块展开反弹。 

 

 

 

 

数据来源： Bloomberg，恒大证券研究中心 
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投资建议 

在 OMO 以及 MLF 利率下调之后，本次的 LPR 下调符合预期。预计本次

LPR 下调减低居民购房成本，宏观上合计共节省年化利息 2089 亿元，微

观上首/二套房每年还款额减少 715.09/727.36 元。同时，除了 LPR 调

整外，憧憬随着稳地产政策有望逐步出台，可能可以推动房地产需求回

暖速度回升，利好房地产相关板块，刺激相关公司反弹。另外，重申于

物业管理行业深度报告 - 细说物管 3 大投资价值及 2 大选股逻辑的观

点，中长期而言物管行业仍然具有投资价值，当前为部署优胜物管公司

的时机，建议关注华润万象生活(1209.HK)、保利物业(6049.HK)、碧桂

园服务(6098.HK)、越秀服务(6626,HK)、雅生活服务(3319.HK)、万物

云(2602.HK)，以及房地产产业链相关板块，例如水泥建材、房地产开

发商、家电等板块。 

 

风险因素 

房企债务问题、房地产数据发展不及预期、物企多元业务发展不及预期。 

https://www.gisf.hk/attachment/report/PDF1685416411FuYt2.pdf
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中性：分析师预测未来半年行业表现与基准指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于基准指数。 
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