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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

11月LPR报价：1年期品种报4.15%，上次为4.20%；5年期以上品种报4.80%，上次为

4.85%，各下调5BP，符合我们之前判断。 

 MLF和OMO利率联动下调是本次LPR下调的基础 

当前我国商业银行出现明显的流动性分层问题，同业存单发行利率有所上行，中小

银行负债压力较大，这会进而加大中小企业融资难题。所以央行在下调MLF利率之后，

联动下调OMO利率，通过降低银行间市场融资成本来保障商业银行负债成本全面下

行，进而推动1年期和5年期LPR利率下行。 

 三季度逆周期调节力度不达预期，需要进一步加快LPR改革进度 

三季度一般贷款加权利率不降反升，这与央行降低实体企业融资成本目标背道而驰。

我们觉得有这么几方面原因：首先，三季度LPR改革刚刚起步，改革效果还没能及时

体现。其次，9月份仅下调1年期LPR，并未下调5年期LPR。在我国金融机构贷款中，

中长期贷款余额规模远高于短期贷款余额，相比之下下调5年期LPR利率对于降低贷

款加权平均利率能起到更明显的效果。 

 1年期和5年期LPR同时下降意味着逆周期调节力度加大 

本次LPR下调相比9月有更大信号意义，当前制约短期贷款放量的主要原因是融资难

问题，在中小银行面临流动性和资本约束的背景下，短期贷款占比更高、违约风险

更大的中小企业和民企更多面临融资难问题，下调短期贷款利率很难立即起到提振

中小企业和民企信贷的作用。而制约长期贷款放量的主要原因是融资贵问题，长期

贷款主要投向房地产和基建等领域，在房地产销售下滑、融资受限的背景下，房地

产企业更希望利率下行以降低其融资成本。对于基建而言，基建贷款期限较长，融

资成本更多与5年期LPR利率挂钩。我们预计明年基建投资较增速较今年有进一步提

高，下调5年期LPR利率能配合基建投资发挥托底经济的作。 

 预计未来会开启MLF+OMO联动下调/定向降准以引导LPR下行的模式 

 当前国内国外经济下行压力仍较大，房地产投资增速潜在下滑的可能和外需疲软会

造成明年中国经济有进一步下探可能。对此，加大逆周期调节很有必要。尽管当前

CPI有上升的态势，但货币政策不应该受制于猪肉单一价格的上涨带来的结构性通

胀，中长期来看中国经济更多面临通缩风险。明年逆周期调节的力度可能会进一步

加大，财政和货币政策相互配合同时发力。我们预计明年春节前央行可能会开展定

向降准，总体来看明年MLF和OMO预计下调20BP，LPR预计下调30BP，货币政策保持小

幅宽松的态势。 

 风险提示：通胀上行超预期、逆周期调节不及预期。 
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一、MLF 和 OMO 利率联动下调是本次 LPR 下调的基础 

11 月以来，央行累计开展 MLF 操作 6000 亿元，利率 3.25%，较之前下调 5BP。本周央

行累计开展逆回购操作 3000 亿元，利率 2.50%，较之前下调 5BP。这一系列操作为 LPR 下调

提供了价格的指引，也提供了数量的保障。本周 OMO 利率下调符合我们之前判断，因为当前

我国商业银行出现明显的流动性分层问题，同业存单发行利率有所上行，中小银行负债压力较

大，这会进而加大中小企业融资难题。所以央行在下调 MLF 利率之后，联动下调 OMO 利率，

通过降低银行间市场融资成本来保障商业银行负债成本全面下行，进而推动 1 年期和 5 年期

LPR 利率下行。 

二、三季度逆周期调节力度不达预期，需要进一步加快 LPR

改革进度 

三季度一般贷款加权利率不降反升，这与央行降低实体企业融资成本目标背道而驰。我们

觉得有这么几方面原因：首先，三季度 LPR 改革刚刚起步，改革效果还没能及时体现，9 月

份新发生贷款中运用 LPR 定价的占比仅达到 46 .8%，预计未来 LPR 定价的新增贷款占比仍有

提高空间。而且 9 月份社融数据超预期更多与商业银行在 LPR 下调之前“抢贷款”有关，并

不能作为融资回暖的证据。其次，9 月份仅下调 1 年期 LPR，并未下调 5 年期 LPR。在我国金

融机构贷款中，中长期贷款余额规模远高于短期贷款余额，相比之下下调 5 年期 LPR 利率对

于降低贷款加权平均利率能起到更明显的效果。 

三、1 年期和 5 年期 LPR 同时下降意味着逆周期调节力度
加大 

本次 LPR 下调相比 9 月有更大信号意义，当前制约短期贷款放量的主要原因是融资难问

题，在中小银行面临流动性和资本约束的背景下，短期贷款占比更高、违约风险更大的中小企

业和民企更多面临融资难问题，下调短期贷款利率很难立即起到提振中小企业和民企信贷的作

用。而制约长期贷款放量的主要原因是融资贵问题，长期贷款主要投向房地产和基建等领域，

在房地产销售下滑、融资受限的背景下，房地产企业更希望利率下行以降低其融资成本。对于

基建而言，基建贷款期限较长，融资成本更多与 5 年期 LPR 利率挂钩。我们预计明年基建投

资较增速较今年有进一步提高，下调 5 年期 LPR 利率能配合基建投资发挥托底经济的作。 

四、预计未来会开启 MLF+OMO 联动下调/定向降准以引
导 LPR 下行的模式 

 当前国内国外经济下行压力仍较大，房地产投资增速潜在下滑的可能和外需疲软会造成

明年中国经济有进一步下探可能。对此，加大逆周期调节很有必要。尽管当前 CPI 有上升的

态势，但货币政策不应该受制于猪肉单一价格的上涨带来的结构性通胀，中长期来看中国经济

更多面临通缩风险。明年逆周期调节的力度可能会进一步加大，财政和货币政策相互配合同时

发力。我们预计明年春节前央行可能会开展定向降准，总体来看明年 MLF 和 OMO 预计下调

20BP，LPR 预计下调 30BP，货币政策保持小幅宽松的态势。 
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风险提示 
通胀上行超预期、逆周期调节不及预期。  
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