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实际贷款利率正在降低 

——2021 年 8 月 LPR 点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1、事件 

2021 年 8 月 20 日 LPR 为：1 年期 LPR 为 3.85%，5 年期以上 LPR 为 4.65%。 

2、点评 

今日（8 月 20 日）公布的 1 年期 LPR 为 3.85%，5 年期以上 LPR 为 4.65%，

仍与上次持平。但是，我们认为这不妨碍实际贷款利率的进一步降低。从某种意

义上讲，实际贷款利率可以分解为三部分：MLF 利率、加点幅度、实际贷款利

率与 LPR 之间的利差。很显然，上述三部分中任一部分下降都可以起到降低实

体经济融资成本的作用，并不完全依赖于 MLF 利率或 LPR 的下降。 

例如，自 2019 年 6 月至今年 6 月这 2 年时间内，MLF 利率降低了 35bp，加点

幅度下降了 11bp，一般贷款加权平均利率与 LPR 之间的利差降了 28bp。也就

是说，贷款实际利率的下降有约 4 成由上述利差的降低所贡献。 

为什么在 MLF 利率和 LPR 都不降的情况下贷款实际利率还可以下降？我们认为

原因是多方面的。其中最重要的一点便是改革打破了银行在贷款市场的协同定

价，增加了银行之间的竞争。因此，即使 LPR 不降，改革的力量可以推动实际

贷款利率降低。 

从另一个角度讲，前期一系列压降银行负债成本的政策给降低贷款实际利率提供

了空间。比如说：存款利率自律上限确定方式改为在存款基准利率上加点确定，

并于 6 月 21 日正式实施；结构性存款规模持续压降，中资全国性银行 6 月末余

额为 6.04 万亿元，已较去年同期大幅压降了 44.2%；7 月初降准释放出长期资

金约 1 万亿元，降低金融机构资金成本每年约 130 亿元；降准后央行仍在充分

满足金融机构的资金需求，并通过 OMO 和 MLF 提供短期和中期资金；8 月初至

19 日 DR007 利率和 1Y AAA 级 CD 利率的均值分别降至 2.08%和 2.67%，均略

低于相应期限的政策利率。针对银行资产端的政策也增加了银行降低贷款实际利

率的“压力”。例如人民银行将 LPR 运用情况纳入 MPA 考核，推动明示贷款年

化利率，引导银行将 LPR 嵌入 FTP，增强 LPR 在金融机构内外部定价中的基准

作用。 

显然，上述措施是有力的，效果也是明显的，只是 LPR 的报价结果还没迈过“双

五门槛”，因此本月 LPR 暂未发生改变。(注：“双五门槛”即要求各报价行以

5bp 为步长报价，且汇总后的结果需向 5bp 的整倍数就近取整后形成最终发布

的 LPR。该规则避免了 LPR 的小幅频繁波动，使 LPR 的变动具有了良好的方向

性和指导性。)货币政策以服务实体经济、服务人民生活为本，评估货币政策在

“降成本”中的效果重点要看实体经济的实际贷款利率，而不是 LPR。LPR 下

降，显然有助于推动贷款实际利率的下降；LPR 不降，也并不会阻止实际贷款利

率的稳中有降。而且我们也充分相信，在深化改革的土壤中，降低实体融资成本

的树苗终会长成参天大树。 

3、风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 
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1、 事件 

中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2021 年 8 月 20 日 LPR 为：1

年期 LPR 为 3.85%，5 年期以上 LPR 为 4.65%。以上 LPR 在下一次发布 LPR

之前有效。 

2、 点评 

今日（8 月 20 日）公布的 1 年期 LPR 为 3.85%，5 年期以上 LPR 为 4.65%，

仍与上次持平。但是，我们认为这不妨碍实际贷款利率的进一步降低。从某种意

义上讲，实际贷款利率可以分解为三部分：MLF 利率、加点幅度、实际贷款利

率与 LPR 之间的利差。很显然，上述三部分中任一部分下降都可以起到降低实

体经济融资成本的作用，并不完全依赖于 MLF 利率或 LPR 的下降。 

例如，自 2019 年 6 月至今年 6 月这 2 年时间内，MLF 利率降低了 35bp，加点

幅度下降了 11bp，一般贷款加权平均利率与 LPR 之间的利差降了 28bp。也就

是说，贷款实际利率的下降有约 4 成由利差的降低所贡献。（注：LPR 下降的

幅度高于 MLF 利率，实际贷款利率下降的幅度高于 LPR，这体现出货币政策向

贷款市场的传导是高效的。） 

 

图表 1：MLF 利率与加点幅度 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：%        数据截至：2021 年 7 月 

图表 2：一般贷款加权平均利率下降因素的分解（19 年 6 月至 21 年 6 月） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        作图日期：2021 年 8 月 20 日 
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为什么在 MLF 利率和 LPR 都不降的情况下贷款实际利率还可以下降？我们认为

原因是多方面的。其中最重要的一点便是改革打破了银行在贷款市场的协同定

价。在 LPR 改革前，一些银行通过协同行为以贷款基准利率的一定倍数（如 0.9

倍）设定隐性下限，对市场利率向实体经济传导形成了阻碍。在 LPR 改革后，

银行需要以 LPR 作为定价的参考，且 LPR 经常发生变化，银行不容易在短时间

内形成新的协同价。这样，银行的垄断优势被削弱，企业的议价能力相应提高，

其结果是贷款利率的隐性下限被完全打破，实体经济的融资成本得以降低。 

从另一个角度讲，前期一系列压降银行负债成本的政策给降低贷款实际利率提供

了空间。比如说：存款利率自律上限确定方式改为在存款基准利率上加点确定，

并于 6 月 21 日正式实施；结构性存款规模持续压降，中资全国性银行 6 月末余

额为 6.04 万亿元，已较去年同期大幅压降了 44.2%；7 月初降准释放出长期资

金约 1 万亿元，降低金融机构资金成本每年约 130 亿元；降准后央行仍在充分

满足金融机构的资金需求，并通过 OMO 和 MLF 提供短期和中期资金；8 月初至

19 日 DR007 利率和 1Y AAA 级 CD 利率的均值分别降至 2.08%和 2.67%，均略

低于相应期限的政策利率。针对银行资产端的政策也增加了银行降低贷款实际利

率的“压力”。例如人民银行将 LPR 运用情况纳入 MPA 考核，推动明示贷款年

化利率，引导银行将 LPR 嵌入 FTP，增强 LPR 在金融机构内外部定价中的基准

作用。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 3：中资全国性大型银行的结构性存款余额 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：万亿元        数据截至：2021 年 6 月 

图表 4：中资全国性中小型银行的结构性存款余额 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：万亿元        数据截至：2021 年 6 月 
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显然，上述措施是有力的，效果也是明显的，只是 LPR 的报价结果还没迈过“双

五门槛”，因此本月 LPR 暂未发生改变。(注：“双五门槛”即要求各报价行以

5bp 为步长报价，且汇总后的结果需向 5bp 的整倍数就近取整后形成最终发布

的 LPR。该规则避免了 LPR 的小幅频繁波动，使 LPR 的变动具有了良好的方向

性和指导性。)货币政策以服务实体经济、服务人民生活为本，评估货币政策在

“降成本”中的效果重点要看实体经济的实际贷款利率，而不是 LPR。LPR 下

降，显然有助于推动贷款实际利率的下降；LPR 不降，也并不会阻止实际贷款利

率的稳中有降。而且我们也充分相信，在深化改革的土壤中，降低实体融资成本

的树苗终会长成参天大树。 

3、 风险提示 

不理性的预期引发市场快速波动。 

图表 5：1Y AAA 级 CD 利率（月均值） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：%        数据截至：2021 年 8 月 19 日 

图表 6：DR007 利率及其滤波值 
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资料来源：Wind，光大证券研究所        纵轴：%        数据截至：2021 年 8 月 19 日 
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