
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 行业点评 

2019 年 08 月 17 日 

银行 

LPR 如何影响银行定价？ 

事件：8 月 17 日央行公告将在六方面改革完善 LPR 机制：1）由逐日报价制改

为每月 20 日报价；2）报价方式改为按公开市场操作利率（1 年期 MLF 利率）

加点形成，剔除最高最低值后取算术平均；3）报价行从 10 家扩充至 18 家，

增加两家城商行（西安、台州），2 家农商行（上海、广东顺德）、2 家外资

行（渣打、花旗）和 2 家民营银行（微众、网商）；4）在 LPR 原有 1 年期品

种基础上，新增 5 年期品种；5）新发放的贷款主要参考 LPR 定价，并在浮动

利率贷款合同中采用 LPR 作为定价基准（目前的存量贷款合同不变）；6）将

银行 LPR 应用情况及贷款利率竞争行为纳入 MPA 考核。 

决定贷款利率定价的本质因素包括：银行成本、客户质量。从银行自身的成本

端来看，需综合考量负债成本、运营成本、信用成本等多个角度，因此内部的

FTP 定价逻辑尤为重要。市场关注点多为银行的净息差水平，但这仅考虑了资
金成本、并没有考虑信用成本、运营成本等。从客户质量的角度来看，需要考

虑其经营情况、行业景气度、信用资质等多个方面。此外，银行在考量某一客

户的价值时，不会仅考虑“贷款收益率”这个单一维度，还会综合考虑其它因

素，如存款贡献、AUM 贡献、代发工资、对公结算、外汇对冲、投行服务等

综合价值。因此最终体现的贷款利率仅为结果，LPR 推行后，银行锚定的“基

础利率”或有变化，但不改变定价的本质逻辑。 

净息差角度：或有一定负面影响，但不等于降息，节奏较为缓和。  

1、在经济有一定下行压力的情况下，利率下行为大势所趋，银行的净息差水

平或收窄。但决定银行净息差的因素非常之多，包括资产负债结构、贷款定价、

期限结构、资金利率等。简单来看，中收占比相对较高，资产端贷款占比较低、
久期较长，同业占比较高（负债端存款的成本相对刚性）的银行或短期有一定
优势。但这仅是静态维度下的定性判断，较为片面。因为对于银行经营而言，

存款的吸收能力、定价的市场化程度、资产配臵的灵活性、公司治理与机制的

市场化程度等，均更为重要。 

2、跟降息相比，LPR 调控更及时、对银行净息差的影响节奏更缓和。 

1）LPR 定价机制下，每月对“基础利率”进行调整，相比不定期的降息更为

及时，与市场利率波动的相关性更强； 

2）此外，节奏或更为缓慢。传统的降息方式下，次年的 1 月 1 日，银行所有

浮动利率定价的贷款均一次性重定价。即使为对称降息，贷款、存款的利率均

下降 25bps，实际效果仍为存贷利差大幅收窄（因银行存款中，约一半为活期）。

推行 LPR 后，新老划断，仅对新投放的贷款、到期重定价的贷款有影响，存

量的贷款合同保持不变，对净息差的影响缓慢很多。 

例如，若 LPR 定价后的贷款利率下降 20bps，但是新投放贷款 1 年内到期重定

价部分占比约为 40%，对息差测算中，贷款加权平均利率仅为下降 8bps。银

行同时还可以调整信贷的投放结构，在风险可控的前提下、加大对收益率较高

的零售贷款、小微贷款等的投放力度进行对冲。此外，投资结构、负债结构等

也都可以进行一定调整来对冲，越灵活的银行、受到的压力越小。 

后续关注点：1）MLF 利率（3.30%）相比当前 LPR（4.31%）有约 100bps

差距，需密切关注下周二首次报价的结果；2）本次调整引入 5 年期 LPR，并

明确作为住房抵押贷款利率的参考标准（但目前 MLF 仅有 1 年期的品种），

因此首次 5 年期 LPR 的报价结果也值得关注。 

投资建议：整体来说，LPR 报价对息差影响相对缓慢，且已被市场充分预期，

决定银行中长期估值的核心仍是其资产质量。对银行股而言，我们继续推荐资

产质量优异、机制灵活、市场化程度高的招商、宁波、常熟银行。 

风险提示：宏观经济超预期下滑，利率市场化对银行的负面影响超预期。 

 
增持（维持） 

 

 行业走势 

 作者 
 
分析师   马婷婷 

执业证书编号：S0680519040001 

邮箱：matingting@gszq.com 

研究助理   陈功 

邮箱：chenggong2@gszq.com  

 相关研究 

1、《银行：过去 20 年，金融机构是如何化解信用风险

的？》2019-08-16 

2、《银行：金融角度看 19Q2 货币政策执行报告—强调

稳妥化解中小银行局部风险》2019-08-11 

3、《银行：换个角度看银行的业绩和估值：哪些银行的

盈利质量更高？》2019-08-04 

  

  

 



 2019 年 08 月 17 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

 

图表 1：MLF、贷款利率、贷款基准利率、LPR 走势（%）  图表 2：18 家 LPR 报价行名单  

 

 

老 10 家报价行 新 8 家报价行 

银行类别 银行 银行类别 银行 

国有大行 

工商银行 
城商行 

西安银行 

农业银行 台州银行 

中国银行 
农商行 

上海农村商业银行 

建设银行 广东顺德农村商业银行 

交通银行 
外资行 

渣打银行(中国) 

股份行 

中信银行 花旗银行(中国) 

招商银行 
民营银行 

微众银行 

兴业银行 网商银行 

浦发银行   
 

民生银行     
 

资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 
 

资料来源：全国银行间同业拆借中心，国盛证券研究所 
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