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◆責任編輯：凌晨曦 2023年8月23日（星期三）

◆有分析認為，雖然此次5年期以上LPR沒有下調，但不影
響既有的降低房貸利率等工作的推進。央行等金融部門此前
已明確表態，房貸政策寬鬆依然是大方向，各地依然會有積
極動作，無論是增量還是存量房貸利率都有可能進一步下
調。 資料圖片

在8月中期借貸便利（MLF）利率超預期下調15個基點（bp）後，8月21日，中國人民銀行授權全國銀行間同業拆借中心公布，最新

1年期貸款市場報價利率（LPR）為3.45%，較上個月下降10bp，與房貸利率掛鈎的5年期以上LPR為4.2%，維持不變。本輪降息距離

上一次僅過去了兩個月，是年內的第二次降息，但短端LPR僅下調10bp、長端LPR維持不變，都不及市場預期。不過，專家分析認為，

LPR調降幅度不及預期，但並不妨礙中國金融繼續加大支持實體經濟的力度。展望後市，房地產信貸政策有望迎來進一步調整優化，年

內降息、降準仍有可能。 ◆香港文匯報記者 海巖北京報道

中國不減5年期LPR 料有後着
分析：樓市信貸或優化 憧憬年內降息降準

香港文匯報訊 （記者 章蘿蘭、周
紹基） 中證監日前確定活躍資本市
場、提振投資者信心的一攬子措施，
但「政策包」暫未涵蓋調降印花稅等
「強效藥」，加之5年期以上LPR維持

不變，21日港股A股延續弱勢震盪，
滬深三大股指跌超1%，北向資金淨流
出64.1億元人民幣。港股連跌7日，21
日再跌 327 點或 1.8%，收報 17,623
點。港股經歷這波「七連跌」累挫
1,624點，跌幅高達8.4%。

憂拖累內銀資產質素
港股A股大盤下跌主因，是人行將1

年期LPR下調10基點至3.45%，但維
持與按揭相關的 5年期以上 LPR於
4.2%不變，市場原預期兩者均會下調
15基點。投資者認為，被視為中國房
貸利率指標的LPR保持不變，或會進
一步影響中國房貸的資產質素，內銀
股近全線向下。此外，市場關注美聯
儲可能在更長時間內，保持較高利
率，美國10年期債券孳息率升至4.286

厘，也影響股市表現。
獨立股評人熊麗萍表示，港股連跌7

日，已創出今年以來低位。大市下挫
主要因中國貸款利率減幅不似預期，
使A股及港股都受壓。她表示，恒指走
勢上較弱，市場繼續關注中國未來會
否有更多刺激經濟的政策，以及美聯
儲主席鮑威爾將出席央行年會，席間
會否繼續釋放「鷹派」言論，若有的
話，恒指不排除會跌穿 17,500 點水
平，下試17,300點支持。但她提醒，
港股「七連跌」是1年半以來的最長跌
浪，不排除大市會有技術反彈。

兩地內房股跑輸大市
內房股普遍下挫，藍籌內房中，碧

桂園下月將被剔出藍籌行列，同時，
據報債券持有人要求碧桂園全數償付

下月初到期的債券。該股最終倒跌
2.6%報0.74元，再創上市新低。碧服
亦跌0.7%收市。
其他內房股如龍湖也反覆跌3.4%，

潤地跌3.1%、中海外挫2.7%。融創料
中期虧損150億元至160億元人民幣，
股價大幅插水12.6%。
A股房地產板塊亦跑輸大市；此

外，證券板塊整體亦跌近3%，位居跌
幅榜前列。中金公司分析師李求索
指，當前A股市場已計入較多偏審慎
預期，隨着市場調整，估值、情緒和
投資者行為進一步呈現出偏底部特
徵，投資吸引力進一步增加，結合政
策層面積極化解當前主要矛盾、企業
盈利底部逐漸顯現，對於後續市場表
現不必悲觀，A股當前位置機會大於
風險。

中國減息遜預期 港股A股齊挫

在8月15日人民銀行全面下調政策
利率後，市場普遍預期當月LPR

將受引導下調，短端LPR有望至少下
調 15bp，長端LPR降幅可能超過短
端，因此此次降息低於預期。但總體
看來，在經濟恢復勢頭不穩固、市場
主體融資需求較弱的情況下，1年期
LPR年內第二次小幅下調10個bp，體
現出此前中共中央政治局會議對「加
大宏觀政策調控力度，着力擴大內
需、提振信心、防範風險」的要求。

體現宏觀調控力度加大
8月18日，人民銀行、國家金融監督
管理總局、中證監聯合召開金融支持
實體經濟和防範化解金融風險電視會
議，強調調整優化房地產信貸政策。

要繼續推動實體經濟融資成本穩中有
降，規範貸款利率定價秩序，統籌考
慮增量、存量及其他金融產品價格關
係。發揮好存款利率市場化調整機制
的重要作用，增強金融支持實體經濟
的可持續性，切實發揮好金融在促消
費、穩投資、擴內需中的積極作用。

無礙金融續撐實體經濟
光大銀行金融市場部宏觀研究員周
茂華認為，LPR報價基準利率調降不
及預期，並不妨礙中國金融繼續加大
實體經濟支持力度。後續央行有望繼
續推出降準或結構性工具，引導金融
機構加大實體經濟薄弱環節支持力
度，支持重點包含新興領域、保交
樓、城中村改造、「平急兩用」公共

基礎設施等方面，並推動實體經濟融
資成本穩中有降，積極發揮金融穩增
長作用。

積極寬鬆政策仍存空間
華創證券研究所所長助理、首席宏
觀分析師張瑜則指出，若後續居民和
企業預期偏弱的態勢仍在持續，央行
較為積極的寬鬆政策則尚未終結，降
息、降準皆有空間，四季度仍有降息
可能。
光大證券董事總經理、首席宏觀經
濟學家高瑞東也表示，後續降準落地
概率較大。一方面，預計降息後信貸
投放力度有所加大，而且8月、9月將
迎來地方債券發行高峰，國債發行也
有望提速，資金需求有所上升。另一

方面，四季度面臨較大的MLF到期壓
力，會對流動性環境形成擾動，降準
不僅可以釋放中長期流動性，還可以
降低銀行資金成本。

料不影響推進降房貸利率
在房貸政策方面，易居研究院研究

總監嚴躍進表示，雖然此次5年期以上
LPR沒有下調，但不影響既有的降低
房貸利率等工作推進，各地還是可以
積極利用「首套房貸利率政策動態調
整機制」，推動房貸利率下降。央行
等金融部門此前已明確表態，房貸政
策寬鬆依然是大方向，各地依然會有
積極動作，包括降低房貸利率，無論
是增量還是存量房貸利率都有可能進
一步下調。

此次1年期LPR
利率下調10bp、5
年期以上 LPR 利
率持平的幅度低

於市場預期。尤其當前房地產行業復
甦進程較緩慢，5年期以上LPR利率為
何未下降？市場人士分析，此舉或旨
在穩定銀行淨息差，同時緩解提上日
程的地方化債對銀行的影響，並為了
避免新舊房貸利差進一步走闊，為存
量房貸利率調降讓出空間。

國盛證券首席經濟學家熊園認為，
本次5年期LPR不變，穩銀行息差同時
兼顧穩匯率，可能是人民銀行的主要
考量。當前銀行息差處於歷史最低，
客觀上需要央行呵護；人民幣持續貶

值，央行有意維護匯率穩定；與此同
時，在房貸利率動態調整機制下，不
少地區的實際個人房貸利率已低於
LPR加點下限，LPR對房貸利率的約
束其實已弱化。

長端LPR下調或掀提前還貸潮
在首套房貸利率政策動態調整機制

下，新建商品住宅銷售價格環比和同
比連續3個月均下降的城市，可階段性
維持、下調或取消當地首套住房貸款
利率政策下限。

人民銀行《2023年第二季度中國貨
幣政策執行報告》指出，截至6月末，
全部 343 個城市（地級及以上）中，
100個城市下調或取消了首套房貸利率

下限。其中，87個城市下調了首套房
貸利率下限，較全國下限低10至40個
基點，13個城市取消了首套房貸利率
下限。從全國看，6月新發放個人房貸
利率4.11%，同比下降0.51個百分點。
在此背景下，業內認為，長端LPR利
率的進一步下調可能引發更多提前還
貸而非刺激地產需求。

中金公司的研究認為，本次LPR調降
少，或許也是為了支持存量利率調整節
省空間。LPR更多影響新增貸款利率，
但目前更需調整的或是存量按揭和城投
信貸利率，更多通過協議重定價而非調
降LPR實現。目前新增貸款加權平均利
率已經降至4.19%的有數據以來低位附
近，新增按揭利率也創了4.11%的歷史

最低值，新發放貸款利率已經較低且今
年來部分對公國企貸款利率存在過度競
爭低價甚至套利的現象，與金融支持實
體初衷或不相符。

一二線城市短期有望「鬆地產」
不過，熊園認為，穩經濟離不開穩

地產，本次5年期LPR未動，並不意味
着穩地產的訴求下降。7 月底以來央
行、住建部、北上廣深等部委或地方
政府也相繼喊話鬆地產，均指向穩地
產的迫切性和必要性大增，預計北上
廣深等核心一二線城市有望很快鬆地
產，包括放鬆限購限售、放寬認房認
貸標準、下調首付比等。

◆香港文匯記者海巖

料維持息差空間 穩定人民幣匯率
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跌327.56點，跌幅1.82%。 中通社

香港文匯報訊 （記者岑健樂） 中國內
地房地產企業債務危機持續，加上7月份中
國主要經濟數據表現遜於市場預期，大行近
日對中國經濟前景預測日趨保守。其中，最
新瑞銀將今年中國GDP增長預測由5.2%下
調至4.8%，明年的增長預測則由5.2%下調
至4.2%。
瑞銀特約首席經濟學家汪濤21日在報告中

表示，自今年4月以來，隨着房地產下行加
深，中國經濟增長勢頭有所放緩。政策支持
力度也不及市場預期。雖然7月的中共中央
政治局會議對宏觀和房地產政策定調更為積
極，但至今尚未宣布明顯增加財政支出，房
地產寬鬆政策相對零散、且幅度較為溫和。

樓市續下行或影響增幅
鑑於房地產下行幅度可能比此前預期更

深、而且持續時間更長，汪濤表示，該行將
2023年房地產新開工跌幅預測從中個位
數，下調至25%，將2023年房地產投資預
測從之前的同比持平，下調至下跌10%左
右。鑑於房地產建設活動下行大於預期、且
沒有其他政策和行業的對沖，再加上外需較
之前預測更疲弱，故下調今明兩年中國
GDP增長預測。
其他大行近日亦調低中國GDP增長預

測。彭博報道花旗集團將今年中國GDP增
長預測，由按年增長5%，下調至按年增長
4.7%。另外，摩根大通表示，將今年中國
GDP增長預測，由按年增長5%，下調至
按年增長4.8%，並將明年的經濟增長預測
由4.7%下調至4.2%。摩通表示中國房地產
市場前景惡化，尤其是土地購買量和新開
工量大幅下降，加大對經濟的拖累。市場
對內房龍頭碧桂園未能兌付債券票息的擔
憂進一步削弱信心，加劇部分金融領域的
溢出風險。
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中國LPR走勢
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資料來源：路透/人民銀行

一年期LPR報價
5

五年期及以上LPR報價 （％）

機構及分析師評人行降LPR
◆中指研究院：整體來看，LPR下調空間
或已不大，未來或許更多房價調整壓力大的
城市通過下調加點數來降低房貸利率，降低
購房成本。另外，存量房貸利率下調進程有
望加快，從而釋放居民消費潛力。短期看，
一線城市政策優化方向或包括優化「認房又
認貸」、降低二套首付比例、優化部分區域
限購、降低交易稅費、調整普宅認定標準
等。

◆澳新銀行中國市場經濟學家邢兆
鵬：近期調降存量房貸的方案可能已經在醞
釀，預計方案基於現行LPR，故本月5年品
種暫時維持不變。

◆東方金誠 王青、李曉峰、馮琳團
隊：LPR 5年期以上期限品種按兵不動，最
為出乎市場預料。考慮到中共中央政治局會
議明確要求「適時調整優化房地產政策」，
預料這很可能意味着後期「調整優化房地產
信貸政策」會單獨出台具體措施，其中或包
括更大力度實施首套房貸利率政策動態調整
機制，以及下調二套房貸利率下限等。

◆仲量聯行大中華區首席經濟學家龐
溟：中共中央政治局會議沒有提「房住不
炒」，有人認為這是房地產市場全部放開。
21日LPR結果則顯示，監管層並沒完全放鬆
房地產調控這麼一個政策立場。按央行上周
末開會的表態，也要平衡實體經濟信貸成本
和商業銀行本身運營穩健性之間的關係。

◆光大銀行金融市場部宏觀研究員周
茂華：1年期LPR調降10bp，是引導銀行
金融機構降低實體經濟貸款成本，刺激實體
經濟融資需求，促進投資和就業改善，增強
內需復甦動能。5年期LPR持穩，一是反映
部分銀行凈息差壓力較大；二是各地因城施
策穩樓市政策措施力度持續增大，可推動房
地產加快復甦；三是避免新、舊房貸利率的
利差進一步擴大的潛在負面影響。

製表：香港文匯報記者 海巖

���

���

��

�	�	 ��'�3

���� ���� ���� ���� ����	����


	 �%��
%��
��	�%��	�%

�����

���
�	

1���H$&*$H�50��%

中國房地產活動續低迷
月度面積（季調後，三個月移動平均，百萬平米）
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資料來源：CEIC，瑞銀證券估算

房地產銷售
房地產新開工




