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事件: 

12 月 28 日，人民银行发布公告，宣布 2020 年 1 月 1 日前金融机构已

发放的和已签订合同但未发放的参考贷款基准利率定价的浮动利率贷

款（不包括公积金个人贷款）将转变利率定价方式，新的浮动利率定价

以 LPR 为定价基准加点形成。自 2020 年 1 月 1 日起，各金融机构不

得签订参考贷款基准利率定价的浮动利率贷款合同。我们认为存量贷款

利率定价方式的转变既是利率市场化改革的重要进展，也在边际上有助

于实体经济融资成本的下降。  

投资要点： 

 LPR 作为贷款利率的定价锚进一步向存量贷款扩展。由于历史等

多方面的原因，我国银行业的货币资本市场部门的资金和存贷款部

门的资金常常存在相当程度的隔离，定价机制也分别参考银行间市

场利率和存贷款基准利率。今年 8 月 18 日人民银行改革贷款利率

报价机制，宣布新增贷款报价将逐步参考由银行间市场公开市场操

作利率 MLF 所引导的 LPR 利率，这意味着银行间市场利率可以更

有效的引导贷款利率（《央行完善贷款市场报价利率形成机制》8

月 18 日），是中国利率市场化改革“两轨并一轨”的重要进展。然

而，央行 12 月 28 日答记者问指出虽然目前 90%的新增贷款已经

参考 LPR 定价，然而存量贷款仍主要以贷款基准利率定价。本次

改革将使得 LPR 也成为高达 100 多万亿的存量贷款的定价基准，

是“两轨并一轨”的新进展。 

 贷款利率定价锚加速改革可能反映出央行对于实体经济降成本的

成效尚不满意。从改革的具体措施来看，1)存量浮动利率贷款有两

个选择，或者借贷双方协商转为固定利率；或者采用 LPR 为定价

基准加点形成（加点可正可负，也由双方协商）；但是选择之后不

能再换。2)从 2020 年 3 月 1 日起，金融机构与贷款者进行协商新

的合同条款；原则上，转换应该在 2020 年 8 月 31 日前完成。3)

重定价周期和重定价日也可以重新约定。这意味着几乎所有的存量

浮动贷款合同都会像新发放贷款一样经历一次重新定价。 

理论上，伴随着原有贷款的到期，8 月 18 日的改革已经足以使得

LPR 作为所有存量贷款的定价锚，但是央行的新举措意味着两轨

并一轨的进展被大大加速了，除了有利率市场化的考虑，央行可能
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也有加速实际贷款利率下调降低实体经济融资成本的意图。 

 边际降低实体经济融资成本。在我国社融中，贷款是最主要的融资

渠道。今年以来银行间市场利率显著下行，但是一般贷款利率的下

行程度相对有限（前三个季度加权利率分别为 6.04%，5.94%和

5.96%），除了风险溢价等多方面的问题，利率传导机制不畅也是

重要的原因。央行最新的改革无疑有助于存量一般贷款利率的下

行，特别是考虑到 8 月 18 日改革以来 LPR 还下降了 5bp 的情况

下。当然，当前银行负债成本受多方面约束难以有效下降，我们预

计改革后对实体融资成本的降低仍是边际性的。具体而言，大型优

质企业的议价能力较强，在存量贷款重新定价中可能获取一些好

处，但是中小企业能获得的改善可能比较有限。  

 个人商业贷款的特殊安排兼顾“房住不炒”与住房抵押贷款市场稳

定。存量浮动利率贷款定价机制的改革当然也涉及个人商业住房抵

押贷款，但是央行有特殊的安排。具体包括：1）定价不能自由协

商，无论是以 LPR 为基准继续浮动利率，还是转化为固定利率，

都将在首个新约定的重新定价日之前和当前的水平保持稳定；此后

选择浮动定价的会和 LPR5 年期利率的升降同步波动。2) 重定价

周期最短为一年。 

我们认为这种安排有两个方面的考虑。一方面，在本轮房地产调控

以来，房贷利率在政策的直接指引下有所上行，可能高于市场化的

利率水平。为避免重新协商导致一些房贷利率显著下降冲击地产调

控，央行限制了利率定价的空间。另一方面，历史上的一些房贷利

率曾经一度是低至贷款基准的 7 折也曾高到 1.3 倍，重新定价可能

会引发银行和居民的就新的利率水平难以达成一致。当前的安排也

有助于稳定住房抵押贷款市场。 

 交易费用问题值得关注。在 2020 年数月间完成超过 100 万亿存量

贷款的重新定价对银行和企业都意味着较高的交易成本（谈判、协

商、文本等成本）。此外，不能排除商业性个人住房贷款之外的贷

款在定价的协商中双方无法达成协议的情况，究竟如何处理，仍然

需要进一步观察。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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【宏观研究小组介绍】 

 
樊磊，国海研究所宏观研究负责人，10 年宏观经济和股票策略研究经验。在加入国海证券之前，曾在日本瑞穗证券，

东方证券等内外资券商从事证券研究工作。2006 年获得北京大学学士学位，2008 年在美国 Texas A&M 大学获得硕士

学位。  

【分析师承诺】 

 
樊磊，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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