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——宏观经济动态点评 

 事件 

2019 年 11 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布贷款市场

报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 4.15%，5 年期以上 LPR 为 4.80%，均较

10 月下降 5 个基点，其中，5 年期 LPR 在 8 月 20 日亮相后首次迎来下调。 

 点评 

1 年期 LPR 报价如期下调。11 月以来，央行对市场长短期流动性先后进行了

保障，除月初的 MLF 降息外，央行 4 年来首次下调 7 天期逆回购利率，以缓

解短期资金面偏紧的态势。着眼中长期，此次 1 年期 LPR 报价下调 5 个基点，

与 11 月 5 日央行下调 MLF 利率的步调较为一致，符合我们此前预期。但值得

一提的是，央行首次下调 5 年期以上 LPR，企业中长期信贷利率有望实质下降。

当前我国企业贷款期限结构持续优化，得益于今年我国逆周期调控对基建的加

码，10 月我国企业新增中长期贷款显著增加。此次 5 年期以上 LPR 下调，有

望提升企业端对中长期贷款的需求，促进贷款期限结构的进一步优化，从而达

到拉动投资、扩大内需的效果。 

结构性货币政策值得期待。回归政策面，11 月 16 日，央行发布 3 季度货币政

策执行报告，确认“坚决不搞大水漫灌”，并强调维护我国“常态货币政策国

家的地位”，我国货币政策的稳健基调未变。但在结构性货币政策方面，3 季度

货币政策执行报告同时点明下阶段要“加强逆周期调节”，“改革完善 LPR 形

成机制”，“疏通货币政策传导”,“运用好贷款市场报价利率（ LPR），促进民

营、 小微信贷量增价降”；叠加央行在 19 日召开的金融机构货币信贷形势分

析会上也指出要“用改革的办法疏通货币政策传导”，后续货币政策或更倾向

使用结构性货币工具“精准滴灌”，利率市场化改革有望成为重要手段。从利

率市场化改革本身看，LPR 机制能够在推进“利率并轨”的同时，实质达到降

成本的目的，是逆周期调节的有效工具。而从改革的需求看，今年以来，全球

经济下行压力较大，国际流动性宽松的大趋势已逐步显现，单纯的“总量宽松”

对经济的促进作用边际递减，以市场化改革为主要方式的结构性货币政策重要

性凸显。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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