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LPR 市场化改革推进，或将助推利率下行 

——完善 LPR 形成机制改革点评 

事件： 

8月17日，中国人民银行发布消息称，为深化利率市场化改革，提高利率传

导效率，推动降低实体经济融资成本， 决定改革完善贷款LPR形成机制，

各银行应在新发放的贷款中主要参考贷款市场报价利率定价，并在浮动利

率贷款合同中采用贷款市场报价利率作为定价基准。 

投资要点： 

 LPR为何调整？——贷款基础利率市场化形成机制有待加强。 

 LPR（Loan Prime Rate简称LPR）是贷款基础利率的简称，是指金融机

构对其优质客户执行的贷款利率，其他贷款利率可根据借款人的信用情况，

考虑抵押、期限、利率浮动方式和类型等要素，在贷款基础利率基础上加

减点确定。目前，对社会公布1年期贷款基础利率主要是参考贷款基准利率

进行报价，市场化程度不高，未能及时反映市场利率变动情况。如目前的

贷款基准利率为4.35%，LPR利率4.3%，几本与基准利率持平，且在贷款

基准利率不变之下，LPR也几乎维持不动保持了近4年的时间（同样报价驱

动的shibor则始终保持浮动状态）。而在市场利率发生明显下行之下，提

高LPR的市场化程度，发挥好LPR的引导作用就势在必行。8月16号召开的

国常会指出，“面对当前形势，要保持流动性合理充裕，坚持用改革办法，

促进实际利率水平明显下降”。其中，改革的办法是市场化的完善贷款市

场报价利率形成机制，具体抓手就是完善LPR机制。 

 LPR价格形成机制如何调整？ 

此次LPR定价主要涉及四方面调整，与原有的形成机制相比，新的报价方

式改为按照公开市场操作利率加点形成（也就是说未来的价格体系是政策

利率加点集体定出优质客户利率，单个银行再根据自身和客户情况定出一

般客户的利率）；在原有的1年期一个期限品种基础上，增加5年期以上的

期限品种；报价频率由原来的每日报价改为每月报价一次。同时，新的报

价行范围代表性增强，在原有的10家全国性银行基础上增加城市商业银行、

农村商业银行、外资银行和民营银行各2家，扩大到18家。 

 LPR价格形成机制会带来哪些影响？ 

1）对价格的影响，短期影响有限，中长期有望引导下行。从长期来看，因

以公开市场利率主要是一年期MLF利率（目前3.3%）为基准加点报价，未

来基准利率的作用或将大幅弱化甚至不再公布，银行难以再协同设定贷款

利率的隐性下限，从而可促使贷款利率下行。但短期影响或较为有限，首

先，为平稳过渡，此次调整仅针对新增贷款，而新增贷款占总量的比重相

对有限；其次，目前MLF的变动频率和幅度也较为有限（从2018  
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年 4 月中旬至今均维持在 3.3%水平），LPR 的浮动主要靠加点的浮动而变化。

2）银行挑战加大，倒逼银行改革。如前文所述，虽然对银行短期的冲击有限，

但在负债端不变，而银行贷款利率趋势下行之下，净息差空间被压缩，银行无

非通过压缩利润空间、压缩业务成本、压缩风险溢价或者降低负债端成本等方

式应对，但无论是哪种情况，都无疑对银行尤其是中小银行的成本管理和定价

能力提出了较大的挑战；3）对实体经济的影响。此次 LPR 改革对实体经济或

能解决部分融资难融资贵的问题，此外，通过进一步降低负债端成本、银行业

务成本以及提升银行对各类企业的定价能力或也是解决融资难题的有效途径。 

 

 风险提示 

宏观经济大幅下行风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

图表 1：LPR 与基准利率几乎持平  图表 2：人民币贷款加权平均利率整体下行（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 3：shibor 利率整体下行  图表 4：银行净息差趋势 
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