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LPR保持平稳，逆周期政策持续发力 

12 月 20日，人民银行公布了 12 月贷款市场报价利率（LPR）。1 年期、5 年期 LPR

利率分别为 4.15%和 4.80%，与 11 月的报价持平。主要关注点如下： 

第一，MLF 利率持平叠加年末考核因素是 LPR 持平的主要原因。MLF 利率自 11 月

5 日降至 3.25%之后，并未进一步下调。近期央行虽然在 12 月 6 日以及 12 月 16 日超

额平价续作 MLF，逆回购操作也同时开启，但主要目的是应对税期和年末的流动性需求。

从市场利率看，中长期同业拆借利率出现上升，14 天期银行间同业拆借利率中枢由 11

月的 2.82%上升至 12 月初的 3.01%。反映出在年末应对考核时，商业银行对于中长期

流动性的需求在上升，商业银行的成本并未显著下降。因此，LPR 报价与上月持平主要

是由 MLF利率持平以及商业银行所面临的考核压力共同导致。 

第二，尽管本次 LPR 利率与上月持平，但近期利率传导效率有所提升。这主要表

现为货币市场利率与 LPR 利率的相关性有所上升。通过对比 DR007 利率中枢与 LPR 可

以看出，当 DR007 利率中枢由 8 月的 2.64%降为 9 月的 2.63%时，1 年期 LPR 由 4.25%

降为 4.20%；当 10月 DR007利率中枢上行时，1 年期 LPR 保持不变；随后 11 月份，两

个利率又出现了同步下降的情形（表 1）。这表明：一方面货币政策传导机制的疏通取

得一定进展。另一方面，LPR 利率并未出现快速的单边下行，一定程度上缓解了商业银

行净息差收窄的压力，尤其减轻了中小商业银行的盈利压力，有助于保持金融市场的

稳定。 
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表 1：LPR 报价与货币市场利率情况（%） 

  
2019年 8月 2019年 9月 2019年 10月 2019年 11月 

1年期 5年期 1年期 5年期 1年期 5年期 1年期 5年期 

LPR 4.25 4.85 4.20 4.85 4.20 4.85 4.15 4.80 

DR007 中枢 2.64 2.63 2.65 2.53 

资料来源：Wind 中国银行研究院 

第三，未来货币政策逆周期调节力度或将加大。当前经济下行压力加大，虽然 11

月份的经济指标有所回升，但可持续性存疑，实体经济利润下降幅度仍在加大。10 月

份规模以上工业企业利润累计同比为-2.9%，且存在扩大趋势。与此同时，尽管 11 月

份的社融和 M2 增速分别为 10.75%和 8.2%，相比去年同期上升了 0.79 和 0.2 个百分

点，但增长幅度不大，需要货币政策进一步加大逆周期调节力度。此外，12 月 10 至 12

日召开的中央经济工作会议改变了对稳健的货币政策的描述，将上年的“松紧适度”调

整为“灵活适度”，表明货币政策在保持稳健的基础上将根据经济形势更加灵活主动。

同时本次会议更强调要降低社会融资成本，增强制造业中长期融资。预计明年年初货

币政策将加大逆周期调节力度以应对信贷需求的上升，操作将更偏宽松。一是货币政

策会更倾向于推出定向的制造业中长期融资支持政策，加强金融机构对国家重大战略

项目的支持程度，优化融资结构。二是未来货币政策将注重引导 LPR 利率，进一步推

进利率市场化，促进融资成本的下行。 

 

（点评人：中国银行研究院  李义举）
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