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央行完善LPR定价机制的效果及其对银行业的影响
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摘要

◼ 核心观点：

➢ 1、市场化是核心，政策意义大于实际降息意义。LPR完善是利率市场化的一部分，目的是让利率

回归市场化。 LPR改革是贷款利率并轨的一部分，在打通利率传导之后，并不能保证利率单向的上

升或下降，而是各种利率随着市宏观经济和金融市场的波动向真实的市场利率回归。

➢ 2、LPR机制完善后报价区间在3.4%-3.9%之间，具体效果要视传导机制而定。

➢ 3、银行业面临息差下降，利率风险和流动性风险加大。其中，中小银行面临的考验更大。

◼ 我们的不同：

➢ 1、我们认为此次完善的核心在于报价方式和报价算法的修订。目的是为了盯紧市场，将LPR从目

前的最优贷款利率转为贷款定价的基准利率。

➢ 2、LPR完善并不能视作直接的降息，整体效果也不可能达到100BP。通过测算，我们认为LPR报

价的区间在3.4%-3.9%之间，但结合当前的宏观经济及货币环境，我们认为首次报价大概率落在区

间的上限，即3.9%附近。
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一、央行完善LPR机制主要变化

主要变化一览表

Source：信达证券研发中心整理

◼ 事件：

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，央行决定改革完善贷款市场报价利率（
LPR）形成机制。

◼ 主要内容：LPR形成机制改善，市场化和代表性增强

与原有的LPR形成机制相比，新的LPR主要有以下几点变
化：

一是报价方式改为按照公开市场操作利率加点形成。原有
的LPR多参考贷款基准利率进行报价，市场化程度不高，
未能及时反映市场利率变动情况。改革后各报价行在公开
市场操作利率（主要是MLF）的基础上加点报价，市场化
、灵活性特征将更加明显。

二是在原有的1年期一个期限品种基础上，增加5年期以上
的期限品种。为银行发放住房抵押贷款等长期贷款的利率
定价提供参考。

三是报价行范围代表性增强。在原有的10家全国性银行基
础上增加城市商业银行、农村商业银行、外资银行和民营
银行各2家，扩大到18家。

四是报价算法从加权平均改变为算数平均。报价的算法采
用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。

五是报价频率由原来的每日报价改为每月报价一次。

要点关键词 要点概括 具体内容

方式改变

贷款基准利率—

—公开市场操作

利率

改革后各报价行在公开市场操作利率的基础

上加点报价，市场化、灵活性特征将更加明

显。其中，公开市场操作利率主要指中期借

贷便利利率，中期借贷便利期限以1年期为

主，反映了银行平均的边际资金成本，加点

幅度则主要取决于各行自身资金成本、市场

供求、风险溢价等因素。

期限品种增加
1年期——1年期

和5年期

原有的1年期一个期限品种基础上，增加5年

期以上的期限品种，为银行发放住房抵押贷

款等长期贷款的利率定价提供参考，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。

报价行扩容 10家——18家

在原有的10家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

行各2家，扩大到18家。

算法改变
加权平均——算

术平均

此前LPR的算法是加权平均，本轮纳入8家新

增行后，改为算数平均

频率改变
每日报价——每

月报价

报价频率由原来的每日报价改为每月报价一

次。
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一、央行完善LPR机制主要变化：核心影响在于报价方式和报价算法的修改

报价方式的影响机制

Source：信达证券研发中心整理

◼ 从主要内容来看，我们认为变化的核心影响在于报价

方式和报价算法的修改，两者都是为了加强LPR与市

场的联动性。

➢ 报价方式的修订可概括为：MLF作为基准的基准。即

要求各家商业银行在贷款定价时参照LPR作为定价基

准，使用MLF作为LPR的基准。考虑到MLF市场化较

强，在此带动下LPR将更贴近人民银行货币政策的变

动，从而增强LPR对贷款利率的指导性。

➢ 报价算法的修订可概括为，扩大报价行后保证中小银

行对于报价的影响力与大行一致。依照之前LPR的形

成机制，10家银行依据“各有效报价行上季度末人民

币各项贷款余额占所有有效报价行上季度末人民币各

项贷款总余额的比重为权重，进行加权平均计算，得

出贷款基础利率报价平均利率。 ”纳入新增的8家银

行后，很明显加权报价的方式不利于新增行，影响报

价的市场化。做出修订后，各家报价行享有同等的报

价实力，对于LPR的影响更为客观。

加点

依据融资人情况
调节
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二、推出背景：推进利率市场化，服务实体经济

一般贷款利率与LPR（1年期）相关性较弱（单位：%）

Source：Wind,信达证券研发中心

一般贷款利率与MLF（1年期，右轴）相关性较强（单位：%）

Source：Wind,信达证券研发中心

◼ LPR（贷款基础利率）并未

能成为“市场化”的贷款基

准利率。

➢ LPR（Loan Prime Rate，

贷款基础利率）在本轮改革

前，可视作各家报价行在最

优情况下给予的贷款利率，

但并未被各家银行作为贷款

利率的参考：大部分商业银

行的贷款利率目前是以央行

公布的基准利率为基础，依

据贷款客户的实际信用情况

、融资额度等进行相应的上

浮或折扣。

➢ 从利率走势来看，一般贷款

利率（1年期）随着宏观经

济和金融市场的变化而有所

波动，但LPR（1年期）几

乎并未有大幅的变化。可见

，LPR（1年期）在改善前

并不能随着市场的变化而反

应真实的贷款利率。
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三、效果几何？降息效果恐难直接达到100BP，报价区间在3.4%-3.9%

金融机构贷款上浮、下浮占比（%）

Source：Wind,信达证券研发中心

◼ 降息效果恐难达到100BP。LPR定价机制完善后，市

场普遍预期效果等同于降息。按照当前1年期MLF利率

为3.3%，1年期贷款基准利率为4.35%来看，之间相差

105BP，但真实的降息效果并非如此。

➢ 一方面，完善后的影响机制是基于MLF-LPR-贷款定价

基准，目前各家银行报价的LPR是基于最优客户的报

价，并不能适用于所有客户，因此真实的贷款合同需

要依据融资人的信用情况、融资额度来予以调节，并

不能依靠MLF的下降幅度做到1：1调整，具体降息效

果要视传导机制而定。

➢ 另一方面，按照目前的贷款利率来看，截至2019年6

月底，在基准利率基础上上浮的贷款占全部贷款比重

为66.18%，上浮率在10%、30%、50%、100%不等

；而在基准利率基础上下浮的贷款占全部贷款比重仅

为17.76%，折扣率一般在10%以内。可见当前的市场

环境下，贷款利率的下行空间十分有限，更不可能在

短期内迅速下降100BP。
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三、降息效果几何？降息效果恐难直接达到100BP，报价区间在3.4%-3.9%

◼ 结论：我们测算出了LPR报价可能的区间，但结合当

前的宏观经济及货币环境，我们认为首次报价大概率

落在区间的上限，即3.9%附近。

我们考虑报价的区间按照上限和下限来测算：

➢ 报价上限：

商业银行在贷款的管制早就放开，因此并不存在贷款价格

的上限，此处的上限更多的是基于市场竞争来确定的一个

价格的锚，也就是高于这个价格融资人会选择其他银行的

价格，因此可视作价格上限的一个目标：我们采用基准利

率下浮折扣这一思路，在当前的货币环境下，预计LPR的

报价上限应当在3.9%附近（=4.35%*0.9）。

➢ 报价下限：

基于利润的考量，各家银行的报价下限是在当前的资金成

本的基础上加上流动性管理成本、信用风险成本等各类成

本，负债端取整体上市银行的计息负债成本计算：按照粗

略估算公式——

资金成本=计息负债成本+流动性管理成本+信用风险成本+

资本占用成本

Part 1:2018年上市银行采用算数平均法计算的计息负债成

本为2.4%

Part 2:流动性管理成本假设为10 BP

Part 3:信用风险成本假设为10 BP

Part 4:我们测算资本占用成本在50-80BP之间，此处按照

80BP计算

➢ 因此预计资金成本下限在3.4%
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四、对银行业的影响

◼ 对银行业的影响：

1、新增贷款利率的下行将压缩息差

贷款定价从挂钩基准利率变成了挂钩LPR，而LPR则挂钩

MLF。一方面，前期市场利率整体下行幅度较大（1年期

MLF利率目前为3.3%，1年期贷款基准利率为4.35%），

另一方面，央行明确要求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。因此，此次完善LPR形成机制，将降低新增贷款实际

利率的效果，商业银行的净息差必将受到影响。

2、中小银行受的影响更大

我国的优质客户大多掌握在大型商业银行手中，中小银行

更多依靠承担更高的风险，服务大行剔除的客户来寻求高

额的贷款利率，经过此轮调整，融资人势必对贷款的定价

提出更低的要求，银行不可能按照LPR降多少，在加点上

找回来的方式来稳定住息差，而客户基础薄弱的中小银行

，面临的考验更大。

3、利率风险和流动性风险加大。

LPR的完善的终极目的是利率市场化，表内利率和表外利

率在并轨的过程中，势必会带来利率的波动、资金的波动

，因而银行的利率风险、流动性风险加大，这对银行风险

管理能力是全面的考验。
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

买入：股价相对强于基准20％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准5％以下。

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数（以下简

称基准）；

时间段：报告发布之日起 6 个月内。
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