
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2019 年 08 月 18 日  宏观研究 

研究所  
证券分析师： 樊磊  S0350517120001 

021-60338120 fanl@ghzq.com.cn  
一举两得 

——央行完善贷款市场报价利率形成机制点评 
 

 

相关报告  
《7 月经济数据点评：工业生产弱于预期或与
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《2 季度《货币政策执行报告》点评：政策定

力比预期的强》——2019-08-11 

《7 月贸易数据点评：出口数据短期可能偏

强》——2019-08-08 

《人民币汇率“破 7”点评：人民币汇率不会
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《7 月 30 日政治局会议点评：总量政策基本
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事件: 

8 月 17 日，央行宣布完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制。我们认

为该举措会同时起到推动利率市场化改革和降低信贷市场利率的作用。 

投资要点： 

 贷款基准利率参考公开市场操作利率是利率市场化改革的重要一

步。我国银行业存贷款利率长期参考由人民银行直接公布的存贷款

基准利率，与主要参考银行间市场短期利率的货币及债券市场利率

形成了两套体系。央行改革 LPR 利率形成机制之后，该利率从参考

贷款基准利率转向了参考央行公开市场操作利率之一的 MLF（在

MLF 利率的基础上综合考虑银行自身资金成本、市场供求、风险溢

价等因素加点形成）。这项措施既实质性的取消了贷款基准利率，还

要求银行依据银行间市场的利率水平决定 LPR，是我利率市场化改

革“两轨并一轨”的实质性进展。 

当然，我国利率市场化的改革尚未完成。一方面，存款基准利率尚

未取消；一方面，我国的货币政策框架正在转向短期利率走廊+中期

利率指引的模式，而这个模式仍是一个过度模式。与成熟市场经济

国家经济体贷款利率根本上参考货币市场短端利率（如联邦基金利

率）相比，MLF 仍然直接受到央行的控制和管理。当然，在我国银

行业在公司治理、定价等多方面能力尚有欠缺，一些利率市场化的

前提条件（如预算硬约束等）还未完全具备、特别是还没能形成比

较合理的内部资金转移定价（fund transfer pricing）机制之前，这样

一个过渡性的模式仍是必要和合理的。 

 贷款市场报价利率将成为贷款市场最主要的参考利率。为了加强

LPR 作为贷款市场的新“定价之锚”的作用并有效取代原有的贷款

基准利率，央行还采取了四项措施： 

1）降低 LPR 的报价频率从每日到每月，以提升报价的严肃性和受

关注度——以后每月 20 日发布 LPR；2）完善 LRP 的期限结构，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；3）扩大

报价行范围，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，提升 LPR 的代表性；
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4）明确要求新发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。 

央行要求存量贷款按原合同执行业避免了对于市场借贷双方的过度

冲击，有助于市场稳定。 

 一般贷款利率有望下行，社融增速获边际支撑。目前，一年期 MLF、

LPR、以及贷款基准利率分别为 3.3%，4.31%以及 4.35%（目前 LRP

仍参考基准利率）。由于当前银行间市场利率整体低于信贷市场利率

且银行协同设定贷款利率隐性下限的模式有望被打破，改革之后

LPR 以及参考 LPR 的一般贷款利率都可能有所下行。包括小微企业

在内的各类借款主体有望边际受益，社融增速和经济增长业有望得

到一定支撑。 

 房地产贷款利率走势如何值得关注。房地产商和购房者都是借款者

的一部分，理论上也有望受益。但是出于避免房地产市场过热、坚

持“房住不炒”的考虑，我们认为监管部门仍会通过行政性的手段

限制对地产开发商的贷款规模，但需要防范监管套利将一般贷款转

贷进入房地产行业的情况。对新增个人住房抵押贷款而言，由于主

要参考 5 年期 LPR，监管部门是否会采取对该利率形成专门进行指

导或实施某些额度管制等值得关注。 

 政策调整有所显现，未来需密切关注贸易摩擦的情况。在 5 月美国

加征新关税之后，货币政策逐步改变了 4 月趋紧的态势。但是 7 月

底的政治局会议传递了政策定力较强不会进一步宽松的信号。然而，

在中美贸易摩擦再生变数的情况下，我们认为政策进一步调整的可

能性仍然上升（《2 季度货币政策执行报告点评》8 月 11 日）。结合

近期公布的 7 月经济数据弱于预期，央行完善贷款市场报价利率

（LPR）形成机制有在贷款市场实现非对称降息的效果，有望进一

步支撑经济增长，也符合我们的预判。展望未来，仍需密切关注贸

易摩擦的进展，如果继续升级，政策调整仍有空间。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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