
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 11 月 20 日  

 

 

 
银行业 

  

 
9 月贷款定价为何不降反升？兼论 11 月 LPR 调整 

——11 月 LPR 报价下调点评 

 

   行业简报  

      
买入（维持） 
 

分析师 

王一峰 (执业证书编号：S0930519050002) 

010-58452066 

wangyf@ebscn.com 

 

联系人 

董文欣 

010-56513030 

dongwx@ebscn.com 

 
 

行业与上证指数对比图 

-20%

-10%

0%

10%

20%

07-18 10-18 01-19 05-19

银行业 沪深300  
资料来源：Wind 

 
相关研报 

美元荒问题加剧，联储重启资产购买计
划，国内市场流动性无虞--流动性周报
第 24 期 

 ·································· 2019-10-14 

 事件： 

央行《2019 年三季度货币政策执行报告》显示，9 月贷款加权平均利率为

5.62%，较 6 月末下降 4BP。其中，一般贷款加权平均利率却较 6 月末上升

2BP 至 5.96%。11 月 20 日，央行公布 11 月 LPR 报价，1 年期与 5 年期同时

下调 5BP，分别至 4.15%和 4.8%。 

 

点评： 

1、9 月一般贷款定价上行主要受贷款期限延长、房

地产定价上行和零售业务转型三大因素影响 

根据当前贷款定价的统计制度，央行公布的贷款加权平均利率为当月新发生

（并非新增）的平均定价水平。即三季度货币政策执行报告中为 9 月份新发生

贷款定价平均，二季度报告为 6 月份新发生贷款定价平均。单月新发生定价会

受季节性投放量、贷款客户特征、行业分布、期限结构等多重因素影响。一般

贷款定价统计口径包括对公贷款和非按揭零售贷款。虽然 9 月份一般贷款加权

平均利率较 6 月份上升 2BP，但综合来看，实际 9 月定价呈现有升有降，重

点支持领域回落的特点。 

在对公贷款定价方面：受政策推动影响，9 月份新增信贷投放量较好，但整体

对公有效需求仍然不足，使得定价不太可能系统性上行。从 9 月贷款行业投向

看，制造业、基建和房地产领域增量占比较高。其中，制造业信贷投放受 MPA

考核推动，先进制造业结构性回暖，故政策驱动整体制造业定价下行可能性略

大；对于基建领域来说，目前需求主要集中于大型优质项目投放和隐性债务置

换，投放主体是政策性银行和大型银行，优质客户集中使得银行自身议价能力

有限。我们认为，能够拉高贷款定价的一个主要因素是贷款投放期限的延长。

鉴于“稳投资”政策发力，央行鼓励增加中长期贷款投放，银行业也有动力在

利率下行周期拉长资产久期，9 月单月对公中长期贷款增量占全部贷款比为

33%，高于 6 月份 10 个百分点，而考虑发生额概念，9 月份投放中长期贷款

额占比可能更大。 

需要特别指出的是，表内房地产企业贷款融资成本上升，可能是拉高 9 月贷款

定价的第二个原因。目前 14 万亿表内房地产对公贷款中，新增和滚动投放部

分的定价较 6 月份出现显著上行。定价上行在以下几方面可以提供佐证：一是

9 月份投放按揭贷款平均定价为 5.55%，较 6 月上升 2BP，在央行对房地产实

施全口径调控和“稳中从紧”的融资政策背景下，涉房类贷款融资成本近几个

月出现了明显上行。当前按揭贷款投放多数为首次购房，涉及居民基本住房需

求，调控原则为新发放利率不降低，因此融资成本上行不多，但对公房地产信

贷融资价格上行压力明显加大。二是下半年中低等级房地产企业债券融资成

本、可比口径房地产信托发行成本及通道费用均呈现出一定幅度上升。 

 

零售非按揭贷款方面：9 月份新增个人短期贷款 2600 亿，但考虑到

存量 15 万亿在一年内进行摊销偿还，9 月实际新投放个人短贷或逾
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零售非按揭贷款方面：9 月份新增个人短期贷款 2600 亿，但考虑到存量 15

万亿在一年内进行摊销偿还，9 月实际新投放个人短贷或逾万亿，这部分综

合定价预计小幅下行。个人短期非按揭（含经营性贷款）定价下行的佐证是，

央行披露银行业普惠小微口径贷款定价（以个人经营性和小微企业贷为主）

9 月末为 6.8%，较 5 月末下降 9BP；其中五大行为 4.75%，较 5 月末下降

4BP。但同时，银行业重新摆布资产结构，加大向零售高定价业务倾斜是推

高 9 月份定价的第三点原因。9 月份新增贷款中个人贷款占增量贷款比为

45%，而 6 月份占比仅为 33%；若以个人短期贷款近似替代零售非按揭贷款，

则 9 月份新增个人短贷占全部贷款比为 15.8%，与 6 月份基本持平。 

 

图 1：普惠型小微贷款定价情况 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、11 月 LPR 小幅下行，存量业务或分类“换锚” 

2.1、LPR 小幅下调反映 MLF 引导性增强，5 年期下调主

要考虑曲线平行移动 

11 月，市场对于 LPR 报价下行分歧不大，但对于下调幅度看法不一。本次

LPR 下调 5BP，是在 11 月初央行在美联储降息后跟随性下调 MLF、OMO

利率 5BP 后进行的，反映出 MLF 与 LPR 定价关联性增强。但从银行体系成

本端观察，资金市场部分产品 5BP 让利并不足以驱动银行体系负债成本对应

等幅度下降，因此 11 月 LPR 下调 5BP，亦是银行对实体的让利。另一方面，

我们曾指出考虑到房地产调控的延续性，五年期定价变动在两可之间。本次

调降 5 年期 LPR 主要是为了保持收益率曲线的稳定，不宜解读为对地产调

控的放松。实际定价中，LPR 5BP 变化主要是信号作用，反映出对长端产品

的让利，按揭实际定价短期内仍可以通过 LPR 加点变化来实现利率不下降。

但中期看，我们认为按揭贷款定价具有较大下行空间。 

2.2、存量贷款预计分类“换锚”，对公信贷跟踪 LPR 将

快于零售端 

央行货币政策执行报告明确提及“抓紧研究出台存量贷款基准利率转换方

案”，我们对此理解为，对公存量贷款“换锚”紧迫性大于零售端，鉴于存



2019-11-20 银行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

量贷款切换定价基准的复杂性，很可能会分类安排，率先推出存量对公贷款

跟踪 LPR 的转换方案。理由如下： 

央行 LPR 改革的目标主要是进一步疏通货币政策传导机制，消除银行对大

型企业的超额利润，以此改善小微民营企业融资条件。当前，对公中长期贷

款总额约 55 万亿，驱动这部分产品定价下行，是支持实体经济的重要安排。

而根据央行统计，截至 9 月末低于 LPR 50 个基点的贷款定价产品占新发放

贷款的 8%，“LPR-50BP”定价明显低于改革前的隐性 9 折下限。存在一

个大体可比的数据是，6 月份执行基准利率下浮的贷款占比为 18%。央行认

为 LPR 改革后，隐性下限正在逐步打破，优质对公贷款价格较改革前明显

降低。另外，由于能够享受非流贷的企业一般资质较好，推动跟踪 LPR 后，

更有利于降低实体经济融资成本。需要说明的是，我们认为在《合同法》下，

修订历史有效合同需要本着双方自愿原则，对企业端让利能够促使企业自主

签订新合同，跟踪新的定价基准。 

但是，对零售中长期贷款来说（主要是按揭贷款），问题变得复杂的多。对

存量中长期零售贷款来说，若不跟踪 LPR 定价而执行长期固定利率，则无

论客户还是金融机构，均将暴露于较大的利率风险之中；若推动基准利率“换

锚”，则需要应对千差万别的历史合同，这其中大量合同没有补充条款来保

证合同有义务因利率变化而必须修订，很难切换至 LPR 定价。基于双方意

愿而订立的合同修改，需要以更优惠的价格来激励借款人的重签意愿。历史

上，我国曾在 2009 年广泛推广 7 折利率存量改造，彼时借款人享受了低定

价的实惠。 

观测历史上按揭实际定价的情况，从 2009 年至今年上半年，所发放的按揭

贷款数据中，大致只有 2018 年下半年至 2019 年上半年期间按揭贷款的综

合定价倍数略高于目前执行的水平，其他时间定价折扣率均低于当前。我们

认为借款人不太可能有主动意愿与银行重新签订合同，促进跟踪 LPR 定价。

除非在未来一个时期，新发放按揭定价出现大幅度下行，否则按揭贷款“换

锚”只能依赖滚动到期、贷款早偿和少部分具有前瞻性的合同安排。 

 

图 2：贷款按揭定价与法定利率（单位：%） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 3：近十年来按揭贷款定价水平 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

风险提示：经济下行压力超预期加大，银行资产质量改善不如预期。
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