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LPR 连续不变 选择浮动房贷利率是否错了？ 

我国LPR保持平稳，连续13个月未作调整，而房贷执行连续上升，普通百姓最关心的是选择浮

动房贷利率是否吃亏了？其实，LPR传导性并未失灵，反映出监管层稳定经济，抑制楼市复燃的政

策信号。同时，LPR保持稳定可以降低企业实际贷款利率，促进实体经济的发展。 

一、 LPR 报价的基础 MLF 保持不变 

5月20日，全国银行间同业拆借中心公布最新LPR报价：1年期品种报3.85%，5年期以上品种报

4.65%，两项贷款市场报价利率均连续13个月保持不变。 

图表 1：近年 LPR报价图 

 

来源：Wind，新华财经 

由于1年期MLF操作利率是1年期LPR的参考基础，5月MLF利率不动，意味着当月LPR报价基础未

发生变化。5月17日，央行公告称，开展1年期中期借贷便利（MLF）操作1000亿元，利率为2.95%，

与上期保持一致。此外，央行当日还开展7天期逆回购操作100亿元，利率仍为2.2%。这也是自去年

3月以来，MLF利率连续14月保持不变。这意味着5月LPR报价的参考基础未发生变化。从2019年9月
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以来，1年期LPR报价与1年期MLF招标利率始终保持同步调整，点差固定在90个基点（0.9个百分点）。

这段时期宏观经济波动性较大，中期政策利率对贷款市场报价利率发挥了稳定的指引作用。 

二、近期房价涨幅总体扩大 房贷利率收紧 

5月17日，国家统计局发布70城房价数据，整体来看，4月份70城房价涨幅总体扩大。北京、上

海、广州、深圳等四个一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨0.6%，涨幅比上月扩大0.2个百分

点，二手住宅销售价格环比上涨0.8%，涨幅比上月回落0.2个百分点。31个二线城市新建商品住宅

和二手住宅销售价格环比均上涨0.4% ，涨幅比上月均扩大0.3个百分点。35个三线城市新建商品住

宅和二手住宅销售价格环比分别上涨0.2%和0.3%，涨幅比上月均扩大0.1个百分点。前4月住宅销售

额总体增长73.2%。 

以上数据表明，一线城市房价上涨，部分二、三线城市二手房价格增长较快，房地产市场持续

升温，有从一线城市向周边城市扩散的趋势。近期，为防止房产热再度复燃，监管层对楼市掀起新

一轮调控收紧，调控政策多管齐下，针对房企、金融机构、中介、炒房客都推出了相应的调控手段。 

图表 2：房贷利率走势 

 

来源：Wind，新华财经 

近期，广州、深圳、宁波、杭州、苏州等全国多个城市上调了房贷利率。工商银行、农业银行

等国有大行，在今年2月份上调房贷利率的基础上，从5月20日起再次上调按揭贷款最低利率。首套

房的最低执行利率较之前提高10BP，上调至5.45%，即最低执行LPR+80BP；二套房贷款利率也较之
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前提高10BP，上调至5.7%，即最低执行LPR+105BP。其中，杭州地区最新的首套房最低执行利率由

此前的5.2%上调至5.4%，即执行LPR+75BP；二套房贷款利率由此前的5.38%上调至5.5%，即LPR+85BP。 

根据对全国42个重点城市房贷利率的监测数据显示，2021年4月20日-5月18日，全国首套房贷

款平均利率为5.33%，环比上涨2BP；二套房贷款平均利率为5.61%，环比上涨2BP。一线城市中，北

京和上海地区继续维持原来的水平不变，广州和深圳地区上调房贷利率水平。 

强监管政策效果初显，楼市热度有所降温，多个城市住宅成交量下跌。目前房贷政策监管方向

是优先支持首套刚需自住购房需求，贯彻落实“房住不炒”的要求下，房价上涨预期较高的城市将

在房贷利率方面进行收紧。 

三、 房贷执行利率上涨 选择浮动房贷利率是否吃亏？ 

从上文可见，为防止楼市过热，今年以来房贷执行利率已经连续上涨，而LPR连续不变。普通

百姓最关心的是，去年在“利率换锚”的时候，将房贷执行利率转变为以LPR为定价基准的浮动房

贷利率，选择是否错误，是否吃亏了？ 

其实，选择浮动房贷利率并没有吃亏，对于去年在利率换锚过程中转变为以LPR为定价基准的

浮动房贷利率的用户更为有利。因为房贷执行利率的计算公式是：房贷执行利率=LPR+基点，其中

“基点”是在合同期内固定不变的。尽管LPR连续13个月未变化，但各大银行的房贷基点却出现了

不同幅度的上调，最终执行的实际房贷利率就出现上涨。 

而“LPR”有两种情况，第一种情况是当选择固定利率的时候，那么LPR是买房签订房贷合同内

的时候最近一期LPR的数值，无论以后的LPR如何变化，房贷利率执行利率中的LPR都是当时签订合

同时的数值。第二种情况是选择浮动房贷利率，那么房贷执行利率中的LPR是在一定周期中要按照

最新的LPR数值更新重新计算的，周期通常是1年。所以，如果LPR下降，那么房贷执行利率会降低；

如果LPR上升，那么房贷执行利率也会上升，关键看以后LPR利率的变化。 

LPR利率长期稳定，并不代表LPR传导机制失灵了。在评价LPR时，应重点关注它疏通货币政策

传导作用，而不是盯着利率变化等表象。LPR属于市场利率，代表较强的政策信号。LPR保持不动，

传递出的政策信号就是今年货币政策所强调的“稳”字当头，保持政策的连续性和可持续性。房贷

在内的贷款定价基准的转换，不是为了提高或降低贷款利率，而是定价基准转换，跟市场的联动会

更加灵活，能够更及时地反映市场利率的变化。 

另外，LPR在本质上代表资金的成本，只有在经济高速发展的过程中才会有高资金成本，因为

经济发展增速高，资本的收益回报自然也高，对应的资金成本提高。目前，我国处于供给侧改革的
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关键阶段，不再一味强调GDP增度，而是强调高质量发展和进行结构性改革，大力发展高新技术产

业和环保低碳经济。随着未来宏观经济增速逐渐放缓，资本的回报也相应降低，资金成本自然也会

降低。所以，从长期来看，LPR下降是必然的趋势。 

四、 LPR 保持不变 实际贷款利率下降 

LPR保持不变，不但对普通百姓的房贷利率产生了直接的影响，更重要的对实体经济发展产生

促进作用。央行在近日表示，下一步要“继续释放改革促进降低贷款利率的潜力，推动实际贷款利

率进一步降低。”实际贷款利率指的是企业在获得贷款过程中付出的全部成本之和，既包括企业支

付的贷款利率，也包括各项收费及其他贷款成本。监管层将要求今年银行各类贷款收费不反弹，并

进一步挖掘融资担保等相关环节和其他渠道成本下调潜力，进而降低企业综合融资成本。 

今年年初以来，受国际大宗商品价格快速走高等因素影响，4月PPI同比冲高至6.8%，并带动CPI

同比小幅上行。当前市场普遍预测，二季度国内物价水平会进一步走高。央行在5月11日发布的《2021

年第一季度货币政策执行报告》中指出，近期国际大宗商品价格上涨是阶段性供求“错位”的表现，

加上去年同期基数很低以及PPI数据本身具有高波动性的特点，共同导致近期工业品价格同比读数

偏高。基于工业品价格上涨具有阶段性特征以及今年CPI涨幅较为温和，短期内货币政策大幅收紧

和上调利率的可能性基本可以排除。未来一段时间，央行大概率将在MLF利率等政策利率方面按兵

不动，这意味着1年期LPR的报价基础有望继续保持稳定。 

从实际贷款利率来看，企业贷款利率持续保持低水平。未来政策重点支持的科技创新、绿色发

展及小微企业贷款利率将稳中有降外，房地产贷款利率将会有不同程度的上行。 

LPR推出后，持续释放改革降低融资成本的潜力。企业贷款利率持续下降，小微企业综合融资

成本稳中有降，有力地支持了实体经济。近期不少银行开始加大绿色金融领域的贷款支持力度，从

审批时间、额度分配、下调利率等多方面给予倾斜，已经有企业实际获得的贷款利率低于银行内部

基准利率。未来的我国货币政策趋势将保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性，稳健的货币政策

灵活精准、合理适度，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。 
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