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LPR 不变，政策继续引降中小企业融资成本 

——9 月 LPR 简评 

事件 

9 月 22 日全国银行间同业拆借中心公布 9 月 LPR 利率，1 年期为 3.85%，5 年期及以

上为 4.65%，连续 18 个月持平。 

点评 

资金成本稳中有降，但仍未导致 LPR 出现下调。根据历史规律 1 年期 LPR 利率与 1

年期 MLF 利率利差维持在 0.9%。9 月 MLF 等量续作且中标利率维持不变，因此本

次 LPR 利率不变符合市场预期。7 月降准后，市场上降息预期高涨，同业存单利率

在 7 月和 8 月持续下行偏离 MLF 利率，但随着 7、8、9 三个月 MLF 利率维持不变，

市场降息预期逐步落空，同业存单利率与短期资金利率均在 9 月出现一定回升。虽

然，在 9 月 7 日国务院例行会议上央行表示，7 月降准降低了金融机构资金成本约

130 亿元，通过金融机构传导促进小微企业融资成本稳中有降。但我们认为，7 月降

准对带动银行边际成本下降力度仍然较小，不足以支撑银行降低融资利率。同时，由

于商业银行净息差持续低位（二季度末为 2.06%，较历史低位仅差 3BP），受金融严

监管和银行降费等因素影响，贷款利息收入对商业银行盈利更为重要，因此当前 LPR

利率难下调。 

货币政策维持稳定，降息空间仍不足。三季度受国内疫情波动以及极端天气等因素

影响，宏观经济下行压力有所加大。7、8 月份工业增加值、社零、固定资产投资增

速等指标均出现不同程度下滑。但由于上游工业品价格持续高企，暂未有回落趋势，

进一步宽松货币政策将会使上游价格再度走高，下游企业压力增大，因此央行短期

内受通胀因素影响降息空间不足，货币政策将维持稳健中性。8 月央行新增 3000 亿

元支小再贷款额度，平均利率为 5.5%，采取“先贷后借”模式，使得资金精准直达

小微企业，开展定向支持。9 月 22 日李克强总理召开国务院常务会议表示，要做好

跨周期调节，稳定合理预期，保持经济平稳运行。我们认为后续央行将继续定向宽松

降低中小企业融资成本。 

央行放量呵护市场，短期资金面紧平衡。当前收到季末、税期以及节假日影响，资金

面需求旺盛，流动性偏紧。央行连续三个工作日超量投放流动性并重启 14 天逆回购

操作抑平流动性压力。9 月以来，国家多次提出要适当提速专项债发行、发力基建，

预计对资金面也将产生扰动。当前央行以缩放 OMO 量调控流动性，维持资金平稳

宽松。 
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图 1： LPR 与 MLF 利差维持不变（%）  图 2： 9 月后同业存单利率不再下行（%） 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院  数据来源：wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 资金利率围绕 7 天逆回购利率上行波动（%）  图 4： 当前央行加大逆回购力度（亿元） 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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