
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

宏观研究/动态点评 

2019年08月17日  
 
  

李超 执业证书编号：S0570516060002 
研究员 010-56793933 

lichao@htsc.com 

孙欧  
联系人 sunou@htsc.com  
 

  
1《宏观: 信贷为何大幅少增》2019.08 

2《宏观: 保持定力，做好充分准备》2019.08 

3《宏观: 7 月 CPI 或是年内高点》2019.08  
 

 利率市场化最后一公里开启 

点评 8 月 17 月央行 LPR 机制改革 
开启贷款利率市场化挂钩一年期 MLF，存款基准利率暂不会市场化 

8 月 17 日央行发布公告，对改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制
提出具体安排，落实国务院常务会议要求，体现利率市场化降息加速推进，
完全符合我们自今年年初以来“利率市场化最后一公里”的预判。我们认
为，两轨合一轨的实质是取消官定存贷款基准利率，保留政策利率，由政
策利率决定包括 LPR 在内的所有利率，因此要降低企业融资成本，应该先
降政策利率，进而传导至报价行报低 LPR。 

 

央行仅对增量贷款实施 LPR 替代，存量逐渐替代是为了缓释对银行的影响 

央行要求各银行在新发放的贷款中主要参考 LPR 定价，并在浮动利率贷款
合同中采用 LPR 作为定价基准，但为确保平稳过渡，存量贷款仍按原合同
约定执行，即存量信贷是一个逐渐替代的过程，我们认为主要目的是缓释
对银行经营的负面影响，防止对银行产生过大冲击，央行充分考虑了银行
需适应利率市场化的影响。虽然并未做存量替代，但是央行加强对银行应
用 LPR 定价的考核，将把银行的 LPR 应用情况及贷款利率竞争行为纳入
MPA 考核，我们预计可能纳入其中“定价行为”项目，利率定价自律机制
为一票否决项，意味着政策执行力较强。 

 

增加五年期 LPR 主要是为了新增房贷 LPR 替代，存量未来也将替代 

在原有的 1 年期一个期限品种基础上，增加 5 年期以上的期限品种，我们
认为主要是为了银行发放住房抵押贷款等长期贷款的利率定价提供参考，
另外，未来存量长期浮动利率贷款合同定价基准也将向 LPR 转换进行平稳
过渡，逐渐实现 LPR 的替代过程。 

 

每月报价是为了给银行企业个人对浮动利率的适应过程 

LPR 报价频率由原来的每日报价改为每月报价一次，我们认为主要是使银
行、企业、个人对浮动利率有一个适应过程。改革后的 LPR 报价方式改为
按照公开市场操作利率（MLF 利率）加点形成，加点幅度主要取决于各行
自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素。在政策利率基础上加点形成
的 LPR 市场化、灵活性程度更高，以及时反映市场利率变动情况，因此相
比此前波动性将有明显加大，降低报价频率有助于减少实体贷款利率的波
动性，给各主体更多的时间适应浮动利率。 

 

LPR 需要对前期市场利率下行有更多反映，必然会降息 

此前 LPR 始终维持在 4.31%，随着机制调整，LPR 需对前期市场利率下
行有更多反映，必然会有降息过程。8 月 20 日将首次发布新的 LPR，8 月
24 日有 1490 亿 1 年期 MLF 到期，我们预计有两种可能：①央行最快可能
在 8 月 19 日通过提前续作到期 MLF 并下调其利率水平的方式进行降息，
作为 8 月 20 日 LPR 报价参考，预计下调 MLF 利率 15BP 至 3.15%。②8

月 24 日央行续作当日到期 MLF 并降息，作为下个月 20 日 LPR 报价参考。 

 

对股票市场和债券市场的影响都非常正面 

我们认为 LPR 机制调整对股票市场而言是较大利好，通过推动利率市场化
降息帮助企业降低融资成本，有利于所有行业，预计短期有助于提升市场
风险偏好，虽然略不利于银行业，但暂时先动增量，我们认为央行此次已
经足够呵护银行。对债券市场而言是较大利好，预计随着降息操作落地，
10 年期国债收益率有望下行至 2.8%。 

 

风险提示：通胀超预期上行扰动降息节奏，政策落地不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/86123482-b2da-4224-9811-52e842a29623.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/f9e876dd-56f2-491b-8cf9-f7f068ff1d51.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730201/b9d18a53-92c9-4ba3-9aa8-b49af6199899.pdf
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