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LPR 会不会降？ 
 

第一，从历史上看，50BP 降准对于 1 年期 LPR 属于可降可不降的临界状态。 

第二，这次的情况有一定区别。降存款利率和降准两项降成本政策先后落
地，银行在资产端可以给出更多让利空间。从降综合融资成本、释放 LPR
改革潜力、降实际贷款利率等表述来看，政策目标还是指向 LPR 适度调降。 

第三，预计 1 年期 LPR 下调、5 年期 LPR 不下调。 

第四，自 7 月 7 日国常会提出降准要求以来，股债市场已经对短期的政策
演变进行了比较充分的定价。预计 LPR 下调对股债的短期影响相对有限，
短端利率可能有所下行。 

 
风险提示：LPR 下调力度低于预期；资本市场对 LPR 下调/不下调反应超预
期 
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第一，从历史上看，50BP 降准对于 1 年期 LPR 属于可降可不降的临界状态。LPR 改革以
来，每次降息（降 MLF 利率）必然触发 LPR 等幅度下调，降准则不必然，因为 LPR 是根
据报价行报价向 5BP 的整数倍就近取整的结果，如果报价行加点下调幅度不足，则 LPR 不
会下调。根据央行 2020 年 9 月发布的《货币政策执行报告》增刊，2019 年 9 月和 2020

年 1 月央行两次降准 50BP，降准当月均有部分报价行下调报价，并带动报价的算术平均值
下行了 2-3BP，但就近取整后只有 2019 年 9 月触发了 1 年期 LPR 下调 5BP。 

第二，这次的情况有一定区别。1）6 月 21 日，市场利率定价自律机制优化了存款利率自
律上限的确定方式，半年及以内的短端定期存款和大额存单利率的自律上限有所上升，一
年以上的长端利率自律上限有所下降，总体上有利于降低银行负债端成本；此次全面降准
降低金融机构资金成本每年约 130 亿元。降存款利率和降准两项降成本政策先后落地，银
行在资产端可以给出更多让利空间。 

2）7 月 7 日国常会提出，“适时运用降准等货币政策工具，进一步加强金融对实体经济特
别是中小微企业的支持，促进综合融资成本稳中有降”；7 月 8 日国新办吹风会提出，“要
持续释放 LPR 改革潜力，落实好优化存款利率监管要求，推动实际贷款利率进一步降低”。
从降综合融资成本、释放 LPR 改革潜力、降实际贷款利率等表述来看，政策目标还是指向
LPR 适度调降。 

第三，预计 1 年期 LPR 下调、5 年期 LPR 不下调。1）不论是 2019 年 9 月还是 2020 年 1

月的降准，5 年期 LPR 都没有下调，其下调需要以政策利率下调为前提；2）5 年期 LPR 与
房贷利率直接挂钩，在当前房地产市场仍然局部过热的情况下，不宜下调，而且下调 5 年
期 LPR 与支持中小微企业相关性不高。 

第四，对股债的短期影响相对有限。自 7 月 7 日国常会提出降准要求以来，股债市场已经
对短期的政策演变进行了比较充分的定价。债券方面，1 年期国债利率下行 13.8BP，1 年
期国开债利率下行 9.5BP；股票方面，中信银行业指数累计下跌 2.8%，相比之下 WIND 全
A 指数累计上涨 0.4%。因此，如果本月 1 年期 LPR 下调，对市场的进一步影响相对有限，
短端利率可能有所下行。从根本上看，我们认为 LPR 下调属于此前全面降准的效应延续，
不是新的政策信号。 
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