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新民财经

“利率倒挂”作祟
今年以来，提前还贷的现象不

断升温。

在很多“月供族”看来，提前还

房贷是因为自己觉得“太亏”而“不

得不还”。

“买房的时候处于高位期，虽然

是首套房，但是利率也很高，这几年

攒了一些积蓄，又向家人和朋友借

了一点提前还了贷款。”在2018年买

房的周女士，当时贷款利率超过

5%，2023年存量房贷利率下调过一

次，加上LPR的调整，目前虽然贷款

利率降至4.25%，但看看现今的新房

的利率行情，还是决定咬咬牙提前

还了房贷。“不然觉得自己好亏啊。”

周女士的做法并非个例。今年

以来，社交平台上有关“提前还贷”

“还贷上瘾”等话题热度不减，有很

多人分享如何还贷更划算的经验。

更有甚者，用经营贷、消费贷等手段

违规替换房贷。

提前还贷的风潮，也能从A股

上市公司半年报中窥见端倪。财报

显示，截至第二季度末，六大国有银

行合计个人住房贷款余额为25.49

万亿元，较年初减少3254.71亿元。

“目前存量房贷的加权平均利

率是4.27%，和首套房贷2.8%至3%

相比，有将近1.3%到1.5%的倒挂，

存量房贷款客户承受了更高的贷款

利率。因此存量房既有降低利率的

客观条件，也有客观需求。”财经观

察员谢宗博告诉本报记者，现在提

前还贷的规模很大，很大一个因素

就是这种利率倒挂所导致。

中信证券研报也指出，随着新

发按揭利率持续下行，存量与新增

房贷利率之间的利差扩大，市场开

始期待降低存量房贷利率，以稳定

住房消费预期。其认为如果这一调

整落地，在减轻借款人的还款压力、

遏制贷款早偿趋势的同时，也会增

大银行息差压力，因此需要调降存

款利率加以配合。

谢宗博还表示，提前还贷潮会

抑制内需，影响大家的消费欲望和

信心。因此，阶段性地降低存量房

贷款利率，是势在必行的政策。“去

年下半年的时候官方主导过一次存

量利率的调降，整体下调了0.73%，

效果还是明显的，但随着形势的发

展，现在需要再来一次类似力度的

调整，从而进一步给月供族们减压，

释放消费潜力。”

银行会否推进？
现下的呼声很高，那么能否顺

利成行呢？

在众多业内人士看来，下调存

量房贷利率这一政策导向利好，却

需要银行让利，所以能否具体落地

仍有待观察。

有业内观点指出，截至6月底，

中国银行业的净息差已降到1.54%，

而维持合理盈利能力需要达到

1.8%。因此，既要满足市场对房贷

利率调整的需求，又要平衡银行的

正常运行，是当前要解决的难题。

中指研究院研究总监陈文静表

示，当前商业银行净息差压力较大，

商业银行主动降低存量房贷利率的

意愿不高，后续或需要更多配套政

策引导银行下调存量房贷利率，比

如对应下调存款利率。

招联首席研究员董希淼对再次

集中调降存量房贷利率的效果抱有

不同看法，他认为再次集中下调存

量房贷利率意义可能并不大。他表

示，采取浮动利率的房贷利率已经

随LPR变化而变化，存量房贷利率

集中调降是特殊时期采取的特殊政

策，不应该成为一个常态化、日常性

的政策措施，否则将对商业银行经

营管理造成过大冲击。

在董希淼看来，当前有两种情

况可以考虑下调存量房贷利率：一

是针对上一轮集中下调没有涉及的

存量二套房贷，建议集中下调利率；

二是在各城市调整住房套数认定标

准后，变成首套房对应的房贷利率

建议集中下调。

下调空间犹在
假设存量房贷利率再次调降，

怎么调？幅度会有多大？

目前，市场被热议的存量房贷

利率下调路径主要有两方面，“重定

价”与“转按揭”。其中“重定价”即

存量按揭借款人与原贷款银行内部

置换或重新协商房贷利率；“转按

揭”，即借款人将现有按揭贷款转入

其他银行，并按照最新贷款要素重

新签订按揭合同。

重新协商房贷利率，集中调降

存量房贷利率，去年已有先例。

2023年8月末，央行、国家金融监督

管理总局指导下调存量首套住房贷

款利率。此后，各银行接连发布利

率调整公告，明确存量个人住房贷

款利率调整的条件和规则，大部分

符合要求的存量首套房贷利率降至

报价利率。

“考虑到要保护银行净息差，我

们认为这次调降10到20BP的可能

性更大。”天风证券研究所宏观经济

首席分析师宋雪涛认为，当前存量

房贷平均利率可能在4.21%左右，

2024年二季度新发房贷利率为

3.45%，两者之间的差值在76BP左

右。其中，35BP是“临时利差”（今

年 5年 期 LPR已 经 累 计 降 息

35BP），在2025年初随着政策利率

修正跟随调整。剩余41BP可以认

为是“加点利差”，是后续最大的调

降空间。

“平均来看，存量房贷加点幅度

的下调空间可能在70BP到80BP；

从涉及的贷款规模来看，2024年第

二季度末存量房贷规模为37.8万亿

元，在银行生息资产中占比约11%，

对银行资产收益率的影响幅度在

8BP到9BP；为了保持银行净息差

的相对稳定，存款挂牌利率可能需

要配合下调10个基点左右，长期限

存款利率可能需要下调更大幅度。”

兴业银行首席经济学家鲁政委撰文

指出。

前海开源基金首席经济学家杨

德龙也表示，当前存量房贷利率的

潜在下调空间依然存在。通过下调

存量房贷利率，可以释放更多资金

进入消费市场，但这可能会减少银

行的净息差。为了保持银行净息差

的相对稳定，存款挂牌利率可能需

要配合下调约10个利率基点左右，

以对冲房贷利率下调的影响。

而对于“转按揭”的方式，部分

业内人士认为，放开存量房贷“转按

揭”可促进商业贷款利率完全市场

化，也应为可选项。本报记者 杨硕

大热的
   

股评一周

风向标财经

主要指数周K线小幅收阳
大盘仍需回升才能定“双底”

存量房贷利率调整引热议
最近，存量房贷利率调整的话题再度引发市场热议。热议发生的

背后是新发个人住房贷款利率持续走低，新旧房贷之间的利差扩大。
一时间，市场极度关注存量房贷利率是否可能再度迎来下调以及可能
的调整方式。

观察财经
当前，指数化投资已成为

境内公募基金行业发展趋势，

   （交易型开放式指数基金）

更是推动指数化投资发展的主

要驱动力。

   管理的资产是一揽

子股票组合，组合中的股票种

类与某一特定指数包含的成

份股构成一致，交易价格取决

于一揽子股票的价值，即“单

位基金资产净值”，相比传统

的基金产品有独特的优势。

时下，国内   的投资正大行

其道。

“今年以来，境内指数化投

资蓬勃发展，   市场总规模

突破两万亿元大关，市场获资

金持续净流入，上半年   市

场持续净流入，资金规模达

    亿元、总成交额达  . 万

亿元。其中，沪市   净流入

    亿元、总成交额  . 万亿

元，日均成交额超千亿元、交投

活跃度再上台阶，稳居亚洲第

一位。”这是上交所在最新发布

的《   投资交易白皮书》披露

的数据。该白皮书对   市

场发展情况、交投活跃度、交易

机制等方面进行了全面展示。

上交所指出，随着产品布

局的不断丰富、配套机制持续

优化，   愈发成为投资者资

产配置的优质工具，中长期资

金参与度显著提升，良性市场

生态正逐步形成。

近年来，指数化投资理念

愈发受到投资者认可，   产

品凭借透明、低费率、交易便捷

等优势，成为居民资产配置的

重要工具，普惠金融属性进一

步发挥，进而推动   市场投

资者数量持续增长。

具体来看，沪市方面，截

至    年 月末，沪市   持

有人共   万户（未穿透联接

基 金），较     年 底 增 长

  %，其中沪市   市场机构

投资者持仓达 . 万亿元、占

比超   %，持仓比例较     

年末增长 个百分点、持仓规

模增长  . %。深市方面，截

至    年 月底，深市   持

有人数量已达   万（未穿透

联接基金），是     年底的

 .  倍。随着交易股票的投

资者逐步参与投资   ，深市

   市场规模保持稳步增长

趋势，    年以来年化增长

率达  %。

我国    市场投资者数

量持续增长的背后，离不开相

关产品良好的分红表现。《白皮

书》显示，上半年我国   分

红频率和金额大幅增加， 月

份至 月份共分红  次，分红

总金额   .  亿元，同比增长

  %。与此同时，基金行业积

极降低   费率，全市场   

家基金公司累计管理费收入

   亿元，同比下降  .  %（管

理规模由   . 万亿元上升至

  . 万亿元）。

上周主要指数周K线收盘创出

五年来新低，三大指数周K线均出

现构筑“双底”的趋势，而“双底”能

否成型，本周走势颇为关键，只有周

线收出红盘，“双底”才能成立。本

周大盘探底反弹，主要指数周K线

收阳，“双底”态势初步成立，但由于

涨幅非常小，还不能断定“双底”已

经完全成立，只有大盘继续回升，周

K线持续收阳，“双底”才能成立。

“双底”形态初现端倪
上周末，上证指数勉强守住

2700点大关，而且几乎以全周最低

点报收，本周顺势跌破2700点，周

三上证指数最低2689.7点，也是本

周最低点，破位后大盘开始反弹，最

终收出红盘，收盘守住2700点大

关。周四再收红盘。周五先回调后

回升最终报收2736.81点。这样，周

K线“四连阴”后终于收出阳线，本

周上涨1.21%。

深证成指上周跌破8000点大

关，本周周K线收出小阳线，收复

8000点大关，周五报收8075.14点，

本周上涨1.15%。

创业板指数继续维持底部盘整

走势，上周周K线收出微跌的小阳

线，本周再次收出十字星小阳线，周

五报收1536.6点，本周微涨0.09%。

本周可谓“不破不立”，上周三

大指数周收盘均创出五年来新低，

本周短暂探底后开始回升，三大指

数周K线均收阳线。

上周虽然创出五年新低，但主

要指数呈现“双底”态势。之前我们

说：“双底”能不能成立还要看后续

走势，9月第三周走势较为关键，只

有该周周线收红盘，“双底”才能成

立。从这个角度看，本周收出红盘

非常重要。

不过，本周大盘回升幅度非常

小，这根阳线不足以证明“双底”已

经成立，还要看未来走势。如果周

K线持续回升，或者拉出大阳线，那

么，“双底”才能算大体确定。

将创“六连阴”纪录？
从个股看，多数股票其实是

底部横盘的走势，而且横盘已经

有段时间，也使得大盘很难出现大

幅下跌。

从上证指数看，本周虽然盘中

跌破2700点大关，但最低点2689.7

点还是高于今年2月5日最低点

2635.09点。同样，深证成指本周最

低点7908.52点，也高于2月5日最

低点7683.63点。创业板指数，无论

是本周最低点1520.72点，还是8月

29日最低点1512.17点，均高于2月

5日最低点1482.99点。

尽管目前大盘走势较为低迷，

但仍存在向上动能。上周，周收盘

创出五年来新低这个新纪录后，本

周就出现反弹。另一项新纪录预计

很快也会产生，就是深证成指和创

业板指数季度K线可能首次出现

“六连阴”。

截至本周五，深证成指今年三

季度下跌8.74%，9月份只剩下6个

交易日，9月份收盘也是三季度收

盘，由于目前跌幅较大，剩下的6个

交易日大幅上涨翻红难度较大，由

此，三季度大概率会收阴线，这样，

深证成指季度K线将首次出现“六

连阴”。之前，深证成指出现过四次

“五连阴”，从来没有出现过“六连

阴”，这次很可能会创出新纪录。

截至本周五，创业板指数今年

三季度下跌8.72%，季度K线很可

能“六连阴”，也是历史上首次。不

破不立，创出新纪录后大盘能不能

展开反击，就要看四季度了。

连建明

杨硕

存量新增房贷利差扩大“月供族”提前还贷升温


