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研究结论 

事件：8月 17日央行发布公告〔2019〕第 15号以及相应答记者问，改革完善贷

款市场报价利率（LPR）形成机制。 

 即日起，贷款市场报价利率（LPR）将成为各银行新发放贷款中的主要参考，

在浮动利率贷款合同中也将采用 LPR利率作为定价基准。不同于原贷款基准

利率，LPR利率由市场化机制形成，调整频率高，报价银行覆盖面广，贷款

利率“两轨合一轨”进程获实质推进：（1）一月一更新，灵活程度大大超过

传统的降准、降息操作：根据公告，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中

心于每月 20日（遇节假日顺延）9时 30分公布贷款市场报价利率，8月 20

日将进行首次发布；（2）央行与报价行的态度均能在形成机制中得到反映：

报价利率按公开市场操作利率（主要指中期借贷便利利率即 MLF利率）加点

形成，其中 MLF利率以 1年期为主，反映了银行平均的边际资金成本，该利

率由央行给出，因此主要反映央行态度，“加点”则“主要取决于各行自身资

金成本、市场供求、风险溢价等因素”，反映了银行的态度；（3）报价行类

型扩充，在原有的全国性银行基础上增加城商行、农商行、外资银行和民营

银行，新增加的报价行都是“在同类型银行中贷款市场影响力较大、贷款定价

能力较强、服务小微企业效果较好的中小银行，能够有效增强 LPR的代表性”，

具体包括台州银行、西安银行、上海农商银行、广东顺德农商行、渣打银行（中

国）、花旗银行（中国）、微众银行、网商银行，今后还将定期评估调整，“定

向”特征明显；（4）贷款市场报价利率增加 5年期以上期限品种：为银行发

放住房抵押贷款等长期贷款的利率定价提供参考，也有利于“未来存量长期浮

动利率贷款合同定价基准向 LPR转换的平稳过渡”。 

 经济下行压力加大，推动 LPR利率改革进度快于预期，8月 20日首次 LPR

利率公布后，央行或相机抉择对 MLF利率进行调整，三季度关注 8月 24日

（当天有 1490亿元 MLF到期，续作将产生利率）、9月 7日（1765亿）、

9月 17日（2650亿）。我们在下半年展望中提出“如果降息工具出现，‘息’

有可能从传统的贷款基准利率向 LPR利率转换，从而实现稳增长、降息、利

率市场化三个目标的共同推进”，而从近期数据来看，经济数据（生产、社融、

基建）疲软、就业弱于去年、核心通胀以及工业品 PPI 同比均下行推高实际

利率、贸易磋商也多有反复，这些因素均带来“降息”紧迫性，加快改革进程。 

 央行降低贷款利率的决心已经彰显，但当前信贷与投资低迷更主要的原因一

在于银行风险偏好，二在于企业信贷需求：（1）新的形成机制下，最大改变

来自于央行对利率的调控频率和灵活性，银行尽管获得了对新的“基准”的

报价权，但以往也可以在基准利率的基础上作上下浮动，改变并不太大，因

此本次改革最利好的是政策效率以及利率下行背景下即将获得贷款的企业，

而对银行来说，经济下行背景下，贷款利率降低以及对银行执行情况的监管

（银行的贷款市场报价利率应用情况及贷款利率竞争行为已经纳入 MPA）有

带来惜贷现象的可能；（2）货币政策-银行间市场-信贷市场的传导最后一步

在于企业，而企业贷款需求不足短期难改变，我们在前期报告中曾指出，企

业家信心是 GDP增速环比变动的同步指标，中长期贷款增速扩张仍需时日。  

风险提示 

 监管“补短板”影响表外，抵消部分降低利率带来的利好； 

 中美贸易磋商反复生变，影响国内企业投资、增产信心。 
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图 1：MLF到期日及规模（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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