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华泰期货|宏观点评 2019-12-29 

存量贷款换锚 LPR，切实为实体融资减负 

事件： 

2019 年 12月 28 日，中国人民银行公告〔2019〕第 30号文指出，为深化利率市场化改革，

进一步推动贷款市场报价利率（LPR）运用，将存量浮动利率贷款的定价基准转换为 LPR。

原则上应于 2020 年 8月 31 日前完成。 

除商业性个人住房贷款外，定价基准转换加点数值由借贷双方协商确定。商业性个人住房

贷款的加点数值应等于原合同最近的执行利率水平与 2019 年 12 月发布的相应期限 LPR

的差值。 

点评： 

我们认为，存量贷款定价基准转换是利率市场化改革的核心所在，在市场普遍预期 LPR

进一步下行的情况下，有助于实体经济融资成本下降。 

2020年，存量贷款“减息”近千亿支持实体经济。 

本次存量贷款“减息”主要涉及中长贷。构成上看，个人购房贷款余额为 29.1 万亿元，

其余中长贷余额为 65万亿元，大部分为企业贷。 

存量个人购房贷方面，政策上坚守“房住不炒”底线，2020 年个人购房贷款利率被牢牢

锁定为 2019 年 12 月水平，并不跟随 LPR 变动，短期维持“定向加息”效果，2021 年方

可受益于 LPR 下行。 

存量企业贷方面，根据我们测算，可实现“减息”975 亿元，从而减轻企业偿债压力，有

效降低企业融资成本，符合金融支持实体的大政方针。长期来看，预计伴随 LPR 逐步下

行，实体企业将在存量和新增贷款方面实现双向受益。 

中小银行或面临盈利下行压力。 

此次存量贷款浮动利率换锚，LPR 利率低于贷款基准利率，加之 2020 年货币政策偏松，

实际利率水平将进一步走低，通过金融供给侧改革，倒逼银行让利于实体经济。在负债端

成本居高不下、而资产端收益持续下行的环境中，中小银行利润将被压缩，与大型银行相

比，将面临更大的压力。 

降息落地对商品价格的短期影响偏空。 

我们对历史上基准利率、LPR 下调阶段进行量化回溯，通过降息当日、次日、当周、当月

四个时间节点，观测 Wind商品指数和各板块价格变化，发现国内降息对商品价格的短期

影响整体偏空。按 LPR“降息”执行截止时间看，明年 3 季度左右，商品价格或承压。 
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一、央行公告存量贷款基准利率换锚 LPR 

2019 年 12 月 28 日，中国人民银行公告〔2019〕第 30 号文指出，为深化利率市场化改革，

进一步推动贷款市场报价利率（LPR）运用，将存量浮动利率贷款的定价基准转换为 LPR。

要点如下： 

一、存量浮动利率贷款，是指 2020 年 1月 1 日前金融机构已发放的和已签订合同但未发放

的参考贷款基准利率定价的浮动利率贷款（不包括公积金个人住房贷款）。自 2020 年 1 月

1 日起，各金融机构不得签订参考贷款基准利率定价的浮动利率贷款合同。 

二、自 2020 年 3月 1 日起，金融机构应与存量浮动利率贷款客户就定价基准转换条款进行

协商，将原合同约定的利率定价方式转换为以 LPR 为定价基准加点形成（加点可为负值），

加点数值在合同剩余期限内固定不变；也可转换为固定利率。定价基准只能转换一次，转换

之后不能再次转换。已处于最后一个重定价周期的存量浮动利率贷款可不转换。存量浮动

利率贷款定价基准转换原则上应于 2020年 8 月 31 日前完成。 

三、存量浮动利率贷款定价基准转换为 LPR，除商业性个人住房贷款外，加点数值由借贷

双方协商确定。商业性个人住房贷款的加点数值应等于原合同最近的执行利率水平与 2019

年 12 月发布的相应期限 LPR 的差值。从转换时点至此后的第一个重定价日（不含），执行

的利率水平应等于原合同最近的执行利率水平，即 2019 年 12 月相应期限 LPR 与该加点数

值之和。之后，自第一个重定价日起，在每个利率重定价日，利率水平由最近一个月相应期

限 LPR 与该加点数值重新计算确定。 

四、金融机构与客户协商定价基准转换条款时，可重新约定重定价周期和重定价日，其中商

业性个人住房贷款重新约定的重定价周期最短为一年。 

五、如存量浮动利率贷款转换为固定利率，转换后的利率水平由借贷双方协商确定，其中商

业性个人住房贷款转换后利率水平应等于原合同最近的执行利率水平。 

 

二、存量贷款“减息”近千亿支持实体经济 

截至三季度末，金融机构各项贷款总余额高达 149.9万亿元，其中，中长贷总余额为 94.1 万

亿元。根据“已处于最后一个重定价周期的存量浮动利率贷款可不转换”，我们可排除掉一

年以下的存量短期贷，重点测算对存量中长贷的影响。 

在中长贷余额中，个人购房贷款余额为 29.1 万亿元，其余中长贷余额为 65万亿元，大部分

为企业贷。 
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存量个人购房贷方面，根据“商业性个人住房贷款的加点数值应等于原合同最近的执行利

率水平与 2019 年 12 月发布的相应期限 LPR 的差值”以及“从转换时点（2020 年 8 月 31

日前）至此后的第一个重定价日（不含），执行的利率水平应等于原合同最近的执行利率水

平，即 2019 年 12 月相应期限 LPR 与该加点数值之和”，我们可以得出，2020 年，个人购

房贷款利率被牢牢锁定为 2019年 12 月水平，并不跟随 LPR 变动。在下一个重定价日到来

后，即 2021 年 1 月 1 日，方可变更为 LPR＋（原合同最近的执行利率水平与 2019年 12 月

发布的相应期限 LPR 的差值）。值得关注的是，在房地产调控政策未发生转向的情况下，该

差值将一直维持。因此，该政策对 29.1万亿元的个人购房贷款存量，短期维持“定向加息”

效果。 

存量企业贷方面，截至目前，5 年以上人民币贷款基准利率为 4.9%，5 年贷款市场报价利率

LPR 为 4.8%，二者利差为 0.1%；6 个月至 1 年(含)人民币贷款基准利率为 4.35%，1年贷款

市场报价利率 LPR 为 4.15%，二者利差为 0.2%。为便于测算，我们取平均值 0.15%，作为

中长贷存量贷款基准利率和 LPR 的利差。我们极限假设中长贷余额均为浮动利率贷且均可

重定价，2020 年企业贷 65 万亿，乘以 0.15%利差，可实现“减息”975 亿元。从节奏上看，

从 2020 年 3 月 1 日至 8 月 31 日，可实现月均“减息”162 亿元，从而减轻企业偿债压力，

可有效降低企业融资成本，符合金融支持实体的大政方针。 

图 1：LPR 利率                          单位：%  图 2：贷款基准利率                     单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 3：金融机构贷款情况               单位：亿元  图 4：个人住房贷款余额               单位：亿元 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

三、中小银行或面临盈利下行压力 

此次存量贷款浮动利率换锚，LPR 利率低于贷款基准利率，加之 2020 年货币政策偏松，实

际利率水平将进一步走低，相当于持续挤压银行资产端收益，通过金融供给侧改革，倒逼银

行让利于实体经济。 

在此境况下，全国性商业银行以及政策性银行可以通过央行拿到利率较低的 MLF，而像城

商行以及农商行这种区域性的中小银行，则很难拿到 MLF 额度，中小银行面临较高的资金

成本压力。 

今年以来，中小银行风险度较高，包商银行被直接接管，同业存单发行受阻，而同业存单是

中小银行资金流的重要来源。除此以外，中小银行只能依靠高息揽储以保持负债端的稳定，

与大型银行相比，中小银行在吸收储蓄方面有较大劣势，这使得中小行负债端成本承压。 

在负债端成本居高不下、而资产端收益持续下行的环境中，中小银行利润将被压缩，与大型

银行相比，将面临更大的压力。 
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图 5：2019 年同业存单发行量明显减少     单位：亿元  图 6：中小银行负债端压力偏大            单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

四、降息落地对商品价格的短期影响偏空 

我们对历史上基准利率、LPR 下调阶段进行量化回溯，通过降息当日、次日、当周、当月

四个时间节点，观测 Wind商品指数和各板块指数的价格变化，发现国内降息对商品价格的

短期影响整体偏空。从板块上看，贵金属指数表现相对坚挺，其他板块则偏于下行。 

究其原因，降息往往对应经济较差的时段，它是托底经济的逆周期调控手段。商品价格下行

的根本原因，或与经济运行偏弱导致需求下滑有关。 

我们对历史上基准利率、LPR 下调阶段进行量化回溯，通过降息当日、次日、当周、当月

四个时间节点，观测 Wind商品指数和各板块价格变化，发现国内降息对商品价格的短期影

响整体偏空。按 LPR“降息”执行截止时间看，明年 3 季度左右，商品价格或承压。 

图 7：降息对商品价格的短期影响                                     单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院（测算公式=商品价格下跌总次数÷降息总次数） 
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