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LPR 报价“扭曲操作”降息，制造业信贷料边际回暖 

——流动性周报第 22 期 
 

   行业周报  

      ◆核心观点： 

1. LPR 报价迎来“结构性降息”，对银行盈利影响相对有限 

9 月 20 日 LPR 报价显示：1 年期 LPR 环比降低 5bp 为 4.20%，5 年期

以上 LPR 维持 4.85%。我们认为，1 年期 LPR 下调 5bp 主要来自于降准对

银行体系负债成本的改善，5 年期 LPR 报价保持不变，旨在维持住房按揭

贷款利率稳定。LPR 报价曲线的陡峭化，是在特定环境下的阶段性选择。

从中长期视角看，在中央要求降低实体经济融资成本，加大制造业中长期

贷款支持的要求下，5 年期 LPR 报价依然存在较为确定的下调空间。未来

LPR 或成阶梯型下移，年内仍有下调报价时间窗口。从对银行的影响看，

预计 9 月信贷投放节奏有望加快，LPR 下调年内对盈利影响十分有限。 

2. 央行对冲 MLF 到期“缩量不降价”，资金面边际趋紧，利率趋于上行 

本周尽管央行降准 0.5 个百分点落地，但受缴税、地方债发行以及国

库定存到期等因素综合影响，叠加央行对冲 MLF 到期“缩量不降价”，

市场对资金面的预期边际趋紧，市场利率上行明显，其中隔夜利率上行幅

度近 40bp。 

3. 存单结束连续五周净发行，3 个月存单有所发力 

本周存单发行规模 4234 亿元，但净回笼 738 亿元，结束连续五周净

发行。国股存单 1 个月、3 个月、6 个月和 1 年期价格分别为 2.73%、2.72%、

2.92%和 3.02%，较上周分别上行 13bp、-6bp、-6bp、2bp。存单发行以 3

个月为主，发行规模 1668 亿元，占全部存单发行规模 39%。 

4. 制造业领域信贷投放边际改善，基建和房地产仍是信贷投放稳定器 

8 月份以来的信贷行业投向呈现出如下特点：一是制造业贷款投放边

际改善。受监管政策驱动影响，8 月金融机构制造业贷款投放呈现边际改

善，增量占比保持在 5-6%水平，虽低于历史均值但较 1~7 月份的增长态

势明显改善。 

二是基建和房地产仍是信贷投放的稳定器。上半年金融机构信贷投放

主要集中在基建和房地产领域，合计增量占比超过五成。7~8 月份在该领

域的信贷配置依然较高。随着监管层面对于房企融资的“稳中趋紧”，前

期增加过快的房地产信贷将在年内之后数月中受到控制，信贷增长将放

缓。在基建“补短板”进一步发力背景下，交通运输、电力热力燃气及建

筑业信贷投放有望保持较好增势。未来对房地产的调控基调很可能在尊重

历史的角度上进行，短期内约束金融机构房地产增量信贷不超过 1/3，更

长期看以保证存量房地产信贷占比不提升为标准，继续控制增量占比。 

三是零售贷款增长稳定如一。7~8 月信用卡、汽车等贷款增量占比较

上半年继续提升，9 月份个人零售端仍存在较好的增长基础，需要关注相

关检查对于不合规零售信贷的约束。 

5. 风险提示：经济下行压力加大，中美经贸谈判出现反复 
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1、货币政策操作及流动性运行 

1.1、LPR 报价“扭曲操作”降息 

9 月 20 日，央行授权全国银行间同业拆借中心公布贷款市场报价利率

（LPR）为：1 年期 LPR 为 4.20%，5 年期以上 LPR 为 4.85%。以上 LPR 在

下一次发布 LPR 之前有效。对此我们认为： 

（1）1 年期 LPR 下调 5bp 主要来自于降准对负债成本的改善 

我们曾在报告《LPR 改革 22 问》中对 LPR 报价的形成机制进行了详细

阐述，LPR 报价取决于 MLF 利率和点差两个方面，其中点差受到资金成本、

风险溢价、操作成本、资本占用成本等因素影响。在目前实体经济下行压力

仍在、中美经贸谈判尚不明朗以及国际“黑天鹅”事件频发的背景下，银行

体系风险偏好整体较低。因此，引导 LPR 报价下行的主要方式是降低银行体

系负债成本。 

9 月 16 日，央行降准 0.5 个百分点正式落地，释放资金约 8000 亿元，

直接降低银行体系负债成本约 150 亿元，可以直接影响 LPR 1bp；间接影响

方面，受到降准让利的影响，银行体系负债成本也得到小幅度改善，结构性

存款利率报价有所走低，票据贴现利率维持平稳，但短期货币市场利率受

MLF 降息预期落空、“财政宽松”政策影响而出现反弹。在直接和间接影响

共同作用下，9 月 20 日 1 年期 LPR 报价下行在情理之中，但降息幅度也仅

为一个报价步长，即 5bp。 

（2）5 年期 LPR 报价保持不变，旨在维持住房按揭贷款利率稳定 

在 1 年期 LPR 下调 5bp 的情况下，5 年期 LPR 保持不变。这种曲线“扭

曲操作”降息的背后，主要受制于维护房地产调控力度和保持住房按揭贷款

利率的稳定。 

我们知道，10 月 8 日，住房按揭贷款利率定价将正式切换到 5 年期 LPR

定价。目前全国已有 10 多个地区的自律机制明确了当地首套和二套房贷参

考 LPR 报价点差。对比后发现，加点后的按揭利率与按照原有贷款基准利率

上浮后的实际水平基本一致。同时，由于按揭贷款绝对多数重定价周期为一

年，此时若 5 年期 LPR 报价下行，可能使得按揭利率在 10 月 8 日与 LPR 挂

钩后出现下行，这会打乱市场对于房地产调控的预期。如若今年年内不调整

5Y LPR 报价，则根据按揭贷款合同的传统，2019 年四季度发放的按揭贷款

定价，在 2021 年元月 1 日前均不会出现重定加下行，这在一定程度上能够

加大房地产调控的作用力。 

但是，我们也要注意到，LPR 报价曲线的陡峭化，是在特定环境下的阶

段性选择。从中长期视角看，在中央要求降低实体经济融资成本，加大制造

业中长期贷款支持的要求下，5年期 LPR报价依然存在较为确定的下调空间。 

（3）对银行的影响：9 月信贷投放节奏有望加快，年内对盈利影响十分

有限 

信贷投放方面，8 月信贷投放回暖，既有基建发力的推动，也与银行加

快信贷审批节奏，提前锁定收益率的考量。在中央要求降低实体经济融资成

本以及央行政策红利持续释放的大背景下，LPR 报价继续下行已成定局，预

计 LPR 将继续阶梯状下行。同时，央行也针对 LPR 的执行情况制定了“358”

达标考核要求，预计在此期间，银行会进一步加快信贷投放节奏。叠加 2020

年部分地方专项债额度或于年内提前发行将撬动银行信贷资金的参与以及

季末效应推动，我们对 9 月信贷投放情况并不悲观。 
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盈利方面，尽管 LPR 正处于下行趋势，但考虑央行仅要求新发放贷款参

考 LPR 定价，并通过降准等方式让利银行，短期内料对银行营收和净利润增

长影响十分有限。对于分行而言，总行对贷款 FTP 考核也会采取“新老划断”

原则，即存量贷款 FTP 仍将按照贷款基准利率定价，而新发放的贷款 FTP

参考 LPR 定价。通过这种方式，实现了分行贷款 FTP 收益的锁定，从考核

利润的角度看影响也不大，未来有助于引导分行加大 LPR 执行力度。 

 

表 1：央行流动性投放（单位：亿） 

  
2019/9/9-2019/9/13 

（本周） 

2019/9/16-2019/9/20 

（本周） 

2019/9/22-2019/9/27 

（下周） 

逆回购投放 2300 3200 - 

逆回购回笼 400 2300 1900 

MLF（TMLF）投放 - 2000 - 

MLF（TMLF）到期 1765 2650 - 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

1.2、央行对冲 MLF 到期“缩量不降价”，资金面边际趋

紧，市场利率趋于上行 

本周尽管央行降准 0.5 个百分点落地，但受缴税、地方债发行以及国库

定存到期等因素综合影响，叠加央行对冲 MLF 到期“缩量不降价”，市场

对资金面的预期边际趋紧，资金市场利率上行明显。 

一是央行对冲 MLF 到期“缩量不降价”。本周市场 OMO 到期 2300 亿

元，MLF 到期 2650 亿元，央行在开展 3200 亿 OMO 的同时，对到期 MLF

采取“缩量不降价”方式，续作了 2000 亿 MLF，但中标利率依然保持在 3.30%

水平。 

二是短端资金利率上行明显。本周资金面边际趋紧，市场利率普遍上行。

其中，Shibor1D、7D、14D 较上周分别上行 38bp、8bp 和 15bp 至 2.75%、2.73%

和 2.81%。隔夜、7 天和 14 天 D-Repo 较上周分别下行 40bp、16bp 和 23bp

至 2.77%、2.80%和 2.93%。 

 

 

 

图 1：Shibor 价格运行                     单位：% 

 

 图 2：D-repo 价格运行                  单位：% 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 3：GC 价格运行                    单位：% 

 

 图 4：近两年来资金利率曲线变化            单位：% 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

1.3、存单结束连续五周净发行，3 个月存单有所发力 

本周存单发行规模 4234 亿元，较上周上升 158 亿元，但净回笼 738 亿

元，结束连续五周净发行。本周存单发行以 3 个月为主，发行规模 1668 亿

元，占全部存单发行规模 39%，1 年期存单发行 976 亿元，占比 23%，其他

期限存单发行量相对较低。 

本周国股存单 1个月、3个月、6个月、9个月和 1年期价格分别为 2.73%、

2.72%、2.92%、2.90%和 3.02%，较上周分别上行 13bp、-6bp、-6bp、5bp、

2bp；城商行存单 1 个月、3 个月、6 个月、9 个月和 1 年期价格分别为 3.13%、

3.45%、3.72%、3.44%和 3.45%，较上周分别上行 11bp、14bp、18bp、1bp、

3bp。 

图 5：存单发行与到期情况（按银行类型） 单位：亿元 

 

 图 6：存单发行与到期情况（按发行期限） 单位：亿元 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 7：国股存单价格运行情况            单位：% 

 

 图 8：城商行存单价格运行情况              单位：% 

 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2、信贷运行情况 

从 8 月份以来信贷的行业投向情况来看，主要呈现三方面特点： 

2.1、制造业贷款投放边际改善 

年初以来，制造业领域信贷投放呈现“高不良、低增长”特点，增量占

比保持在 4%左右。1~8 月份制造业固定资产投资仅增长 2.6%，增速比上月

回落 0.7 个百分点，稳定制造业投资迫在眉睫。随着当局要求金融机构加大

制造业中长期贷款投放，并将其按照存量、增量占比等指标口径纳入 MPA

考核，金融机构在信贷投放方面开始适度向制造业领域倾斜，不仅安排专项

额度用于制造业投放，而且在存量到期贷款回收后，重新分配额度时，将优

先考虑符合国家战略的制造业领域。 

从具体的制造业投放子项看，我们认为工业增加值较高的制造业子行业

具有信贷维持较高增长的基础，再结合前期资产质量压力相对可控，产能不

过剩的要求，未来能够保持一定信贷增长的制造业子行业大体在：医药制造

业，通用设备制造业，专用设备制造业，铁路、船舶、航空航天和其他运输

设备制造业，电气机械和器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业。 

受政策驱动影响，我们认为今年之后阶段制造业信贷投放将边际改善，

金融机构对制造业投放的增量占比将保持在 5-6%水平，部分银行结束制造业

负增长态势。 

2.2、基建和房地产仍是信贷投放的稳定器 

上半年金融机构信贷投放主要集中在基建和房地产领域（含住房按揭贷

款），合计增量占比接近 50%。7~8 月份在该领域的信贷配置依然较高，基

建和房地产已成为信贷投放的稳定器。 

随着监管层面对于房企融资的“稳中趋紧”，商业银行对于房地产开发

贷款的投放将趋于审慎，在广义房地产贷款（含按揭和开发贷）总盘子控制

的情形下，前期增加过快的房地产信贷将在年内之后数月中受到控制，未来

住房领域信贷增长将继续放缓。区分开发贷和按揭贷款而言，开发贷受调控

力度将更大，在总盘子、全口径调控下，住房按揭贷款韧性较强，开发贷将

比按揭贷更容易受到调控约束。 

根据历史数据来看，央行《货币政策执行报告》显示，2019 年中期房地

产业贷款占存量信贷的 28.7%；主要金融机构上半年新增房地产贷款 3.2 万

亿，占全部新增贷款的 1/3。我们认为未来对房地产的调控基调很可能在尊

重历史的角度上进行，短期内约束金融机构房地产增量信贷不超过 1/3，更

长期看以保证存量房地产信贷占比不提升为标准，继续控制增量占比。 

在基建“补短板”进一步发力背景下，交通运输、电力热力燃气及建筑

业信贷投放有望保持较好增势。 

2.3、零售贷款增长稳定如一 

随着一季度开门红以及月末信贷资源的集中投向，银行项目储备已显不

足，下半年营收增速难以延续上半年高增态势。在此背景下，为稳定息差运

行，预计银行信贷投放将继续更多转向高收益零售领域。从 8月投放情况看，

信用卡、汽车等场景化消费类贷款保持高增态势，增量占比较 1~7 月份进一

步提升，反映出银行在信贷结构方面逐步调整。我们预计 9 月份个人零售端

仍存在较好的增长基础，需要关注相关检查对于不合规零售信贷的约束。 
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3、风险提示 

经济下行压力加大，中美经贸谈判出现反复。 
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