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行业走势图 

怎么看 LPR 利率维持不变？ 
 

LPR 报价保持不变 

7 月 20 日 LPR 报价，1 年期和 5 年期分别为 3.85%和 4.65%，较上月保持不
变，LPR 已经连续 15 个月维持不变。 

在 7 月 15 日 MLF 续作，操作利率维持不变后，市场仍有担心 LPR 单独下调
的可能性。我们在 7 月 16 日发布的《如何看待本次 MLF 操作利率不变》中
提出，7 月 20 日 LPR 下调的可能性不大，此次 LPR 未调整验证此观点。基
于下半年到期 MLF 高达 3.75 万亿元，我们预期年内至少还有 1 次降准。 

关于 LPR 维持不变的两点看法 

首先，降准+降息的货币政策组合是应对经济下行的强力政策工具，目前实
施的必要性还不够显著：1）银行盈利能力尚处于低位，无论是全面降准，
还是商业银行存款利率上限调整，以及银保监会表态支持银行利润加速释放
等，都有利于加快银行恢复投贷能力。此时若在降准之后进一步降息，可能
会因为银行经营压力增大导致其投贷意愿不足，削弱降准的实施效果。2）
上半年整体经济保持相当的韧性，降准实施后也需要一定时间去观察经济下
行的风险，短期内降息配合降准，需要更多经济下行信号的支撑。 

其次，降低 LPR 不是必选项。结构性的降息比全局性的降息，更有助于实
现对中小微企业的支持：1）降低 LPR 这一全局性操作，不利于疫情之后非
金融企业部门的去杠杆，特别是对于城投及房地产的债务化解不利，降低
LPR 利率可能会过度刺激非金融企业部门举债行为。2）相较于大型企业，
中小微融资难、融资贵的问题更加突出。中小微企业是我国经济发展的重要
支撑，其更加依赖以银行贷款为主的融资方式。同时，我国下半年出口增长
或面临一定压力，可能造成中小微企业的财务紧张局面，当前政策着力点应
当更加集中在对中小微企业的扶持上。而对中小微企业的贷款支持可以通过
进一步调整普惠金融等政策来实施，未必是降低全局性的 LPR 利率。 

继续看好银行 

此次 LPR 没有下调对银行是为利好，后续 MLF 利率及 LPR 走向仍需关注宏
观经济恢复状况。从银行中期业绩快报披露看，业绩持续加速修复。今年以
来政策环境对银行较为友好，随着宏观经济恢复，银行业基本面向好的趋势
不变。目前板块处于超跌状态，我们维持板块“强于大市”评级。个股方面，
考虑到宁波银行配股方案落地，加速资本补充，看好其后市表现，我们将其
新加入进投资组合，推荐招商，宁波，平安，南京，江苏和兴业。 

风险提示：经济恢复不及预期，银行让利超预期，零售转型不及预期 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-07-20 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 49.91 买入 3.86 4.45 5.03 5.62 12.93 11.22 9.92 8.88 

002142.SZ 宁波银行 35.92 买入 2.50 3.02 3.63 4.36 14.37 11.89 9.90 8.24 

000001.SZ 平安银行 20.60 买入 1.49 1.74 2.01 2.30 13.83 11.84 10.25 8.96 

601009.SH 南京银行 9.90 买入 1.31 1.66 1.86  7.56 5.96 5.32  

600919.SH 江苏银行 6.96 买入 1.02 1.19 1.38 1.58 6.82 5.85 5.04 4.41 

601166.SH 兴业银行 20.03 买入 3.21 3.68 4.31 5.15 6.24 5.44 4.65 3.89 
  
资料来源：WIND，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. LPR 报价保持不变 

7 月 20 日，央行授权全国银行间同业拆借中心公布 LPR 情况，1 年期和 5 年期分别为 3.85%

和 4.65%，较上月保持不变，LPR 已经连续 15 个月维持不变。 

7 月 15 日 MLF 操作利率不变，LPR 报价基础未变。在 7 月 9 日央行公告称将在 7 月 15

日实施全面降准后，市场对 7 月 15 日的 MLF 操作利率下调曾有一定的预期。而在 7 月 15

日，央行公告续作 1000 亿元 MLF，操作利率维持不变以后，市场仍有担心 LPR 有单独下
调的可能性。我们在 7 月 16 日发布的《如何看待本次 MLF 操作利率不变》中提出，7 月
20 日 LPR 下调的可能性不大，此次 LPR 未调整验证此观点。基于下半年到期 MLF 高达 3.75

万亿元，我们预期年内至少还有 1 次降准。 

图 1：1 年期 MLF 利率、1 年期/5 年期 LPR 连续 15 个月未变化  图 2：2021 年下半年将有 3.75 万亿 MLF 到期 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

2. 关于 LPR 维持不变的两点看法 

首先，降准+降息的货币政策组合是应对经济下行的强力政策工具，但是目前这一货币政
策组合实施的必要性还不够显著： 

1） 银行盈利能力尚处于低位，可以看到无论是央行定调全面降准，还是市场利率定价自
律机制调整商业银行存款利率上限、压降其负债成本，以及银保监会表态支持银行利
润加速释放等，都有利于加快银行恢复投贷能力。此时若在降准之后做进一步降息，
可能会因为银行经营压力增大导致其投贷意愿不足，削弱降准的实施效果。 

2020 年以来商业银行整体息差下行较为明显，除了股份行由于会计准则调整、结构性
存款压降等因素，息差仍保持一定韧性外，大型商业银行、城商行及农商行均出现不
同程度的息差下行。 

2） 上半年整体经济保持相当的韧性，降准实施后也需要一定时间去观察经济下行的风险，
短期内降息配合降准，需要更多经济下行信号的支撑。正如 7 月 13 日央行货币政策司
司长孙国峰表示，稳健货币政策取向并没有发生变化，下阶段货币政策仍将坚持以我
为主、稳字当头。 

其次，降低 LPR 不是必选项。结构性的降息比全局性的降息，更有助于实现对中小微企业
的支持： 

1） 降低 LPR 利率这一全局性操作，未必会有利于疫情之后非金融企业部门的去杠杆，特
别是对于城投及房地产的债务化解不利。疫情后我国非金融企业部门杠杆率创新高，
至 21Q1 末达 161.4%，降低 LPR 利率可能会过度刺激非金融企业部门举债行为。 

2） 相较于大型企业，中小微企业融资难、融资贵的问题更加突出。中小微企业是我国经
济发展的重要支撑，本身经营特征决定了其更加依赖以银行贷款为主的间接融资方式。
同时，我国下半年出口增长或面临一定压力，可能造成中小微企业的财务紧张局面，
当前政策着力点应当更加集中在对中小微企业的扶持上。而对中小微企业的贷款支持
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可以通过进一步调整普惠金融等政策来实施，未必是降低全局性的 LPR 利率。 

图 3：城商行和农商行净息差呈收窄态势  图 4：新发企业加权平均贷款利率与 1 年期 LPR 走势 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：央行货币政策执行报告，国新办，天风证券研究所 

3. 投资建议 

此次 LPR 没有下调对银行来说是为利好，后续 MLF 利率及 LPR 走向仍需关注宏观经济恢
复状况，我们继续看好银行板块。从银行中期业绩快报披露来看，业绩持续加速修复中。
今年以来政策环境对银行较为友好，随着宏观经济的恢复，银行业基本面向好的趋势并未
发生变化。目前板块处于超跌状态，我们维持板块“强于大市”评级。个股方面，考虑到
宁波银行配股方案落地，加速资本补充，看好其后市表现，我们将其新加入进投资组合，
推荐招商，宁波，平安，南京，江苏和兴业。 
    

4. 风险提示 

经济恢复不及预期，银行让利超预期，零售转型不及预期 
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