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[Table_Summary] 
★利率传导出现了什么问题： 

过去一般贷款加权利率的形成机制是，在贷款基准利率的基础

上，叠加贷款利率相对基准利率的加权浮动比例。正常情况下

金融市场的利率会影响这一加权浮动比例的变动。资管新规之

后，一般贷款的加权浮动比例与金融市场利率走势相反，导致

目前金融市场利率处于低位，但是一般加权贷款利率较高。利

率传导出现阻碍。 

★LPR 与一般贷款加权利率：  

新的 1 年期贷款市场报价利率（LPR）的形成机制中，各个报价

银行在央行公开市场操作利率（1 年期 MLF 利率为主）的基础

上加点。我们认为未来可能一般贷款加权利率是在 1 年期 LPR

的基础上，叠加一般贷款的加权浮动比例。这样，一般贷款利

率既受到央行公开市场操作的直接影响，也受到金融市场利率

的影响，贷款利率更加市场化。 

★5 年期以上 LPR 与房住不炒：  

央行并没有明确 5 年期以上 LPR 的形成机制，仅仅是说明 5 年

期以上的品种为银行发放住房抵押贷款等长期贷款的利率提供

参考。我们认为，此次 LPR 的改革中，提出 5 年期以上品种，

目的是为了进一步强化房住不炒。1 年期 LPR 与 5 年期以上 LPR

的利率走势或出现分化，将使得央行货币政策的调控更加精细。 

★风险提示： 

政策调控力度超预期。 
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1、利率传导出现了什么问题 

国内金融市场利率已经市场化，而银行贷款利率仍然存在基准利率，两者之间存在利率

双轨的问题。对于实体经济来说，重要的是加权贷款利率。过去金融机构的贷款加权利

率既受到基准利率的影响，也受到金融市场利率的影响。 

银行在给不同企业贷款的时候，会在贷款基准利率的基础上做一定的浮动调整。例如，

2019 年 6 月，一般贷款中执行上浮利率的贷款占比为 66.2%，执行下浮利率的贷款占比

为 17.8%，执行基准利率的贷款占比为 16.1%。每个月份，贷款浮动的比例都有不同。

因此在基准利率不变的情况下，贷款的加权利率也会变动。 

图表 1：金融市场利率与一般贷款加权利率分化 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 2：一般贷款利率在基准利率基础上的浮动占比 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

我们用一般贷款中，基准利率上浮贷款的占比与基准利率下浮贷款的占比之差，来衡量

银行贷款相对基准利率浮动的整体情况。可以发现，大部分时间里，整体的贷款浮动情

况是与 Shibor 利率的变动有较高的一致性。即金融市场的利率可以通过银行贷款浮动比

例的变动来影响实体企业的加权融资成本。而银行整体的贷款浮动情况与一般贷款加权

利率确实有高度的一致性。 

但是在 2018 年，却出现了银行贷款浮动情况与金融利率变动方向相反的现象。2018 年

上半年，以 Shibor 利率为代表的金融市场利率明显回落，但是银行贷款整体的浮动情况

上升，导致一般贷款加权利率上行，与金融市场的利率反向变动。表明利率传导出现了

阻碍。之所以发生这种情况，与资管新规之后表外融资收紧有较大的关系，部分企业的

融资只能转向表内，对银行的贷款需求上升，导致银行贷款的上浮比例增加，进而一般

贷款加权利率上升。只有到了 2018 年三季度，Shibor 利率大幅回落之后，银行整体的贷

款浮动情况才出现了回落。但是现在面临的情况是，金融市场利率已经处于多年来的低

点，银行整体的贷款浮动比例还处在相对高位，导致一般贷款利率较高。在基准利率不

22086448/36139/20190819 11:17

http://www.hibor.com.cn


                                   

                                   
                                   

  

  

宏观经济-热点报告 2019-08-18 
 

5                                         期货研究报告 
 

变的情况下，除非金融市场利率进一步下行，否则实体企业的贷款利率难以回落。现在

经济下行压力较大，降低企业的融资成本是有必要的。 

图表 3：Shibor 利率与一般贷款相对基准利率浮动比例 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 4：一般贷款相对基准利率浮动比例与加权利率 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

2、LPR 与一般贷款加权利率 

从上文可知，原来一般贷款加权利率可以表示为： 

一般贷款加权利率 = 贷款基准利率 + 一般贷款相对基准利率(加权)浮动 

其中贷款基准利率是由央行定的，而一般贷款相对基准利率浮动受到金融市场利率的影

响。但是目前却出现了金融市场利率已经很低的情况下，一般贷款加权利率仍然比较高

的情况，除非降低基准利率，否则一般贷款加权利率难以继续回落。而贷款基准利率的

变动并没有及时反映金融市场利率水平的变化。 

之前贷款市场报价利率（LPR）基本上跟随贷款基准利率变化，并没有市场化。根据央

行的解释，新 LPR 的市场化程度高，要发挥好对贷款利率的引导作用。新 LPR 包括 1

年期的品种和 5 年期以上的品种，后者为银行发放住房抵押贷款等长期贷款的利率定价

提供参考。我们认为，1 年期 LPR 可以描述为： 

1 年期 LPR = 公开市场操作利率（以 1 年期 MLF 为主）+ 报价银行加点平均 

其中每家报价银行加点取决于自身的资金成本、市场供求、风险溢价等因素。报价银行

包括 18 家，报价的时候在剔除最低和最高价之后，算术平均得到 1 年期 LPR。 

有了 1 年期的 LPR 之后，央行明确规定各银行在新发放的贷款中主要参考 LPR 定价，
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并在浮动利率贷款合同中采用 LPR 作为定价基准。为确保平稳过渡，存量贷款仍按原合

同约定执行。这样，未来一般贷款加权利率可能以如下方式表示： 

一般贷款加权利率 = 1 年期 LPR + 一般贷款相对 1 年期 LPR(加权)浮动 

这样，一般贷款利率既受到央行公开市场操作的直接影响，也受到金融市场利率的影响。

贷款利率更加市场化。存在较大的可能性，未来央行通过降低公开市场操作利率（1 年

期 MLF 利率），或者增加 TMLF 操作减少 MLF 操作（目前前者利率比后者低 15bp），来

引导一般贷款加权利率的回落。 

3、5 年期以上 LPR 与房住不炒 

央行并没有明确 5 年期以上 LPR 的形成机制，仅仅是说明 5 年期以上的品种为银行发放

住房抵押贷款等长期贷款的利率提供参考。我们认为，此次 LPR 的改革中，提出 5 年期

以上品种，目的是为了进一步强化房住不炒。 

过往的历史经验显示，个人住房贷款加权利率与一般贷款加权利率的走势高度一致，两

者很难出现背离的情况。未来一般贷款加权利率回落是大概率的，如果房贷利率也同步

回落，毫无疑问会对房地产市场形成刺激，与房住不炒的政策矛盾。 

图表 5：一般贷款加权利率与房贷加权利率同步 

4

5

6

7

8

9

07
/0
1

08
/0
1

09
/0
1

10
/0
1

11
/0
1

12
/0
1

13
/0
1

14
/0
1

15
/0
1

16
/0
1

17
/0
1

18
/0
1

19
/0
1

中长期贷款利率:5年以上

短期贷款利率:6个月至1年(含)

金融机构人民币贷款加权平均利率:一般贷款

金融机构人民币贷款加权平均利率:个人住房贷款

%

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 6：房贷利率变动领先居民贷款规模变动半年左右 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

央行在专门强调 5 年期以上 LPR 是银行发放房贷的参考，这意味着未来 5 年期 LPR 或

许不会有明显回落，进一步个人住房贷款加权利率也不会有明显的下行。 

1 年期 LPR 与 5 年期以上 LPR 的利率走势或出现分化，将使得央行货币政策的调控更加

精细。 
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