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 事件： 

8 月 16 日，国常会要求改革完善贷款市场报价利率形成机制，在原有 1

年期品种基础上，增加 5 年期以上的品种，由各报价银行以公开市场操作利率

加点方式报价，全国银行间同业拆借中心根据报价计算得出贷款市场报价利率

并发布，为银行贷款提供定价参考，带动贷款实际利率进一步降低。8 月 17

日，中国人民银行发布公告，就改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制

作了相关要求。 

点评： 

◆明确 LPR 将与 MLF 利率挂钩，扩容 5 年期 LPR 期限品种 

一直以来，LPR 主要参考贷款基准利率进行报价，市场化程度不高、弹性

不足、所跟踪金融产品较少，未能及时反映市场利率变动情况。虽然年初以来，

在市场流动性相对充裕、资金利率明显下行的情况下，但由于银行体系负债成

本刚性和货币政策在信贷市场传导机制不畅制约了央行政策效力的发挥，导致

实体经济融资成本并未显著下行。 

本次对 LPR 形成机制进行改革，主要目的即是推动贷款利率向市场利率

靠拢，降低实体经济融资成本。LPR 形成机制改革后，作用有三：1）增加了

LPR 与政策利率的联动；2）丰富了跟踪 LPR 的金融产品；3）增强了 LPR 的

弹性（目前主要是驱动利率向下）。 

此次，央行对 LPR 形成机制由参考贷款基准利率调整为按照 1 年期 MLF

利率加点形成，这主要是考虑到：一方面，OMO 虽与 MLF 同为政策利率，但

期限偏短，若跟踪 OMO 需要计算期限溢价，而直接跟踪 1 年期 MLF 利率可

规避此问题；另一方面，不跟踪 DR 等市场利率主要是考虑到 DR 市场利率变

动不居，若跟踪其则既增大了管理成本，又可能使得实体经济融资成本季节性

波动。 

为形成完整市场化贷款基准收益率曲线，完善长端利率定价，本次央行在

原有的 1 年期品种基础上，增加 5 年期关键点。与我们前期推测完全一致。主

要考虑是仍有相当部分的中长期项目类贷款和按揭贷款需要逐步过渡到 LPR

定价。除去 1Y、5Y 两个关键点外，其他期限品种完全可以通过插值法进行覆

盖。 

◆跟踪 LPR 产品采取新老划断原则 

对于存量贷款，若采取“一刀切”模式，直接以 LPR 取代贷款基准利率，

面临着诸多困难，包括但不限于大量存量合同调整、银行体系存量资产重定价

冲击、加剧大中小企业结构性融资不均衡等问题。 

我们在前期报告中已强调，应合理安排法定贷款基准利率向 LPR 的转换

节奏，贷款新老划断、产品间区分，达到结构性降息效果。这一点在此次央行

公告中已部分得到体现，即央行要求“各银行应在新发放的贷款中主要参考贷

款市场报价利率定价，并在浮动利率贷款合同中采用贷款市场报价利率作为定

价基准。存量贷款的利率仍按原合同约定执行。” 

 

X 

◆影响 3： 
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◆本轮推动利率并轨的本质是“非对称结构性降息” 

我们也曾一再强调，本轮利率并轨是在“降成本”为主要考虑下的“非

对称结构性降息”。并对此解释为：“先贷款、后存款”的市场化思路表现

为“非对称”，“新老划断”的方式表现为“结构性”，而“降息”则是通

过“MLF 政策利率——LPR——贷款利率”传导来实现贷款利率下行。预计

不久即将看到 OMO、MLF 利率的下调。 

执行新贷款跟踪 LPR 定价后，市场关心优质房地产融资是否能够因此打

破所谓“9 折”隐性利率下限，以及新发放按揭贷款定价能否明显下行等问

题。我们认为，近期政治局会议提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”

以及监管加大了对房地产行业表内外融资监管力度，并预计将房地产行业信

贷投放纳入 MPA 考核，政策上仍有各种其他调控手段来避免资金过度流向

房地产领域。 

 

◆LPR 改革影响评估，是“新起点”而不是终点 

对于本轮 LPR 改革后，我们认为可以得出的结论和仍需关注的问题如

下： 

第一：对实体经济融资成本的影响几何？单纯的 LPR 机制改革，在不增

加市场竞争和信贷市场资金供求关系不改变的情形下，商业银行降低贷款利

率的动力并不强劲。我们一再提示管控银行体系负债成本的重要性，在目前

LPR 报价过程中资金成本和风险成本均存在压力，调整 LPR 对于降低实体经

济融资成本效果恐有限。但是，我们也不能低估政策指导 LPR 报价银行报价

行为的作用。在市场和政策两方力量博弈下，预计新 LPR 报价会小幅下行，

幅度可控。 

第二：新 LPR 究竟降了谁的贷款价格？我们理解国务院常务会议是希

望进一步降低小微企业融资成本，而 LPR 新生成机制是打破“9 折”隐性下

限。目前绝大多数商业银行自主风险定价能力有限，对于“风险成本”的计

量缺少长期数据积累，也缺少定价经验。若纯粹以市场化方式思维，在经济

下行期，风险溢价加大，银行风险偏好下降，新 LPR 更可能促进优质企业定

价降低而驱动加杠杆，小微企业定价则缺少明确的定价下行动力。这一结果

虽然长期看是“理性的”，但在短期内，我们相信在强力政策指导下，小微

企业定价也有下降空间，而这种下降是否与 LPR 改革有关则难以评估。 

第三：存量信贷早偿风险有多大？目前，我国多数银行信贷合同对提前

偿还权并无违约收费安排，客户因此获得免费的早偿权。如果对同一客户基

于新 LPR 的定价水平明显低于存量贷款，则存量信贷将面临不小的早偿风

险。这也似乎决定了，在改革初期，基于 LPR 的贷款与存量信贷定价不会相

差太多，略低是可以接受的。商业银行需要做好客户沟通解释工作。 

第四：对银行业冲击力度多大？根据我们以上推演，新 LPR 贷款定价机

制对银行冲击相对有限，银行体系所受影响大小依然符合“店大欺客、客大

欺店”的简单逻辑，议价权是更为关键的变量。预计大型银行有义务对于“降

成本”做出响应，而中小银行因客户原因所受冲击相对较小。短期看，“新

老划断”也会减弱对于银行盈利的冲击。截止 2019 年 6 月末，金融机构信

贷余额规模约 147 万亿元，新增信贷投放 9.66 万亿元。其中对公贷中长期款

投放 3.48 万亿元，增量占比为 36%，住房按揭贷款投放 2.75 万亿元，增量

占比为 28%。若参考 LPR 报价利率的信贷应主要为新发生的浮动利率贷款，

万得资讯
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这一部分规模相较于整体信贷规模并不大，短期内对银行盈利冲击总体可

控，年内影响几乎可以忽略。从中长期看，银行经营与政策调控将在“支持

实体经济”和“防范金融风险”之间寻求平衡，银行业的盈利水平更可能是

“稳中有落”。 

第五：LPR 纳入 MPA 有何影响？目前，MPA 定价约束主要是约束银

行负债端的定价行为，考核重点是银行是否存在高息揽储，即某机构存款上

浮比例与行业平均上浮比例的比值，如果比值过高，则会考核不合格，过度

竞争将在 MPA 考核中“一票否决”。此次央行将 LPR 的应用及贷款利率竞

争行为纳入 MPA，从而实现了 MPA 对存贷款定价的全覆盖，我们未来需要

重点关注这种考核方式的影响。  

第六：缺少过渡期安排可能干扰 8 月份信贷投放节奏。本次央行调控指

出对于跟踪 LPR 的定价“从即日起”执行。但是，目前商业银行浮动贷款制

式合同文本尚未统一修订、印刷；商业银行核心生产系统改造升级也需要切

换测试，内部管理系统更未能实现以基于 LPR 为基准的考核控制；LPR 5Y

期品种也没有实际报价运行经验；中小银行几乎完全没有基于 LPR 的报价理

念等。我们担心过快推行新 LPR 定价，而不设定过渡期安排，导致摩擦性冲

击将难以避免，8 月份后程的信贷投放（尤其是中长期信贷投放）将受到干

扰。 

 

 

◆风险提示： 

银行体系息差收窄幅度大于预期。 

 

附录 

中国人民银行发布公告，就改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机

制作了相关要求如下： 

一、自 2019 年 8 月 20 日起，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中

心于每月 20 日（遇节假日顺延）9 时 30 分公布贷款市场报价利率，公众可

在全国银行间同业拆借中心和中国人民银行网站查询。 

二、贷款市场报价利率报价行应于每月 20 日（遇节假日顺延）9 时前，

按公开市场操作利率（主要指中期借贷便利利率）加点形成的方式，向全国

银行间同业拆借中心报价。全国银行间同业拆借中心按去掉最高和最低报价

后算术平均的方式计算得出贷款市场报价利率。 

三、为提高贷款市场报价利率的代表性，贷款市场报价利率报价行类型

在原有的全国性银行基础上增加城市商业银行、农村商业银行、外资银行和

民营银行，此次由 10 家扩大至 18 家，今后定期评估调整。 

四、将贷款市场报价利率由原有 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。银行的 1 年期和 5 年期以上贷款参照相应期限的贷

款市场报价利率定价，1 年期以内、1 年至 5 年期贷款利率由银行自主选择

参考的期限品种定价。 

五、自即日起，各银行应在新发放的贷款中主要参考贷款市场报价利率

定价，并在浮动利率贷款合同中采用贷款市场报价利率作为定价基准。存量

贷款的利率仍按原合同约定执行。各银行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。 
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六、中国人民银行将指导市场利率定价自律机制加强对贷款市场报价利

率的监督管理，对报价行的报价质量进行考核，督促各银行运用贷款市场报

价利率定价，严肃处理银行协同设定贷款利率隐性下限等扰乱市场秩序的违

规行为。中国人民银行将银行的贷款市场报价利率应用情况及贷款利率竞争

行为纳入宏观审慎评估（MPA）。 
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冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 
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