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 推进利率市场化降息进入实践阶段 
点评 6 月 26 日国务院常务会议 
核心观点 

6 月 26 日国常会强调深化利率市场化改革、进一步降低小微企业实际融资
成本，我们认为这意味着利率市场化降息进入实践阶段，推进利率市场化
降息，逻辑来自供给侧降成本而非需求侧。国常会指的贷款市场报价利率
应该指 LPR（贷款基础利率），我们认为利率市场化两轨合一轨，通过取
消贷款基准利率引入 LPR，并通过降低政策利率引导 LPR 降低，实质是既
降政策利率又降基准利率。我们预计央行推进利率市场化是一个渐进的过
程，今年只推进贷款利率市场化，而降息时点选择排序应重视外部风险。 

 

推进利率市场化降息，逻辑来自供给侧降成本而非需求侧 

6 月 26 日国常会强调深化利率市场化改革、进一步降低小微企业实际融资
成本，我们认为这意味着利率市场化降息进入实践阶段。我们判断今年政
策工作重点在供给侧，不会也不必要通过强有力的需求侧逆周期政策推动
经济强复苏，要深刻理解用供给侧结构性改革方式来稳定总需求的政策意
图；供给侧改革重心转入降成本和补短板，降成本的方法既包括减税降费，
也包括降息；我们判断未来加快推进利率市场化，逐步取消存贷款基准利
率，并可能下调政策利率，逻辑就在于缓解小微企业融资难融资贵问题。 

 

利率市场化两轨合一轨，降息实质是既降政策利率又降基准利率 

我们认为本次降息如果落地，可能将与历次降息均不同。本次可能的操作
是两步合成一步，第一步是取消贷款基准利率引入 LPR（贷款基础利率）
作为新的贷款定价基准，LPR 是指金融机构对其最优质客户执行的贷款利
率；第二步是通过降低政策利率引导 LPR 降低，从而达到利率市场化降息
目标，也就是同步降低逆回购、MLF 政策利率 10-15BP。通过这样的操作，
既实现了降低企业融资成本，又将利率市场化的长期改革目标向前推进了
一步。对市场来说，这相当于既降了政策利率又降了贷款基准定价利率。 

 

国常会指的贷款市场报价利率应该指 LPR 

国常会强调深化利率市场化改革，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。我们认为国常
会指的贷款市场报价利率应该是指 LPR 利率，LPR 利率是工农中建交等 9

家做市商银行对市场上信用风险最低主体的报价利率，目前主要对社会公
布 1 年期 LPR 贷款报价利率，其他贷款利率可根据期限、抵押担保、主体
评级等在 LPR 利率基础上加减一定 BP 得到。 

 

央行推进利率市场化是一个渐进过程，预计今年只推进贷款利率市场化 

国常会提出“深化利率市场化改革，完善商业银行贷款市场报价利率机制”，
未提及存款，与今年一季度货币政策执行报告保持一致，也符合我们在 2

月发布的深度报告《利率市场化最后一公里》中“取消官定存贷款利率的
顺序很可能是先贷款后存款，取消存款官定基准利率可能滞后一些”的预
判。我们认为推进利率市场化是一个渐进过程，预计今年只推进贷款利率
市场化。另外，由于今年央行是通过利率市场化的方式推进降息，因此尽
管存量合同由固定利率改为浮动利率，仍可以有效保护消费者和企业利益。 

 

降息时点选择排序应重视外部风险 

我们认为降息时点选择应重视外部风险，排序先后如下：1、G20 峰会中
美谈判若出现意外，中国可能随即进行降息。5 月 6 日央行曾罕见地在盘
前宣布定向降准，主要是由于特朗普威胁加征关税，而政策出于平抑市场
波动的考量。2、若科创板在推出过程中，遭遇意外冲击导致市场下行，存
在发行困难的风险。3、根据美联储 7 月底降息情况及二季度中国 GDP、
通胀数据综合考量。7 月底若美联储开启降息，在二季度中国 GDP 下行压
力加大，通胀风险可控的情况下，中国存在跟随美降息的可能。 

 

风险提示：通胀超预期上行影响降息节奏；外部不确定性加剧扰动政策。 

 

相关研究 
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