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摘要   
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[Table_Summary] 央行 8 月 17 日宣布了新的贷款利率定价机制，将贷款利率基准改为 LPR，

而 LPR 又以 MLF 为基准加点形成，这意味着 MLF 利率将成为整体利率的基准，

央行将银行间利率与实体融资利率进行了有机联动，两轨并一轨有效推进。贷款

利率改革是利率市场化的重要一步，能够改变银行利率定价机制，但在金融体系

格局未改变情况下，本次改革并不能解决所有问题。由于银行资金成本未有下降，

竞争格局未改变情况下利差是否收窄存在不确定性，因而整体贷款利率是否下降

依然有待继续观察。同时，利率定价机制改革难以改变货币政策传导渠道不畅情

况，因而不会带来信贷社融扩张，甚至如果行政性压力利率可能导致银行惜贷。

贷款定价机制良性作用更好的发挥需要其它金融改革进行配合。 

从对资本市场影响来看，本次贷款利率定价机制改革继续利好债市，一方面，

贷款利率调降压力下，债券相对于贷款吸引力在上升，银行将更多配置债券；另

一方面，MLF 与贷款利率挂钩后，为引导实体融资利率下行，MLF 利率调降可能

性显著上升。债券牛市将持续，10 年期国债利率依然具有下行空间。 

风险提示：经济下行超预期。 
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央行推出贷款利率定价机制重要改革措施。8 月 16 日国务院常务会议要求部署运用市

场化改革推动实际利率水平明显降低和解决“融资难”问题。央行很快在 8 月 17 日公布改

革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制，宣布将于每月 20 日公布贷款市场报价利率，

报价银行由 10 家扩大至 18 家，期限扩展至 1 年和 5 年两个品种。重要的是 LPR 需要按公

开市场操作利率（主要是 MLF 利率）基础上加点的方式形成。 

如此重要的贷款利率定价机制改革，对金融体系和实体经济融资利率将产生重大改变。

但以 LPR 为基础的贷款利率定价机制只涉及贷款，在未改变其它金融制度的情况下，能否

有效的降低实体经济融资利率，能否对全面改变实体融资成本，并不确定。因而，我们在本

文对新的基于 LPR 的利率定价机制能够改变什么，不能改变什么，进行分析。 

首先，显然的是 LPR 将改变贷款利率定价机制，以及银行在贷款定价方面的运营机制。

相对于此前贷款基于基准利率的定价机制，当前基于 LPR 的定价机制意味着银行利率基准

的变化，相应的，银行资金管理和贷款部门的定价机制也需要相应的调整，这需要银行的运

营进行相应调整。 

其次，MLF 将成为央行新的重要货币政策工具，央行为降低实体融资利率降低 MLF 利

率可能性在上升。新的贷款利率定价工具基于 LPR，而 LPR 又需要基于 MLF 的利率上加点

形成，这意味着 MLF 利率将成为整个利率体系的重要基准，因而 MLF 利率将成为央行直接

影响贷款利率的重要货币政策工具。在央行一系列货币政策工具中，MLF 的重要性明显上升，

甚至可能成为最为重要的货币政策工具。而为了引导实体经济融资利率上升，未来央行降低

MLF 利率的可能性在上升。而最近的 MLF 到期是在 8 月 24 日，到时央行续作，是重要的

利率调降观察窗口。 

再次，这是利率市场化的重要举措，央行将银行间市场利率和贷款利率打通，实现央行

以价格化方式通过调控银行间利率直接影响实体利率的改革。这次贷款利率定价机制改革是

利率市场化过程中的重要一步，央行对实体经济贷款利率的影响不再通过贷款基准利率，而

是可以通过市场化的影响银行间利率，主要是影响 MLF 利率，以此来影响 LPR 和实体经济

贷款利率。新的定价机制下贷款利率与实体融资利率有了有效连接，形成央行以价格化方式

实施货币政策，影响实体融资利率的机制。 

最后，银行可能需要让利，利润将被一定程度挤压。由于本次定价机制改革主要是贷款

利率，不涉及银行存款成本。而银行间市场利率也不会因为此次改革而下降，因而银行资金

成本不会发生变化。但国务院要求本次改革目的在于推动实际利率水平明显降低和解决“融

资难”问题，因而在实际中需要产生整体贷款利率下降的效果，这意味着银行需要面临利差

收窄的压力，因而利润将被一定程度挤压。 

但贷款利率定价机制的改变真的能够实现货币政策顺畅的有银行间市场传递至实体经

济，有效降低实体经济融资成本吗，特别是在金融体系和实体经济没有实质变化情况下，这

种情况需要进一步观察。从历史数据可以看到，LPR 与贷款基准利率基本一致，当前 4.31%

的 LPR 利率与 4.35%的 1 年期贷款基准利率几乎相同，显示过去几年 LPR 并未承担明显不

同于基准利率的定价作用。而从 MLF 和 LPR 利率的差来看，过去几年也没有太大变化。2016

年 MLF 利率较低时期为 3%，与 LPR 利差为 130bps，而目前 MLF 利率上升至 4.31%，与

LPR 利差为 101bps。但相对来看，随着近年贷款利率趋于市场化，一般贷款加权平均利率

波动更大，从 2016 年中最低的 5.58%上升至 2018 年 9 月的 6.19%，累计上升 61bps，到

今年 2 季度下降至 5.94%。过去几年 LPR 与贷款基准利率基本一致，与 MLF 差别有限，而
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实际的一般贷款加权平均利率呈现出更大的波动和变化，现在将贷款定价机制有基准利率改

为 LPR，实际能够产生多大影响，有待继续观察。 

图 1：实际贷款利率比 MLF 和 LPR 波动更大  图 2：LPR 与 1 年期贷款利率基本一致，与 MLF 差距稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

首先，在金融体系没有充分改革的情况下，整体融资成本是否会出现明显下降有待继续

观察。我们知道，本次定价机制改革不涉及银行资金成本，因而银行资金成本不会出现下降。

而银行整体竞争格局决定其利差状况，在目前我国以大型银行为主的体制下，这种竞争格局

尚未调整，因而利差难以出现收缩。资金成本不下降，利差不收缩的环境下，整体融资成本

是否会明显下降存疑，需要继续观察。 

其次，不排除借助新工具行政性降低实体融资成本的可能，但这可能导致融资规模的收

缩。本次贷款利率定价机制改革是在国务院运用市场化改革推动实际利率水平明显降低的要

求下推进的，降低融资成本是重要目的。结合目前的结构性政策导向，我们认为未来存在定

向要求商业银行降低对民企、小微和制造业贷款利率在 LPR 基础上加点规模的可能，或者

增加这方面的考核。从实际效果上来看，相当于通过行政指导，将利率水平从之前均衡的 r

调降至目前的𝑟′。但相应的，融资规模也从 M 下降至𝑀′（图 3）。在实际过程中，会体现为

银行在低价情况下惜贷的情况。而这是企业的实际融资成本也可能不是𝑟′，而是介于𝑟′和𝑟′′之

间的某个利率，具体水平由政策引导力度以及银行实际操作决定。 

图 3：与 15 年不同，本次汇率并未累计较大贬值压力 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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再次，贷款定价机制改革对疏通货币政策传导机制可能作用有限，而这是对当前信用投

放的主要约束。贷款定价机制改革改变的是贷款利率的定价方式，而目前货币政策传导渠道

不畅是由于政策引导与微观激励不一致。结构性政策下，政策引导资金投放的民企、小微和

制造业等部门信用资质较差，而经济走弱环境下这些部门融资需求又在收缩，但政策进行融

资管控的部门如房地产和基建又具有较强的融资需求。结构性政策下政策导向和微观激励不

一致，这些并非贷款利率定价机制改革能够改变的。因而我们认为贷款定价机制改革难以疏

通货币政策传导机制，因而也难以带来融资规模的放量。 

而从对资本市场影响来看，利率定价机制改革将继续利好债市，债牛将持续。这次贷款

利率定价机制将是明确利好债市的，将继续推动利率债行情。一方面，按政策目标，降低贷

款利率意味着相对于债券，贷款的吸引力下降，因而银行可能更多的配置债券；另一方面，

经过本次改革之后，贷款利率与 MLF 直接挂钩，在降低实体经济融资成本的目标之下，MLF

利率调降的可能性大幅上升，这也将为债市带来利好。因而利率债将延续牛市，10 年期国债

利率在下降至 3%附近后有望继续下行。 
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