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定量测算：为什么 LPR 报价维持不变？ 
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LPR 报价的基本原理。银行贷款利率本质上是各成本项的加总，包括资金成本、

管理成本、风险成本和资本成本。资金成本在 LPR 定价模型中的权重系数约为

60%，是引导 LPR 变化的主要驱动因素。 

理想状态下，央行希望通过政策利率（MLF）下调或加大宽松力度，引导金融市

场利率同向变化，进而传导至存款端并实现银行综合负债成本的下行，最终促使

LPR 和贷款实际利率下行，即形成“政策利率→金融市场利率→存款利率→LPR

和贷款利率”的传导机制。但实际存在的情况是，由于金融市场利率与存贷款利

率谱系的割裂，造成金融市场利率虽然出现明显下行，一般性存款成本改善效果

却极为有限。今年以来，一般存款与同业负债“跷跷板”效应较为显著，上半年

对公+零售存款新增 9.7 万亿，同比下降仅 4 万亿，银行体系特别是股份制银行

稳存增存压力加大，5 月末存贷比一度上行超过 110%。尽管金融市场利率有所

下行，但核心存款成本依然承压，造成银行综合负债成本走高。 

定量测算：负债成本改善不足以驱动 7 月 LPR 下调。本次降准政策对国股报价

行综合负债成本改善幅度约 1-4bp，其中同业负债占比较高的如兴业银行、民生

银行改善幅度相对较大。但整体而言，降准对于国股报价行的综合负债成本改善

幅度，仍不足以驱动 1Y-LPR 报价 5 个 bp 步长的调整。即，基于商业化原则来

看，7 月 LPR 报价不应出现下调。同时，本次测算采用的“全成本法”而非“边

际成本法”，且并未考虑核心存款成本上行情况，即属于偏乐观的测算方法，但

依然不足以驱动 1Y-LPR 报价 5bp 的下调。若将上述情况纳入测算模型中，降准

对银行体系负债成本的利好影响将进一步趋弱，驱动 LPR 报价下调的难度更大。 

2020 年让利主要是通过压降一般贷款利率点差来实现的。自去年 4 月份至今，

1Y-LPR 持续维持在 3.85%并未改变，而截至 2021 年 Q1，企业贷款加权平均利

率为 4.63%，较 2020 年 4 月份下降约 18bp。即，在 LPR 维持不变的情况下，

贷款利率依然出现了明显下行，这主要与央行推出的 MPA 点差考核有关。即，

要求银行压降贷款利率点差（银行每月新发放的一般性贷款利率与上个月发布的

1Y-LPR 点差值）让利实体经济。从实际运行情况看，经过 2020 年 MPA 点差考

核的约束，一般贷款利率有所下降，Q2 降幅较大，且在 Q3 已有触底企稳的迹

象。由此可以推断，引导银行让利实体经济，并非完全需要依靠 LPR 下调，通

过压降贷款利率点差，同样可以起到让利的效果。 

让利实体经济需要更多控制负债成本举措。目前对公贷款利率依然处于较低水

平，EVA 水平为 0.17%，经济价值创造力度几乎趋近于 0，且明显弱于按揭和信

用卡。基于商业可持续性原则考虑，未来对公贷款利率继续下降空间十分有限。

在此情况下：（1）若再次通过 MPA 考核从严的方式，来压降贷款利率点差，

将会进一步侵蚀银行 NIM 和对公贷款的 EVA，不利于夯实银行风险防控能力。

（2）若通过 LPR 报价下调方式让利实体经济，则需要“铺垫性”的下调 MLF

利率（两者联动性基本一致），带动金融市场端利率恒久性下移，且需要银行承

担一定的“损失吸收率”。 因此，当务之急监管应从银行负债端入手，通过加

强负债成本管控为银行“减负”，进而实现“内生性”压降贷款利率。可行性的

政策包括：将结构性存款购买期权部分的收益率纳入自律机制考核、应加强对具

有类活期性质的通知存款和协定存款的约束、对于现金管理类理财和货币基金等

产品阶段性进行限额管控，以及逐步置换高成本 MLF 等。 

风险分析：市场加杠杆力度较大，资金面波动加剧。 
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7 月 20 日，自律机制公布了最新一期 LPR 报价，1Y-LPR 为 3.85%，5Y-LPR

为 4.65%，较上一期维持不变，符合我们在《全面降准后，还有降息吗？》、

《静待 LPR 报价落地》报告中的判断。在全面降准之后，市场对于 LPR 报价下

调有一定预期，为何本次报价维持不变？本篇报告中，我们将基于 LPR 定价模

型，通过定量测算方法揭示为何 7 月 LPR 报价维持不变。 

 

1、 LPR 报价的基本原理 
现行的银行贷款定价模型中，较为常见的是成本加成法，即银行贷款利率本

质上是各成本项的加总，包括资金成本、管理成本、风险成本和资本成本。 

贷款利率=资金成本+管理成本+风险成本+资本成本 

资金成本——在实际定价模型的运用中，银行往往选择本行贷款 FTP 作为替

代变量，但资金成本衡量的是全行综合负债成本，既包括一般存款成本，也包含

市场类负债成本。 

管理成本——该项对不同分行的贷款、存款和净非利息收入分别计算管理费

用率。 

风险成本——以预期损失率（EL）计算风险成本，即 EL=PD×LGD。其中，

PD 为客户违约率，LGD 为违约损失率。 

资本成本——一般会取监管资本成本系数，这与银行的资本预算考核政策保

持一致。 

按照上述模型，资金成本在 LPR 定价模型中的权重系数约为 60%，是引导

LPR 变化的主要驱动因素。理想情况下，央行希望通过政策利率（MLF）下调或

加大宽松力度，引导金融市场利率同向变化，进而传导至存款端并实现银行综合

负债成本的下行，最终促使 LPR 和贷款实际利率下行，即形成“政策利率→金

融市场利率→存款利率→LPR 和贷款利率”的传导机制。但实际存在的情况是，

由于金融市场利率与存贷款利率谱系的割裂，造成金融市场利率虽然出现明显下

行，但一般性存款成本改善效果却极为有限。 

 

图 1：2021 年非银存款增量较往年明显加大  图 2：2021 年银行存贷比明显上行 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2019 年、2020 年、2021 年上半年 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2020 年 1 月-2021 年 6 月 

 

造成这种现象的原因颇多，例如，监管部门的各类考核指标（如 LCR、NSFR、

LMR、同业负债比例不得超过 1/3 等），对一般性存款设置了较同业负债更为优

惠的权重系数，银行内部考核也设置了诸如一般存款月日均、时点规模等要求。

万得资讯
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在此情况下，银行对于稳存增存需求的加大促使存款价格形成了较强刚性。特别

是今年以来，一般存款与同业负债“跷跷板”效应较为显著，上半年对公+零售

存款新增 9.7 万亿，同比下降仅 4 万亿，银行体系特别是股份制银行稳存增存压

力加大，5 月末存贷比一度上行超过 110%。尽管金融市场利率有所下行，但核

心存款成本依然承压，造成银行综合负债成本走高，不足以驱动 LPR 报价的下

调。 

 

2、 定量测算：负债成本改善不足以驱动 7

月 LPR 下调 

本次降准政策的推出，之所以会引发市场对 LPR 报价利率下调预期，主要

在于市场认为，降准有助于改善银行体系综合负债成本，进而可以驱动 LPR 下

调。基于此，我们可以对本次降准的政策效果进行定量测算。 

从银行体系负债成本改善的角度看，本次降准的影响分为两个部分： 

一是直接影响。根据央行的表述，此次降准降低金融机构资金成本每年约

130 亿元，基本原理是银行在损失法定存款准备金 1.62%的收益同时，减少了

MLF 2.95%的利息支出。 

二是间接影响。本次降准释放 1 万亿资金，通过置换 MLF 有助于释放部分

质押的利率债，进而起到改善银行流动性监管指标，降低对 NCD 的融资需求效

果，加之市场对后续流动性较为乐观，有助于引导金融市场端利率特别是中长端

利率的下行，在银行同业负债到期重定价时，将改善银行同业负债成本。 

目前，LPR 报价行一共 18 家，其中国股银行 11 家，其他机构还包括部分

城农商行、民营银行和外资银行。为了便于分析，我们主要选取 11 家国股银行

作为样本进行测算，并作如下假设： 

 

表 1：降准后国股行 LPR 报价测算 

机构 
计息负债余额 

（万亿） 

一般存款余额 

（万亿） 

MLF 余额 

（万亿） 

降准置换 MLF

规模上限（万

亿） 

同业负债余额

（扣除 NCD，亿

元） 

NCD 余额（亿

元） 

直接影响 

（亿元） 

间接影响 

（亿元） 

综合付息率改

善（bp） 

工行 30.15 25.66 0.06 0.13 31852 884 7.44 27.25 1.15 

农行 25.57 21.84 0.77 0.11 16446 2990 14.52 19.14 1.32 

中行 25.41 21.59 0.72 0.11 6250 7695 14.36 20.39 1.37 

建行 22.81 17.91 0.93 0.09 12736 6434 11.91 23.06 1.53 

交行 10.00 6.92 0.46 0.03 2365 6685 4.60 15.26 1.99 

招商 7.59 5.83 0.31 0.03 5257 1977 3.88 8.16 1.59 

中信 7.06 4.65 0.23 0.02 4863 6774 3.09 17.44 2.91 

民生 7.18 4.19 0.26 0.02 3559 8270 2.79 19.39 3.09 

浦发 6.34 3.71 0.29 0.02 4160 4954 2.47 13.24 2.48 

兴业 7.13 4.07 0.27 0.02 8089 6782 2.71 20.03 3.19 

合计 149.23 116.37 4.29 0.58 95578 53443 77.39 183.35 1.75 

资料来源：Wind，各家公司公告，光大证券研究所测算整理；其中：计息负债余额、一般存款余额来自各家公司公告，时间为 2021 年 Q1。MLF 余额、同业负

债余额以及 NCD 余额来自 Wind，时间为 2021 年 6 月 21 日。其他数据为测算值。 

 

（1）LPR 定价模型中，资金成本权重占比约为 60%，是影响 LPR 报价最

重要的原因，假定管理成本、资本成本及风险成本短期内不会出现显著变化。 
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（2）OMO期限主要为7天，且央行自3月份以来持续每日开展100亿OMO，

即上市银行资产负债表中“向央行借款”科目可近似视为 MLF。 

（3）同业负债主要包括同业存放、拆入资金以及卖出回购，其中同业存放

占比将近 80%，主要包括活期和定期两类，平均期限为 3-4 个月，属于同业负

债的中端期限品种。降准过后，短端资金利率基本维持稳定，而在 6 月 20 日-7

月 19 日期间，国股 NCD 利率平均降幅为 20bp，考虑到同业存放业务的市场化

程度略低一些，假定期间利率降幅为 10bp。 

（4）5Y-LPR 具有较强的政策导向性，市场化程度相对较低，本文对 LPR

报价的测算主要针对 1Y-LPR。 

从测算结果我们可以看到：本次降准政策对国股报价行综合负债成本的改善

幅度约 1-4bp，其中同业负债占比较高的如兴业银行、民生银行改善幅度相对较

大。但整体而言，降准对于国股报价行的综合负债成本改善幅度，仍不足以驱动

1Y-LPR 报价 5 个 bp 步长的调整。即，基于商业化原则来看，7 月 LPR 报价不

应出现下调。 

对于本次降准对银行综合负债成本改善的测算，我们需要强调两点： 

（1）本次测算采用的“全成本法”而非“边际成本法”，即对全部受益于

市场利率下降的银行同业负债，均纳入测算口径，属于偏乐观的测算方法，但仍

不足以驱动 1Y-LPR 报价 5bp 的下调。若采用“边际成本法”，即只考虑在 6

月 20 日-7 月 19 日期间同业负债出现重定价的情况，那么本次降准对于银行综

合负债成本改善的效果将更低。 

（2）并未考虑核心存款成本的运行情况。事实上，今年以来，一般存款与

同业负债“跷跷板”效应较为明显，特别是股份制银行负债稳存增存压力有所加

大，核心存款成本有所上行。事实上，今年以来对公定期存款上行幅度超过 20bp，

零售定期则小幅上行，一定程度上对冲了市场利率改善对综合负债成本的改善效

应。若将这一块纳入测算模型中，降准对银行体系负债成本的利好影响将进一步

趋弱。 

 

3、 2020 年让利主要是通过压降一般贷款利

率点差来实现的 

自去年 4 月份至今，1Y-LPR 持续维持在 3.85%并未改变，而截至 2021 年

Q1，企业贷款加权平均利率为 4.63%，较 2020 年 4 月份下降约 18bp。即，在

LPR 维持不变的情况下，贷款利率依然出现了明显下行，这主要与央行推出的

MPA 点差考核有关。 

对于 MPA 贷款利率点差考核，央行在 2020 年 9 月发布的《货币政策执行

报告》增刊《有序推进贷款市场报价利率改革》中明确指出 “将全国性银行贷

款利率与 LPR 之间的点差纳入 MPA 考核”。我们理解对于点差考核的基本原理

大体如下： 

所谓贷款利率与 LPR 点差，指的是银行每月新发放的一般性贷款利率与上

个月发布的 1Y-LPR 点差值。要求银行压降贷款利率点差体现让利实体经济。从

实际运行情况看，贷款利率对 LPR 加点逐季下行。 
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图 3：企业贷款加权平均利率运行情况 

 
资料来源：Wind、国新办金融统计数据新闻发布会，光大证券研究所；时间：2018 年 8 月-2021 年 6 月。其中，2021 年

4-6 月为预估值。 

 

涉及定价项目的贷款利率点差在 MPA 考核中采取一票否决制，若点差变化

超出合意目标，则 MPA 考核直接落入 C 档，即为不合格。MPA 的主要激励约束

机制之一，是实施差异化的法定存款准备金利率制度，即对 A 档机构实施奖励

性利率（法定准备金利率×1.1），对 B 档机构继续维持法定准备金利率，对 C

档机构实施约束性利率（法定准备金利率×0.9）。此外，银行的新业务资格申

请、二级资本债发行、存款保险费率、SLF 利率、再贷款开展等都可能与 MPA

考核成绩挂钩。 

 

表 2：2020 年 MPA 对于一般贷款利率点差考核的模拟结果 

时间 1Y-LPR(%) 
1Y-LPR 季内平均降幅

（bp) 

每月一般贷款利率模

拟(%) 

每月贷款利率点差

（%） 
季均点差（%） 季均点差降幅（bp） 

2019-12 4.15  5.74    

2020-01 4.15  5.80 1.65   

2020-02 4.05  5.57 1.42   

2020-03 4.05 3.33 5.48 1.43 1.50  

2020-04 3.85  5.40 1.35   

2020-05 3.85  5.35 1.50   

2020-06 3.85 6.67 5.26 1.41 1.42 8.00 

2020-07 3.85  5.25 1.40   

2020-08 3.85  5.23 1.38   

2020-09 3.85 0.00 5.31 1.46 1.41 0.67 

2020-10 3.85  5.25 1.40   

2020-11 3.85  5.23 1.38   

2020-12 3.85 0.00 5.30 1.45 1.41 0.33 

资料来源：Wind，光大证券演技所测算 

 

进一步，我们可以根据 MPA 考核机制，通过试错模拟，复盘 2020 年各个

月份一般贷款利率的近似曲线。可以清楚的看到： 

（1）2020 年 Q2 一般贷款利率出现快速下行，主要由于央行于二季度正式

推出 MPA 贷款利率点差考核，使得商业银行出现较强动力引导贷款利率下行。 
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（2）2020 年 Q3，一般贷款利率下行趋势放缓，9 月份一般贷款利率甚至

出现了小幅“翘尾”。这主要是由于，在 1Y-LPR 维持不变的情况下，银行只需

确保 Q3 季均点差（1.42%）略微低于 Q2（1.41%）即可，而无需考虑季均点差

降幅不得低于 1Y-LPR 季内平均降幅这一约束条件，Q4 同样面临类似的情况。 

总体而言，经过 2020 年 MPA 点差考核的约束，一般贷款利率有所下降，

Q2 降幅较大，且在 Q3 已有触底企稳的迹象。由此可以推断，引导银行让利实

体经济，并非完全需要依靠 LPR 下调，通过压降贷款利率点差，同样可以起到

让利的效果。 

 

4、 让利实体经济需要更多控制负债成本举

措 

今年以来，随着实体经济稳步复苏、融资需求回暖以及货币政策回归正常化，

广谱利率存在上行动力。为此，央行适当放松了 MPA 对于贷款利率点差考核容

忍度。从实际情况来看，对公贷款利率有所上行，预计 6 月末水平为 4.62%，

较 2 月末提升 6bp，但较年初上行 1bp。 

 

表 3：银行信贷投放 EVA 比价效应 

 对公贷款 住房按揭贷款 信用卡 普惠小微贷款 

平均资产收益率 4.63% 5.37% 7.00% 5.65% 

平均负债成本率 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 

税收成本率 0.94% 1.17% 1.67% 0.94% 

增值税率 6.00% 6.00% 6.00% 0.00% 

所得税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

资本占用成本 1.74% 0.87% 0.87% 1.31% 

风险权重 100.00% 50.00% 50.00% 75.00% 

ROE 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 

CAR 14.50% 14.50% 14.50% 14.50% 

信用风险成本 2.10% 0.30% 1.90% 5.80% 

存款派生收益率 0.33% 0.11% 0.11% 0.39% 

EVA 0.17% 3.14% 2.67% -2.01% 

资料来源：各类资产平均资产收益率、平均负债成本率、增值税率、所得税率、风险权重、ROE、CAR 数

据均来自 Wind 和银保监会官网，税收成本率、存款派生收益率和 EVA 由光大证券研究所整理测算。 

 

目前对公贷款利率依然处于较低水平，EVA 水平为 0.17%，经济价值创造

力度几乎趋近于 0，且明显弱于按揭和信用卡。基于商业可持续性原则考虑，未

来对公贷款利率继续下降空间十分有限。在此情况下： 

（1）若再次通过 MPA 考核从严的方式，来压降贷款利率点差，将会进一

步侵蚀银行 NIM 和对公贷款的 EVA，不利于夯实银行风险防控能力。 

（2）若通过 LPR 报价下调方式让利实体经济，则需要“铺垫性”的下调

MLF 利率（两者联动性基本一致），带动金融市场端利率恒久性下移，且需要

银行承担一定的“损失吸收率”。 
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综合以上两种措施的负面效果来看，当务之急监管应从银行负债端入手，通

过加强负债成本管控为银行“减负”，进而实现“内生性”压降贷款利率，实现

对实体经济融资需求的有效支持，可行性的政策包括： 

（1）将结构性存款购买期权部分的收益率纳入自律机制考核。目前，自律

机制对于结构性存款利率的考核，主要针对保底收益率，但银行可以通过设定相

应的期权结构，购买超过 MPA 一般性存款利率上限的期权产品，提供较高的收

益率水平，造成结构性存款的综合收益依然突破自律机制的约束。因此，未来需

要将期权部分收益率纳入自律机制考核，实质性降低结存的综合收益。 

（2）进一步加强对高成本主动负债管控。今年 6 月份央行改革存款报价机

制，由上浮调整为加点后，预计通知存款、协定存款的报价水平上调明显，1Y

以上存款利率下调且幅度较大，，但这反而会刺激缺乏中长期稳定负债的银行加

大吸收力度，进而推高综合负债成本。因此，应加强对具有类活期性质的通知存

款、协定存款的约束，对于现金管理类理财、货币基金等产品阶段性进行限额管

控。 

（3）逐步置换高成本 MLF。目前 MLF 利率为 2.95%，而国股 1Y-NCD 利

率总体在 2.75%左右，较 MLF 优惠 20bp，且 MLF 需要质押利率债，使得该工

具的性价比明显减弱。在此情况下，央行应考虑逐步退出高成本 MLF 工具，采

取缩量续作的同时适时补充基础货币缺口。可以通过降准操作，或通过加大再贷

款、再贴现工具的投放（利率为 1.75-2.25%，较 MLF 更为优惠），同样可以起

到兼顾流动性和负债成本的效果。 

 

5、 风险分析 

市场加杠杆行为较大，资金面波动加剧。 
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