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 何为贷款市场报价利率（LPR）机制？ LPR 本是商业银行综合判断客户

的信用等级、贷款期限、风险缓释等之后，对其最优质客户执行贷款利率，

是较为市场化利率。作为市场利率定价自律机制的重要组成部分，该机制目

前由 10 家商业银行报价行自主报出本行贷款基础利率，指定发布人对报价

加权平均计算，形成贷款基础利率并对外公布。 

 为何是 LPR 机制？由于 LPR 采取市场化报价机制，与贷款基准利率相比， 

LPR 市场报价的市场化程度更高，能更好地反映信贷市场资金供求状况。央

行下一步明确以贷款利率并轨为重点，推动银行更多运用贷款市场报价利率

作为定价参考，有利于进一步疏通政策利率向贷款利率的传导，降低贷款实

际利率。作为金融机构贷款利率定价的参考，央行将会以 LPR 为抓手，提

高 LPR 对市场利率敏感度，逐步接近货币市场利率波动，激活我国金融机

构 LPR 集中报价和发布机制，扩大以 LPR 定价为基准的贷款范围、规模与

期限，将同业拆借和普通贷款均纳入以 LPR 定价为基础的范围内，以降低

利率并轨对市场的冲击。 

 LPR 机制如何操作？央行这次改革的主要措施是完善贷款市场报价利率 

（LPR）形成机制，提高 LPR 的市场化程度，发挥好 LPR 对贷款利率的引 导

作用，促进贷款利率“两轨合一轨”，提高利率传导效率，推动降低实体经 济

融资成本：报价方式：“MLF+BP”形式。新 LPR 机制改为按照公开市场 操

作利率（MLF）加点形成，改革后 LPR 报价为一年期“MLF+BP”形式，加

点的幅度由商业银行根据自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素来决定。

期限品种：新 LPR 机制在原有的 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，每月 20

日（遇节假日顺延）9：30 分公布贷款市场报价利率。报价行参与范围：在

原有的 10 家全国性银行基础上扩大到 18 家。报价机制应用范围：央行明

确要求各银行在新发放的贷款中主要参考 LPR 定价，存量贷款仍按原合同

约定执行。报价监督机制：央行将商业银行 LPR 应用情况及贷款利率竞争

行为纳入宏观审慎评估（MPA）；同时监管部门和市场利率定价自律机制将

对商业银行报价进行监督。 

 新 LPR 机制对市场的影响？对实际利率的影响：央行通过完善 LPR 形成

机制，通过市场化方法实现 LPR 报价与 MLF 操作利率相结合，将会显著

降低贷款的实际利率。对商业银行的影响：LPR 新机制实施后，商业银行存

贷款息差将会收窄，其影响将会分化；对居民和企业的影响：LPR 新报价机

制，实体贷款利率将会下降，将有助于房贷利率进一步下行；将会主动增加

中小 微企业和民营企业贷款比重。对资本市场的影响：LPR 新机制相当于

一次非 对称降息，有助于我国无风险利率进一步下行，打开了利率债的下

行空间。 

 风险提示：政策转向 
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事件：2019 年 8 月 16 日，国务院召开常务会议，部署运用市场化改革办法推

动实际利率水平明显降低和解决“融资难”问题；8 月 17 日，央行便发布“2019

第 15 号公告”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，决定改革完善贷款市场报价利率(LPR)形成机制。 

1、 何为贷款市场报价利率（LPR）机制？ 

利率市场化进入攻坚阶段。我国自利率市场化改革启动以来，1996 年，建立

了全国统一的银行间同业拆借市场，标志着利率市场化改革的开端；其次，推进债

券利率市场化改革，1996 年实现国债市场化发行；第三，逐步推进存贷款利率市

场化，2013 年取消贷款利率下限，基本实现贷款利率市场化；2015 年放开存款利

率上限，至此，我国形式上完成了利率市场化改革。但在实际经济运行中，由于监

管部门和市场利率定价自律机制的存在，商业银行的存贷款利率依然只是在基准利

率基础上维持浮动，因此存贷款利率并未实现真正的市场化定价，目前存贷款基准

利率与市场利率“两轨”并存，商业银行（FTP）内部定价机制不健全，基准利率

体系和利率走廊机制建设还需进一步推进。因此，利率市场化改革已进入最后攻坚

阶段，着手解决利率市场化最后一个环节，从而彻底实现利率市场化。 

图1： 利率市场化改革进程 

 

资料来源：中国人民银行官网，新时代证券研究所 

LPR 形成机制。贷款市场报价利率（以前称为贷款基础利率，Loan Prime Rate，

简称 LPR）本是商业银行综合判断客户的信用等级、贷款期限、风险缓释等之后，

对其最优质客户执行的贷款利率，是较为市场化的利率。2013 年 9 月 24 日，我国

市场利率定价自律机制成立。10 月，贷款基准利率集中报价与发布机制正式运行。

作为市场利率定价自律机制的重要组成部分，该机制目前由 10 家商业银行报价行

自主报出本行贷款基础利率，指定发布人对报价进行加权平均计算，形成贷款基础

利率并对外公布。市场利率定价自律机制将按年对报价行的报价质量进行监督评估，

以促进提升贷款基础利率的基准性和公信力。但是近期 LPR 走势逐渐钝化，基本

接近我国一年期贷款基准利率，并没有根据市场供需实现浮动和调节，尤其是以

LPR 定价基础的贷款以 1 年期贷款为主，期限较短，规模占整个商业银行贷款比重

较低，因此需要激活 LPR 集中报价和发布机制，扩大以 LPR 定价为基准的贷款范

围、规模与期限，将同业拆借和普通贷款均纳入以 LPR 定价为基础的范围内，建

立 LPR 与银行间市场和央行公开市场操作利率之间的联动关系，这样 LPR 将会根

据市场化利率实现同步波动，最终影响商业银行的贷款利率，也降低实体经济的融

资成本。 

图2： LPR 利率 
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资料来源：wind 资讯，新时代证券研究所 

2、 为何是 LPR 机制？ 

以 LPR 机制为重点推动“并轨”进程。目前存在存款和贷款基准利率和市场

利率并存的“利率双轨”问题，由于 LPR 采取市场化报价机制，与贷款基准利率

相比，LPR 市场报价的市场化程度更高，能更好地反映信贷市场资金供求状况。央

行下一步明确以贷款利率并轨为重点，推动银行更多运用贷款市场报价利率作为定

价参考，有利于进一步疏通政策利率向贷款利率的传导，降低贷款实际利率。作为

金融机构贷款利率定价的参考，央行将会以 LPR 为抓手，提高 LPR 对市场利率敏

感度，逐步接近货币市场利率波动，激活我国金融机构 LPR 集中报价和发布机制，

扩大以 LPR 定价为基准的贷款范围、规模与期限，将同业拆借和普通贷款均纳入

以 LPR 定价为基础的范围内，以降低利率并轨对市场的冲击。 

表1： 央行完善贷款市场化报价利率（LPR）机制 

时间 央行公告 

2013 年 7 月 19 日 
全面放开金融机构贷款利率管制，取消金融机构贷款利率 0.7 倍的下限，取

消票据贴现利率管制，个人住房贷款利率浮动区间暂不作调整。 

2015 年 10 月 23 日 对商业银行和农村合作金融机构等不再设置存款利率浮动上限。 

2018 年第一季度货

币政策执行报告 

利率市场化改革还有一些“硬骨头”。目前存贷款基准利率和市场利率“两

轨”并存，存在存款“搬家”现象，一定程度上推动银行负债短期化、同业

化，资金稳定性下降，成本上升。 

2018 年第二季度货

币政策执行报告 

进一步推进大额存单发展，促进金融机构自主合理定价，完善市场化的利率

形成、调控和传导机制，推动利率逐步“两轨合一轨”。 

2018 年第三季度货

币政策执行报告 

完善利率走廊机制，增强利率调控能力，进一步疏通央行政策利率向金融市

场及实体经济的传导，推动利率体系逐步“两轨合一轨”。 

2018 年第四季度货

币政策执行报告 

稳妥推进利率“两轨合一轨”，完善市场化的利率形成、调控和传导机制。

强化央行政策利率体系的引导功能，完善利率走廊机制，增强利率调控能力，

重点是进一步疏通央行政策利率向市场利率和信贷利率的传导，提升金融机

构贷款定价能力，适度增强市场竞争，更好地服务实体经济。继续培育市场

基准利率和完善国债收益率曲线，健全市场化的利率形成机制。 

2019 年央行工作会

议 
稳妥推进利率“两轨并一轨”，完善市场化的利率形成、调控和传导机制。 

2019 年第一季度货 利率市场化改革的一个核心问题是稳妥推进利率“两轨合一轨”，理 
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短期贷款利率:6个月至1年(含) 贷款基础利率(LPR):1年 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-08-17 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

时间 央行公告 

币政策执行报告 顺资金价格决定机制。稳妥推进贷款利率“两轨合一轨”，重点是要进一步

培育市场化贷款定价机制。从国际经验看，建立起贷款基础利率（LPR）等

市场化报价机制，作为金融机构贷款利率定价的参考，在推动贷款利率市场

化改革过程中发挥了重要作用。 

2019 年第二季度货

币政策执行报告 

利率市场化改革取得了一系列重要进展，但仍存在存贷款基准利率和市 

场利率并存的“利率双轨”问题：人民银行以贷款利率并轨为重点，研究推

动利率体系逐步“两轨合一轨”，完善商业银行贷款市场报价利率机制，更

好发挥贷款市场报价利率在实际利率形成中的引导作用。 

2019 年 8 月 16 日 国务院常务会议，强调坚持用改革办法促进实际利率水平明显下降，并努力

解决融资难问题。一要改革完善贷款市场报价利率形成机制；二要促进信贷

利率和费用公开透明；三要多种货币信贷政策工具联动配合，确保实现年内

降低小微企业贷款综合融资成本 1 个百分点。四要加强对有订单、有信用企

业的信贷支持；五要着力解决小微企业融资难问题。强化正向激励和考核，

引导银行拓展市场、创新业务、改进流程，更好服务实体经济。 

2019 年 8 月 17 日 央行“2019 第 15 号公告”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，中国人民银行决定改革完善贷款市场报价利率

（LPR）形成机制，每月 20 日（遇节假日顺延）9 时前，以 0.05 个百分点为

步长，向全国银行间同业拆借中心提交报价，全国银行间同业拆借中心按去

掉最高和最低报价后算术平均，向 0.05%的整数倍就近取整计算得出 LPR；

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，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；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。存量贷款的利率仍按原合同约定执行。各银行不

得通过协同行为以任何形式设定贷款利率定价的隐性下限。 

资料来源：中国人民银行官网，新时代证券研究所 

3、 LPR 机制如何操作？ 

银行是我国信用创造的主体，是货币政策传导的中枢。由于目前我国存在贷款

基准利率和市场利率并存的“利率双轨”问题，商业银行发放贷款时大多仍参照贷

款基准利率定价，这样就导致商业银行对市场利率向实体经济传导形成了阻碍，这

样虽然 2019 年上半年，我国企业贷款加权平均利率比 2018 年高点下降 32BP，新

发放普惠型小微企业贷款平均利率较2018年下降58BP，但是市场利率下行的变化，

实体经济明显感受不足，这成为当前利率市场化改革的核心问题。 

央行这次改革的主要措施是完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制，提高

LPR 的市场化程度，发挥好 LPR 对贷款利率的引导作用，促进贷款利率“两轨合

一轨”，提高利率传导效率，推动降低实体经济融资成本： 

报价方式：“MLF+BP”形式。原有的 LPR 多参考贷款基准利率进行报价，市

场化程度不高，不能及时反映市场利率变动情况。新 LPR 机制改为按照公开市场

操作利率（MLF）加点形成，改革后 LPR 报价为一年期“MLF+BP”形式，加点

的幅度由商业银行根据自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素来决定，实现

LPR 利率与公开市场操作利率挂钩，充分反映商业银行边际资金成本变化。 

期限品种：增加 5 年期以上的期限品种。新 LPR 机制在原有的 1 年期一个期

限品种基础上，增加 5 年期以上的期限品种，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，也便于未来存量长期浮动利率贷款合同定价基准向 LPR 转
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换。 

报价频率：由原来的每日报价改为每月报价一次。新 LPR 报价频率降低可以

提高商业银行对报价的重视程度，有利于提升 LPR 的报价质量。2019 年 8 月 20

日将首次发布新的 LPR 报价，之后每月 20 日（遇节假日顺延）9：30 分公布贷款

市场报价利率，公众可通过央行官网和全国银行间同业拆借中心查询。 

报价行参与范围：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。为了提高报价行的参与范

围，新增加的报价行从 10 家扩展为 18 家，均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。 

 LPR 新机制报价行参与范围进一步扩展为 18 家 表2：

 LPR 报价行 类型 

1 中国工商银行 国有商业银行 

2 中国建设银行 

3 中国银行 

4 中国农业银行 

5 中国交通银行 

6 招商银行 股份制银行 

7 中信银行 

8 兴业银行 

9 浦发银行 

10 中国民生银行 

11 台州银行 城市商业银行 

12 西安银行 

13 上海农商银行 农村商业银行 

14 广东顺德农商行 

15 深圳前海微众银行 民营银行 

16 浙江网商银行 

17 花旗银行 外资银行 

18 渣打银行 

资料来源：中国人民银行官网、金融监管研究院，新时代证券研究所 

报价机制应用范围：央行明确要求各银行在新发放的贷款中主要参考 LPR 定

价，并在浮动利率贷款合同中采用 LPR 作为定价基准。为确保平稳过渡，存量贷

款仍按原合同约定执行。 

报价监督机制：央行将商业银行 LPR 应用情况及贷款利率竞争行为纳入宏观

审慎评估（MPA），督促各银行运用 LPR 定价；同时监管部门和市场利率定价自律

机制将对商业银行报价进行监督，企业可以举报商业银行协同设定贷款利率隐性下

限的行为。 

4、 新 LPR 机制对市场的影响 

对实际利率的影响：央行通过完善 LPR 形成机制，通过市场化方法实现 LPR

报价与 MLF 操作利率相结合，将会显著降低贷款的实际利率，也会增加今后商业

银行贷款利率的波动幅度。一是 2019 年以来我国市场利率整体下行幅度较大，尤

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10646
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