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 LPR改革影响几何 

按国常委和央行发布的公告来看，利率市场化的推进先从贷款端开始，引

导银行贷款利率定价从贷款基准利率转向贷款市场报价利率（LPR）。存款端为

避免银行争抢负债导致负债成本提升向贷款转移的现象，暂时不变。与之前的

贷款市场报价利率相比，这一次贷款端的定价有三大变化。一是在原有 1 年期

LPR的基础上，增加 5 年期 LPR的报价，给银行中长期贷款定价的锚；二是

LPR报价方式从原来的银行根据自身对最优客户的贷款报价，转为在公开市场

操作利率（主要是 1 年期 MLF）上加点报价，让贷款利率跟着市场走；三是报

价银行从原有的 10 家大行与股份制银行，转为加入城商行、农商行、外资行

与民营银行，共 18 家，报价范围更大。 

此次改革主要是为了提高央行货币政策传导的有效性。由于银行表内 FTP

定价此前多数存在两套体系，一套是基于市场利率定价，适用于金融同业市场，

另一套是基于存贷款基准利率，适用于存贷业务。在两套 FTP定价体系下，市

场利率的下滑无法有效传导至银行贷款利率这一端，导致货币政策宽松的效果

传导至实体经济的效果有限。同时，由于银行在贷款端定价锚定的是贷款基准

利率，上浮与下浮的比例依然受到隐性的制约，对于部分高风险的客户，无法

对其进行有效的定价，导致金融信贷资源无法有效输送至政策扶持的高信用风

险中小微企业，而是大部分集中在房地产等具有优质抵押品的行业。 

因此，为提升货币政策的实施效果，更好发挥利率价格对资源配置的功能，

有必要推进贷款利率市场化。 

后续实体经济的贷款利率整体趋于下行，以改革的方式达成“降息”的作

用；风险偏好提升，银行信贷涉及群体更广。中小行建议采取以守为攻，深挖

本地客户融资需求，发挥地区信息优势，强化本地壁垒优势，稳扎稳打的策略，

提升自身风险定价能力。 

具体到资产走势上，信用债受益更大，由于风险偏好提升，部分银行可能

会加大更高风险与收益的信用债配置，信用利差有进一步压缩的可能。对利率

债而言，存在宽信用的风险，但受实体融资需求制约，利空冲击有限。 

整体来看，该措施有助于降低实体融资成本，银行进一步让利实体，有助

于实体风险偏好提升，但仍受制于实体融资需求。落实到大类资产上，该措施

利好权益(成长板块)和信用债，信用利差将继续收缩，利空利率债，但冲击有

限。 

 风险提示：货币政策超预期 
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1、怎么推进的利率市场化改革？ 

按国常委和央行发布的公告来看，利率市场化的推进先从贷款端开始，引导银行贷

款利率定价从贷款基准利率转向贷款市场报价利率（LPR）。存款端为避免银行争抢负债

导致负债成本提升向贷款转移的现象，暂时不变。 

与之前的贷款市场报价利率相比，这一次贷款端的定价有三大变化。 

一是在原有 1 年期 LPR的基础上，增加 5 年期 LPR的报价，给银行中长期贷款定

价的锚； 

二是 LPR报价方式从原来的银行根据自身对最优客户的贷款报价，转为在公开市场

操作利率（主要是 1 年期 MLF）上加点报价，让贷款利率跟着市场走； 

三是报价银行从原有的 10 家大行与股份制银行，转为加入城商行、农商行、外资行

与民营银行，共 18 家，报价范围更大。 

2、为什么要推进利率市场化改革？ 

主要是为了提高央行货币政策传导的有效性。由于银行表内 FTP定价此前多数存在

两套体系，一套是基于市场利率定价，适用于金融同业市场，另一套是基于存贷款基准

利率，适用于存贷业务。在两套 FTP定价体系下，市场利率的下滑无法有效传导至银行

贷款利率这一端，导致货币政策宽松的效果传导至实体经济的效果有限。 

同时，由于银行在贷款端定价锚定的是贷款基准利率，上浮与下浮的比例依然受到

隐性的制约，对于部分高风险的客户，无法对其进行有效的定价，导致金融信贷资源无

法有效输送至政策扶持的高信用风险中小微企业，而是大部分集中在房地产等具有优质

抵押品的行业。 

因此，为提升货币政策的实施效果，更好发挥利率价格对资源配置的功能，有必要

推进贷款利率市场化。 

3、可能会有什么影响？ 

第一，实体经济的贷款利率整体趋于下行，以改革的方式达成“降息”的作用。央

行答记者问表示，在 LPR形成机制完善后，市场利率的下行会更多的反映在贷款端，可

见贷款利率后期可能会滞后反映前期市场利率的大幅下行。但具体的幅度与变化，需要

等到下周二报价正式出来才能知道，未来央行货币政策的改变对实体经济的提振效果也

会更强。 

第二，风险偏好提升，银行信贷涉及群体更广。在贷款利率市场化改革之后，由于

贷款利率趋于下滑，银行的息差会趋于收缩，为维持原来水平，适应新的贷款定价机制，

银行可能会倾向于下沉资质，采取高收益的票息策略，贷款利率市场化后，这一策略的

实施也更具实操性。 

第三，在这种环境下，大型企业由于议价能力强，由于贷款利率下限联盟被禁止，

融资成本将进一步下降。对小微企业而言，由于有降低实际利率和保量的政策约束，银

行也很难将风险偏好转嫁到部分中小微企业。但对部分中型企业，由于银行存在风险偏

好部分企业的信贷利率反而可能会提升，但提升幅度仍受制于融资需求。对房贷来说，

考虑到房贷目前仍属于安全属性优质的资产，房贷利率或将下行，有利于房地产销售，

但在房地产严格调控的大背景下，利好程度有限，且信托贷款支持房企通道被进一步压

缩，土地购置和房地产投资增速将继续下行。 
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第四，在金融供给侧改革的背景下，风险筛选与定价能力不强的中小行需要控制信

用风险，但如今利率市场化政策在倒逼银行提升风险偏好，压低贷款利率，中小行可能

会陷入进退两难的局面。在这种状况下，不宜为了维持扩大利差，冒进行事，建议采取

以守为攻，深挖本地客户融资需求，发挥地区信息优势，强化本地壁垒优势，稳扎稳打

的策略，提升自身风险定价能力。 

第五，信用债受益更大，由于风险偏好提升，部分银行可能会加大更高风险与收益

的信用债配置，信用利差有进一步压缩的可能。对利率债而言，存在宽信用的风险，但

受实体融资需求制约，利空冲击有限。 

整体来看，该措施有助于降低实体融资成本，银行进一步让利实体，有助于实体风

险偏好提升，但仍受制于实体融资需求。落实到大类资产上，该措施利好权益(成长板块)

和信用债，信用利差将继续收缩，利空利率债，但冲击有限。 
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