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 银行 

利率并轨迈出重要步伐，完善LPR报价

市场化及市场利率传导 

事项： 

8月17日，央行公告，为深化利率市场化改革，提高利率传导效率，推动降低实体经济

融资成本，决定改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制，提出了六条具体措施，

并答记者问。 

平安观点: 

 利率并轨迈出重要一步，时间略超预期但外围降息大环境下必先建立新传导制度 

央行 2015 年取消了存贷款基准利率浮动限制，但基准利率依然主导商业银行利

率定价体系。18 年下半年以来央行逆周期调节政策频出，市场利率下行，但贷

款利率调整明显滞后，货币政策传导渠道不畅的问题突出，监管多次强调加快利

率并轨，利率市场化步入深水区。另一方面，下半年以来外围市场陆续降息，加

大央行市场利率下行压力，原有的两轨制必需加快改革，基础贷款利率需退出市

场建立新的传导机制，为后续的市场利率下行以及顺畅传导建立制度保障。此次

确立以公开市场操作利率为锚的 LPR 为核心的市场化贷款定价体系，一方面解

决了 LPR 的市场化，保障未来有效的传导；另一方面，增加 5 年以上的报价期

限为未来中长期贷款的市场化建立制度基础。 

 LPR 报价：按月报价打破长期静态，扩范围、增期限实现平稳过渡 

此次 LPR 报价改革涵盖频次、报价方式、报价行和期限品种四个方面，并提出

将银行 LPR 应用情况及贷款利率竞争行为纳入 MPA 考核。 

 公布频次：新 LPR 报价频率为每月报价一次，改革前为每个交易日发布，

央行表示可以提高报价行的重视程度，利于提升 LPR 报价质量。基准利率

长期静态的打破，可以与货币松紧实现更好地联动。 

 报价方式：新 LPR 按公开市场操作利率加点形成，而原 LPR 多参考贷款基

准利率报价，市场化程度不高，不能及时反映市场利率变动情况。 

 报价行：新 LPR 报价行由 10 家（主要为大行和股份行）扩大到 18 家（增

加城商行、农商行、外资行和民营银行）。根据银行间同业拆借中心披露信

息，新增报价行包括西安银行、台州银行、上海农商行、广东顺德农商行、

渣打银行（中国）、花旗银行（中国）、微众银行、网商银行。拓宽报价行覆

盖面，有助于增强 LPR 代表性。 
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 期限品种：LPR 报价原有 1 年期一个品种，此次新增 5 年期以上的品种，目的是为便利存量长

期浮动利率贷款合同定价向 LPR 转换的平稳过渡。 

 LPR 报价与市场利率联动，实际贷款利率与 LPR、商业银行的资金成本等因素挂钩 

LPR 是商业银行对最优质客户执行的贷款利率，也称“贷款基础利率”，但过去报价主要参考官定存

贷款基准利率，1 年期 LPR 与 1 年期贷款基准利率之差稳定在 4BP 左右，且 2015 年 10 月至今 LPR

一直未变。文件指出，未来按公开市场操作利率（主要指 MLF 利率）加点形成 LPR 报价。我们认

为加点幅度主要包含信用利差等。目前一年期 MLF 利率为 3.3%，考虑到信用利差等因素后 LPR 的

报价将在 4%左右，低于目前 1 年期贷款基准利率 4.35%，一方面可以实现降息的功能，降低实体

的融资成本，另一方面报价机制完善后增强市场利率的传导。 

LPR 与市场利率形成联动，新发贷款参照相应期限 LPR 定价，由此形成“实际贷款利率=LPR+资金

成本+风险溢价”的定价模式。目前贷款加权风险利率为 5.94%，基本反映了商业银行整体的资本成

本和客户风险成本。此次 LPR 报价机制的改革也将实际贷款与市场利率挂钩，同时反映商业银行自

身的资金成本和客户风险偏好等。 

 影响：利率定价纳入 MPA 监管，利率并轨阶段利差下降，未来关注存款端利率传导 

对于市场来说，LPR 形成机制的完善，有利于增强存贷利率和市场利率的联动性，而利率并轨的推

进，有助于疏通货币政策传导渠道，从而降低实体经济融资成本，这也是监管所说“当前利率市场

化改革需要迫切解决的核心问题”。 

对于商业银行来说，短中期：参考 MLF 利率后的 LPR 存在一定下行空间，同时降息环境下未来市

场利率还有下行压力，贷款收益率降低将压降存贷利差，主要将影响商业银行明年的业绩。另外存

款端目前利率改革还未推进，未来成本还将相对刚性，也将影响存贷利率。长期：报价的市场化对

商业银行风险定价能力提出了更高要求，倒逼银行重新审视客户结构、产品业务体系，提升精准定

价和稳定负债，未来银行息差也面临进一步分化，客户基础好、定价市场化的银行有相对优势。 

 投资建议：具体细则还待落地，行业估值有下行压力 

LPR 报价改革落地迈出利率并轨重要一步，未来贷款定价引入市场化定价因素，解决了贷款利率与

政策利率和市场利率的联动性的根本问题，疏通货币政策传导渠道，降低企业融资成本。另一方面

商业银行短期冲击有限，但整体利差是下行趋势，业绩增长放缓。这也是我门之前对利率并轨阶段

的行业基本面的判断。从结构上，大行相对成熟的定价体系以及稳定的客群相对具有优势，部分城

商和农商行未来需提升定价能力和市场化经营水平。LPR 报价改革时间点略超市场预期，整体改革

思路符合之前市场的预期但具体细则还需落地，同时考虑到未来降息的可能未来的行业估值承压。

我们继续推荐招商银行、宁波银行、常熟银行、工商银行、建设银行、农业银行。 

 风险提示： 

1）资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露。银行业与国家经济发展息息相关，其资产

质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏观经济出现超预期下滑，势必造成行业整

体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，从而影响行业利润增速。 

2）政策调控力度超预期。在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，如果整体

监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成不利影响。 

3）部分公司出现经营风险。从包商银行事件可以看出，银行经营受到自身管理、经济环境、和资金

市场形势的影响。经济下滑、监管趋严和资金趋紧等外部不利因素的催化，可能导致部分经营不善

的公司暴露信用风险和流动性风险。 
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图表1 基准利率主导商业银行利率定价体系 图表2 未来 LPR 将在 MLF 利率上加点形成报价 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表3 中国人民银行公告〔2019〕第 15 号—完善贷款市场报价利率形成机制要点梳理 

 

资料来源：央行、平安证券研究所 
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主要内容 影响

2019年8月20日起，银行间同业拆借中心每月20日9:30公

布贷款市场报价利率（LPR），报价行每月20日9:00前报价

报价频率由每日报价改为每月报价一次，可以提高报

价行重视程度，利于提升LPR的报价质量

在原有全国性银行基础上增加城商行、农商行、外资行和民

营银行，此次由10家扩至18家，今后定期评估调整

新增报价行都是在同类型银行中贷款市场影响力较大

、贷款定价能力较强、服务小微企业效果较好的中小

银行，能够有效增强LPR的代表性

将银行LPR应用情况及贷款利率竞争行为纳入宏观审慎评估

（MPA）

LPR形成

按公开市场操作利率（主要指MLF）加点形成方式报价，以

0.05个百分点为步长，银行间同业拆借中心按去掉最高和最

低报价后算术平均，向0.05%的整数倍就近取整计算LPR

MLF期限以1年期为主，反映了银行平均的边际资金

成本，加点幅度主要取决于各行自身资金成本、市场

供求、风险溢价等因素

报价期限
报价由原有1年期一个期限品种扩大至1年期和5年期以上两

个期限品种

增加5年期以上期限品种，为银行发放住房抵押贷款

等长期贷款利率定价提供参考，也便于未来存量长期

浮动利率贷款合同定价基准向LPR转换的平稳过渡

贷款定价

1年期和5年期以上贷款：参照相应期限LPR定价；

1年期以内、1年至5年期贷款：由银行自主选择参考的期限

品种定价

存量和增量

新发放贷款：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；

存量贷款：利率仍按原合同约定执行

存量贷款仍按原合同约定执行以确保平稳过渡

禁止 不得通过协同行为以任何形式设定贷款利率定价的隐性下限

政策目的

通过改革完善LPR形成

机制，起到运用市场

化改革办法推动降低

贷款实际利率效果

类别

1、前期市场利率整体下行幅度较大，LPR形成机制完善后，将对市场利率的下降予以更多反映

2、新的LPR市场化程度更高，银行难以再协同设定贷款利率的隐性下限，打破隐性下限可促使贷款利率下行

3、明确要求各银行在新发放的贷款中主要参考LPR定价，并在浮动利率贷款合同中采用LPR作为定价基准；为确

保平稳过渡，存量贷款仍按原合同约定执行

4、将把银行的LPR应用情况及贷款利率竞争行为纳入宏观审慎评估（MPA），督促各银行运用LPR定价

报价频率

报价行

报价和贷

款定价

监管
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