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宏观点评 

LPR 仅降 6BP 和央行吹风会怎么看？ 

事件： 8 月 20 日，新 LPR 首次报价，1 年期 LPR 报 4.25%（降 6BP），

新增的 5 年期以上 LPR 报 4.85%。同日，央行参加国务院政策例行吹风会。  

1.首次 LPR 报价小降 6BP 符合预期，虽然只是‚意思意思‛，但方向其实

比幅度更重要；往后看，预计 LPR 将总体趋降。从银行利润、资产负债管

理的角度考虑，首次 LPR 定价也不宜大幅变动，而且本次微调也给后期预留

了足够空间。往后看，考虑到降低实体经济融资成本已是硬要求、央行强调 

‚坚决打破贷款利率的隐性下限‛（现在隐性下限为贷款基准利率的 0.9 倍

左右）、现行 LPR 与 MLF 利率尚有 95BPs 空间、包括美国在内的全球主要

经济体均步入降息通道等多重因素，预计后续我国 LPR 报价也将趋于下行。 

2.事实上，新 LPR 与原贷款基准比较更具参考价值（下行 10BP），我们测

算也发现，本次中小行报价的下行幅度应高于大行。对照上市银行公布的

2018 年贷款利率，国有大行平均贷款利率为 4.44%，股份行 5.17%，城商

行平均贷款利率为 5.34%，农商行 5.74%。基于此前报告《不是降息的降息，

新 LPR 的定与不定》的测算方法，本次新的 1 年期 LPR 为 4.25%，我们预

计国有大行和股份行报价可能下行了 30BP 左右，中小银行报价可能下行了

50BP 左右，据此看，下行幅度并不算小，而且中小银行下行幅度更大（各

家银行后续可能会公示各自报价）。  

3.房贷利率会降么？ LPR 新政明确提出‚增加 5 年期以上品种作为住房抵

押贷款等长期贷款利率的参考‛，因此本次新 5 年 LPR 仅下降 5BP 符合预

期（若降幅高，则恐难防资金不进入地产）。央行在吹风会上也透露，‚新

的 LPR 形成机制并不会使房贷利率下降，‘房住不炒’的定位不能偏离‛。

维持此前判断，本次 LPR 改革旨在引导实体融资成本下降和化解利率‚两轨

制‛诸多弊端，再叠加近期房地产融资收紧，预计房地产相关利率下降的可

能性很低，建议关注央行即将公布的个人住房贷款利率政策的相关公告。 

4.对银行和小微企业有何影响？LPR 定价的关键在于银行如何权衡利润和风

险溢价，此前我们也提到，更为市场化的定价方式大概率会带来更市场化的

结果，即优胜劣汰、马太效应，对银行和小微企业均如此。总体看，本次 LPR

改革，短期不利于银行盈利（尤其是大行利润空间将受限），但中长期对银

行有利；资产质量较好且资产负债管理灵活的银行更受益，中小银行分化将

加剧；小微企业总体融资成本趋下行，但弱势小微企业可能仍存忧。 

5.降息不是 LPR 改革的目的，但成为了一个结果。往后看，我国货币延续

宽松，降准‚降息‛仍可期。央行提到‚LPR 目的在于疏通货币政策传导，

并不能替代货币政策和其他政策‛，维持我们此前判断，后续降准几无悬念， 

‚降息‛仍是大概率：一是调降公开市场操作利率，比如降低 MLF 利率

10-15BP 或是随行就市调低 7 天逆回购利率；二是 3 季度仍有望定向降准

50BP（央行吹风会上表示，降准有一定空间，但不如大家想象的那么大）。 

6.更为关键的，本次 LPR 改革只是新的开始，后续挑战还有很多：其一，

LPR 报价能否真正做到市场化？央行吹风会提到，‚LPR 将纳入 MPA 考核，

同时市场利率定价自律机制将对报价行的报价模型进行考核（不考核报价绝

对值），坚决杜绝不合理报价行为‛。借鉴美国和日本等国经验，利率市场

化仍需必要的监管，但如何权衡好监管和市场化的关系是个大考验。其二，

本次 LPR 改革是存量贷款不动、只对增量，后期存量和增量如何对接？其三，

新 LPR 来了，银行 FTP（内部资金转移定价）又将如何定价？ 

风险提示：货币政策超预期收紧，企业贷款需求超预期走高。 
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