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存量房贷利率：怎么调？影响多大？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 8 月 1 日，央行、外汇局召开 2023 年下半年工作会议，会议提出“指导商

业银行依法有序调整存量个人住房贷款利率。”此前，在 7 月 14 日的上半年

金融统计数据情况新闻发布会上，央行货币政策司司长邹澜曾表示，“按照市

场化、法治化原则，人民银行支持和鼓励商业银行与借款人自主协商变更合

同约定，或者是新发放贷款臵换原来的存量贷款。” 

 实际上，今年以来我们曾多次提到我国的存量房贷利率有调整的空间，而对

比近期央行从“鼓励”到“指导”的表态，我们认为，居民存量房贷利率的

调整或逐步落地。 

 根据我们的估算，存量房贷当前的加权平均执行利率或在 4.8%附近。如果

本轮存量房贷利率的调整目标为最新投放的利率水平，即 4.14%（2023Q1

的平均利率），那么两者差距超过 60bp。截至今年上半年，存量的个人住房

贷款余额总计 38.6 万亿元，如果按照 60bp 的幅度进行利率调整，或将对应

减少银行的年利息收入超 2000 亿元，占 2022 年银行业 2.3 万亿净利润的比

例约 10%。如果按照 40bp 的调整幅度进行估算，对银行净利润的影响或缩

减至 6.7%。边际上，降低存量房贷利率会直接减少居民的月供支出，对消

费起到一定的支撑作用。 

 风险提示：政策力度不及预期；假设和测算误差风险。 
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8 月 1 日，央行、外汇局召开 2023 年下半年工作会议，会议提出“指导商业银行依

法有序调整存量个人住房贷款利率。”此前，在 7 月 14 日的上半年金融统计数据情况新

闻发布会上，央行货币政策司司长邹澜曾表示，“按照市场化、法治化原则，人民银行支

持和鼓励商业银行与借款人自主协商变更合同约定，或者是新发放贷款臵换原来的存量

贷款。” 

实际上，今年以来我们曾多次提到我国的存量房贷利率有调整的空间，而对比近期

央行从“鼓励”到“指导”的表态，我们认为，居民存量房贷利率的调整或逐步落地。 

 

1. 为何调存量？资产、负债的利率倒挂 

居民提前还贷潮仍在持续，存量房贷降成本或是“破局”关键。此前在专题《中国

居民资产负债表“重构”：利率的倒挂——居民财富“迁徙”研究二》中，我们就提出居

民资产端和负债端的利率“倒挂”是引发居民提前还贷潮的重要背景。 

实际上从去年 2 月开始，就首次出现了居民中长贷单月负增长的情况。到今年上半

年，央行公布个人住房贷款累计发放 3.5 万亿元，但 6 月末的个人住房贷款余额比去年

年末还减少了 2000 亿元，也就是上半年偿还贷款规模近 3.7 万亿元，同比去年上半年

的偿还额多出近 1.31 万亿元。包括 RMBS 早偿率指数也显示，居民提前还贷的现象依

然“高温难降”，对银行的收益和稳定性持续造成影响。 

图1 早偿率指数有所回落，但还在历史高位（点） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

随着资产端收益率的回落，负债端成本却相对刚性，使得居民倾向于重构资产负债

表、提前偿还贷款。 

作为居民部门资产端的最大组成，房地产资产的价格预期已发生了调整，近两年 70

大中城市的房价同比也进入了负区间。同时，随着市场化利率的走低，其他的金融产品

提供的回报率相比往年也要偏弱，典型的例如余额宝的年化收益率已长时间低于 2%、

无风险的存款利率也接连下调。 

在负债端，我们主要考虑占比接近 8 成
1
的房贷成本。我国的房贷利率是有管理的，

尽管市场利率已经回落，房贷利率的调整幅度却较为有限，尤其是存量部分的房贷。2021

年底，新发放的个人抵押贷款利率高达 5.63%。去年以来，新发放的房贷利率已经有了

比较明显的回落，截至今年 3 月，新发放的平均利率相比 21 年底下行 149bp。但存量

房贷方面，点差是固定的，因此仅跟随 5 年以上 LPR 利率调整了 45bp（截至 7 月）。 

                                                        
1
 根据新浪财经援引中国金融杂志《2019 年中国城镇居民家庭资产负债情况调查》数据 

https://baijiahao.baidu.com/s?id=1664830535681198027&wfr=spider&for=pc 



                                                       宏观研究—宏观专题报告 5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图2 70 个大中城市二手住宅价格同比变化（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图3 存量房贷利率跟随 5 年以上 LPR 利率仅调整了 45bp（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

根据我们的估算，当前存量房贷利率的平均值仍然在 4％-5％。尤其是在 2020 年和

2021 年那段时间投放的房贷利率更高，平均仍在 5％以上。而这些还只是平均值，考虑

到个体情况，也有部分居民偿还的房贷利率水平还在 6％附近。 

因此，要减缓提前还贷的趋势、稳定融资需求，有必要同步调整居民负债端融资成

本，尤其是存量房贷利率存在明显的调整空间。 

图4 存量房贷的平均利率水平测算（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所估算，考虑到房贷利率一年一调，按照 2022 年年底 LPR 利率 4.3%测算 

另一方面，房地产政策也在“调整优化”。近月，30 大中城市商品房成交数据显示
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地产市场依然偏弱运行。而 7 月政治局会议新增表述“适应我国房地产市场供求关系发

生重大变化的新形势，适时调整优化房地产政策”。我们认为，对房地产的定调已在积极

变化，存量房贷利率的调整也能够降低居民购房成本及利息负担，有助于稳定地产市场。 

图5 30 大中城市商品房日均成交面积（万平方米，7 日移动平均） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，横轴为距元旦天数 

 

2. 如何降成本？降点差 or 再融资 

那么对于存量房贷，有哪些方式可以实现降成本？ 

对于具体操作，央行表示“支持和鼓励商业银行与借款人自主协商变更合同约定，

或者是新发放贷款臵换原来的存量贷款”。考虑到我国当前的房贷利率按“5 年期 LPR+

点差”执行，如果主要对存量房贷进行降成本，银行可以和部分居民“协商变更”点差

水平。比如，对于那些当前执行的利率水平还在 5%以上的客户，如果将点差降至 0，那

么至少能够将利率调低 80bp。又或者银行可以以“统一打折”的方式进行调降，也就是

对点差进行一致的压缩。 

类似给存量房贷降成本的措施，实际上在 2008 年前后也曾实施过。受美国金融危

机以及前期地产调控收紧的影响，2008 年下半年，我国经济和房地产市场出现下滑。为

了稳定房地产，宽松政策开始加码。10 月，央行发布《关于扩大商业性个人住房贷款利

率下浮幅度等有关问题的通知》，开启了存量房贷利率的调整进程。在此前下限为 0.85

倍的基础上，通知提出，商业性个人住房贷款利率的下限扩大为贷款基准利率的 0.7 倍。

而且这个条款不只针对新发放贷款，也同样适用于存量房贷利率，银行可以与客户协商

进行调整。 

而“转按揭”业务的复出，才真正推动了存量房贷优惠政策的加速落地。由于存量

房贷利率的下调会直接压缩银行的利润，在央行政策最初推出的时候，银行的实际执行

是比较犹豫的。但是尽管央行在 2007 年叫停过转按揭业务，当时仍逐步有中小银行重

新推出“同名转按揭”产品，即帮助客户通过担保公司担保等手段将住房按揭转移到能

够提供七折优惠利率的其他银行。实际上，就是部分银行开始抢占存量的房贷市场。可

以预见，为了稳定优质的房贷客户，更多的银行也不得不加入利率调整的行列，居民的

议价能力则明显提高。 

08 年存量房贷优惠与降息并行，部分银行个人贷款业务的收益率下行超 200bp。

以工商银行为例，在 2009年，个人贷款收益率降至 4.93%，比 2008年的均值下降 220bp。

四大行中，收益率下滑幅度最低的中国银行也实现了 174bp 的平均降幅。个人贷款收益

的下行一方面源于抵押房贷利率的优惠调整；另一方面也受 2008 年央行 5 次降息的影

响。 
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图6 四大银行的个人贷款平均收益率明显下滑（%） 
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资料来源：《工商银行 2009 年年度报告》，《中国银行 2009 年年度报告》，《建设银行 2009 年年度报告》，《农业

银行招股说明书》，海通证券研究所 

此外，参考一些发达经济体的做法，居民贷款降成本也可以通过完善的再融资

（re-finance）机制来实现。例如，美国的住房抵押贷款再融资可以大致分为 4 类：普

通贷款再融资（rate-and-term）、提取现金贷款再融资（cash-out）、现金流入贷款再融

资（cash-in）和其他贷款再融资。如果在利率下行周期，居民就有权利在一定还款周期

后，和其他银行协商用更优惠的贷款替换原来的贷款。而且由于当地居民多数选择长期

固定利率的贷款（fixed rate mortgage），这也意味着他们可以锁定新的优惠利率，避免

市场利率重新上行带来的付息压力。这也使得尽管 2022 年以来美联储大幅加息，但存

量房贷利率几乎没有回升。 

表 1 美国抵押贷款再融资分类 

再融资类型 简介 目的 

普通贷款再融资 

(rate-and-term) 

用更优惠的贷款替换原有贷款，贷款金额基本相

同。 

降低月供、缩短贷款期限、改变

贷款类型等。 

提取现金贷款再融资 

（cash-out) 

以房屋净值作为抵押申请一笔新贷款来偿还已有

贷款，剩余部分则自由支配。 
获得自由支配资金。 

现金流入贷款再融资 

（cash-in) 

当房屋净值低而不能进行普通再融资时，需要额外

偿还一部分以提高房屋净值来实现优惠的再融资。 

降低月供、缩短贷款期限、改变

贷款类型等。 

其他 包括无成本贷款再融资、简化贷款再融资等。 
有 FHA 贷款的借款人、退伍军人

和现役军人等再贷款再融资。 
 

资料来源：Rocket Mortgage，海通证券研究所 

 
 
 所以，除了已经锁定非常优惠利率的，大部分美国居民都会选择在合适的时点对房

贷进行再融资。尤其是在 2020 年疫情以后，随着房贷利率创出新低，居民抵押贷款重

新再融资的规模迅速上升，最多的时候达到同期购买新房借贷规模的 1.7 倍。由此，市

场利率的下行也能够顺利向存量的房贷利率传导，到 2022 年 3 月，美国所有未清偿房

贷的平均利率相比 2019 年末已回落 63bp。 
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图7 随着抵押贷款利率下降，美国的重新再融资的规模大幅上行 
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资料来源：New York Fed，Wind，海通证券研究所 

 

图8 美国新发放和存量未清偿的房地产抵押贷款平均利率（%） 
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资料来源：Federal Reserve Bank of Dallas，海通证券研究所 

总结来看，我们认为，要推动存量房贷降成本，央行仍有必要进一步提供政策激励。

在 2008 年那轮存量利率调整中，转按揭业务发挥了重要的作用。而在 2019 年央行就发

布公告，强调严禁提供个人住房贷款“转按揭”“加按揭”服务（公告„2019‟第 16 号）。

我们认为，如果缺乏类似转按揭业务等的推动力量，要支持银行落实房贷调整，可能会

比较困难。 

其实长期来看，我们认为最根本的，是要建立我国居民部门的再融资渠道，这样才

能够提高居民的议价能力，实实在在的保障居民的合理利益。 

 

3. 调整存量房贷，影响有多大？ 

存量房贷利率如果进行调整，最直接的影响是对消费起到积极的支持作用。因为这

对于居民部门而言，相当于降低了负债成本，减少了居民每个月的月供开支，边际上对

消费是有一定托底作用的。 

另外一方面的影响是商业银行利润。投放利率明显偏高的贷款主要就集中在

2018-2021 年，这部分存量贷款当前的利率水平普遍还在 5%以上。由于这部分个人房

贷的投放时间尚短，占存量房贷规模的比例不低，降利率的影响就会比较显著。 
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图9 2018-2021 年利率高位投放的房贷占存量房贷规模的比例并不低 
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资料来源：Wind，海通证券研究所估算，假设个人房贷的贷款期限平均为 15 年，各期房贷的提前偿率较为均匀；

数据测算截至 2023Q2 

根据我们的估算，存量房贷当前的加权平均执行利率或在 4.8%附近。如果本轮存

量房贷利率的调整目标为最新投放的利率水平，即 4.14%（2023Q1 的平均利率），那么

两者差距超过 60bp。截至今年上半年，存量的个人住房贷款余额总计 38.6 万亿元，如

果按照 60bp 的幅度进行利率调整，或将对应减少银行的年利息收入超 2000 亿元，占

2022 年银行业 2.3 万亿净利润的比例约 10%。如果按照 40bp 的调整幅度进行估算，对

银行净利润的影响或缩减至 6.7%。 

图10 不同情境下，房贷利率调整对银行利润的影响 

利率平均调整幅度 银行利息收入降幅（亿元） 占银行净利润比例（%） 

100bp 3860 16.8% 

60bp 2316 10.1% 

40bp 1544 6.7% 

20bp 772 3.4% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算，银行业净利润参考 2022 年数值 

 

图11 存量房贷的平均利率水平测算（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所估算。考虑到房贷利率一年一调，按照 2022 年年底 LPR 利率 4.3%测算 

银行净息差已在低位，存款利率或也仍存在一定调整空间。作为银行核心优质的资

产，存量房贷利率的调整或将对银行净息差带来一定影响。截至 2023 年 3 月，商业银

行的平均净息差已经降至 1.74%。 

因此，随着存量房贷利率的调整，为了支持银行的稳健经营，我们预计我国存款利

率联动调整或也存在空间；同时，降准的可能性也在提升。 
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图12 城商行和大型商业银行净息差下行突破 1.8%（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，监管合意的净息差为 1.8%以上 

风险提示：政策力度不及预期；假设和测算误差风险。 
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蔡子慕  czm15689@haitong.com 

 

 食品饮料行业 

颜慧菁  yhj12866@haitong.com 

张宇轩(021)23154172  zyx11631@haitong.com 

程碧升(021)23185685  cbs10969@haitong.com 

联系人 

张嘉颖(021)23185613  zjy14705@haitong.com 

苗  欣  mx15565@haitong.com 

 

军工行业 

张恒晅  zhx10170@haitong.com 

联系人 

刘砚菲(021)23185612  lyf13079@haitong.com 

胡舜杰(021)23155626  hsj14606@haitong.com 

李雨泉  lyq15646@haitong.com 

 

 银行行业 

林加力(021)23154395  ljl12245@haitong.com 

联系人 

董栋梁(021)23185697  ddl13206@haitong.com 

徐凝碧(021)23185609  xnb14607@haitong.com 

 

 社会服务行业 

汪立亭(021)23219399  wanglt@haitong.com 

许樱之(755)82900465  xyz11630@haitong.com 

联系人 

毛弘毅(021)23183110  mhy13205@haitong.com 

王祎婕(021)23185687  wyj13985@haitong.com 

 

家电行业 

陈子仪(021)23219244  chenzy@haitong.com 

李  阳(021)23185618  ly11194@haitong.com 

刘  璐(021)23185631  ll11838@haitong.com 

联系人 

吕浦源  lpy15307@haitong.com 

 

 造纸轻工行业 

郭庆龙  gql13820@haitong.com 

高翩然  gpr14257@haitong.com 

王文杰(021)23185637  wwj14034@haitong.com 

吕科佳(021)23185623  lkj14091@haitong.com 

 

 环保行业 

戴元灿(021)23185629  dyc10422@haitong.com 

联系人 

杨寅琛  yyc15266@haitong.com 

 

     

研究所销售团队 
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深广地区销售团队 

伏财勇(0755)23607963  fcy7498@haitong.com 

蔡铁清(0755)82775962   ctq5979@haitong.com 

辜丽娟(0755)83253022  gulj@haitong.com 

刘晶晶(0755)83255933  liujj4900@haitong.com 

饶  伟(0755)82775282  rw10588@haitong.com 

欧阳梦楚(0755)23617160    

oymc11039@haitong.com 

巩柏含  gbh11537@haitong.com 

张馨尹 0755-25597716  zxy14341@haitong.com 

  

上海地区销售团队 

胡雪梅(021)23219385  huxm@haitong.com 

黄  诚(021)23219397  hc10482@haitong.com 

季唯佳(021)23219384  jiwj@haitong.com 

黄  毓(021)23219410  huangyu@haitong.com 

胡宇欣(021)23154192  hyx10493@haitong.com 

马晓男  mxn11376@haitong.com 

邵亚杰 23214650  syj12493@haitong.com 

杨祎昕(021)23212268  yyx10310@haitong.com 

毛文英(021)23219373  mwy10474@haitong.com 

谭德康  tdk13548@haitong.com 

王祎宁(021)23219281  wyn14183@haitong.com 

张歆钰  zxy14733@haitong.com 

周之斌  zzb14815@haitong.com 

  

北京地区销售团队 

殷怡琦(010)58067988  yyq9989@haitong.com  

董晓梅  dxm10457@haitong.com 

郭  楠 010-5806 7936  gn12384@haitong.com 

张丽萱(010)58067931    zlx11191@haitong.com 

郭金垚(010)58067851  gjy12727@haitong.com 

张钧博  zjb13446@haitong.com 

高  瑞  gr13547@haitong.com 

上官灵芝  sglz14039@haitong.com 

姚  坦  yt14718@haitong.com 

 

海通证券股份有限公司研究所 
地址：上海市黄浦区广东路 689 号海通证券大厦 9 楼 
电话：（021）23219000 
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