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 利率市场化提速，着力降低融资利率 

点评央行将存量浮动利率贷款定价基准转换为 LPR 
核心观点 

12 月 28 日央行发布公告就存量浮动利率贷款定价基准转换为 LPR 有关事宜
作出安排。自 2020 年 1 月 1 日增量贷款全面实施 LPR，比市场预期早一个
季度，我们认为主因是银行实际 LPR 替代快于央行预期。明年 3 月 1 日起存
量 LPR 替代，体现央行推进贷款利率市场化决心。存量贷款的 LPR 替代会使
商业银行利差进一步收窄，但央行可能通过预调微调提高信贷社融规模，其对
于银行而言相当于“以量补价”。企业与银行重定价采取自愿原则，但个人住
房贷款加点数值有所限制。明年利率市场化重点是存量贷款基准利率替代，或
不推进存款利率市场化。整体看利好股市，对债市影响或不明显。 

 

2020 年 1 月 1 日增量贷款全面实施 LPR，比市场预期早一个季度 

12 月 28 日央行发布公告就存量浮动利率贷款定价基准转换为 LPR 有关事
宜作出安排。公告指出自 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，即增量贷款全面实施 LPR，节奏上比
市场预期早一个季度，我们认为进度提前主因是银行实际 LPR 替代快于央
行“358”的预期。10 月 15 日央行答记者问时称当时进展已超出央行预期。 

 

明年 3 月 1 日起存量 LPR 替代，体现央行坚决推进贷款利率市场化决心 

公告称自 2020 年 3 月 1 日起，金融机构开始进行存量贷款的 LPR 替代，原则上
于2020年8月31日前完成。我们认为存量贷款的LPR替代会使银行利差进一步
收窄，今年8月改革之初采取只动增量不动存量策略，但对一般贷款加权利率的引
导下行作用较弱，三季度末一般贷款加权平均利率5.96%，比6月还上升了2BP。
本次央行加速存量贷款 LPR 替代，体现其坚决推进贷款利率市场化、为企业降低
融资成本的决心。预计3月1日过渡期之前，大概率不会调整政策利率及LPR。 

 

银行息差收窄怎么办？以量补价 

12 月中央经济工作会议明确提出“保持货币信贷、社会融资规模增长同经
济发展相适应”，我们认为“相适应”的核心仍是指，当经济增速回落压力
较大，央行可能通过预调微调提高信贷社融规模，以稳定经济增长，即本
质要求在于扩信用。其对于银行而言相当于“以量补价”，即通过信贷放量
弥补息差收窄的新增压力。明年年初稳健略宽松的货币政策将以扩信用为
主，央行可能通过多种渠道推动银行增加信贷投放，包括全面降准、PSL

放量等，补充中小银行资本金也是为了缓释其资本压力，进而增加贷款。 

 

企业与银行重定价采取自愿原则，但个人住房贷款加点数值有所限制 

公告称存量贷款 LPR 替代转换原则是，借款人可与银行协商确定将利率定
价方式转换为以 LPR 为定价基准加点形成，或为固定利率，我们预计企业
大概率选择采用浮动下行利率，更能够享受到降息过程中逐步下行的融资成
本。公告规定商业性个人住房贷款的加点数值应等于原合同最近的执行利率
水平与 2019 年 12 月发布的相应期限 LPR 的差值，即住房按揭贷款的利率
应保持原合同执行利率不变，我们认为目的在于贯彻房地产市场调控要求。
另外，预计 8 月 31 日转换过程逐渐结束，央行会适时取消贷款基准利率。 

 

明年利率市场化重点是存量贷款基准利率替代，或不推进存款利率市场化 

预计 2020 年利率市场化重点是推进存量贷款基准利率的 LPR 替代，大概率
不推进存款利率市场化，若迅速开展存款利率市场化，可能使得商业银行竞争
性提高存款利率，若负债端成本高启向资产端传导，将进一步增加实体融资成
本。利率市场化对存量替代就是存量降息，比过去几个月增量降息力度还要大，
8 月 LPR 机制改革后与 MLF 利率挂钩，央行通过下调 MLF 利率引导 LPR 下
行进而传导到实体经济，降低企业融资成本，这是利率市场化的实质。降低企
业融资成本有利于整体股市，对银行略不利，但会从量上给予补足；对债市影
响不明显，仍需等待 MLF 降低引导 LPR 下行才会有所利好。 

 

风险提示：经济增速回落压力加大，政策落地不及预期。 

相关研究 



 

宏观研究/动态点评 | 2019 年 12 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

2020 年 1 月 1 日增量全面实施 LPR，比市场预期早一个季度 

12 月 28 日央行发布公告就存量浮动利率贷款定价基准转换为 LPR 有关事宜作出安排。

公告指出自 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，即增量贷款全面实施 LPR，节奏上比市场预期早一个季度，我们认为进度提前

的主因是银行实际 LPR 替代快于央行预期。此前央行对增量贷款 LPR 替代进度预期是所

谓“358”：大行今年 9 月新增贷款应用 LPR 占比达到 30%，四季度达到 50%，明年一季

度达到 80%以上。10 月 15 日央行答记者问时称当时进展已超出此前央行预期。 

 

明年 3 月 1 日起存量 LPR 替代，体现央行坚决推进贷款利率市场化决心 

公告称自 2020 年 3 月 1 日起，金融机构开始进行存量贷款合同的 LPR 替代，原则上应于

2020 年 8 月 31 日前完成。我们认为存量贷款的 LPR 替代会使商业银行利差进一步收窄，

今年 8 月改革之初采取只动增量不动存量策略，体现对银行的呵护，但对一般贷款加权利

率的引导下行作用较弱，三季度末一般贷款加权平均利率 5.96%，比 6 月还上升了 2BP。

本次央行加速存量贷款 LPR 替代，体现其坚决推进贷款利率市场化、为企业降低融资成

本的决心。我们预计 3 月 1 日过渡期之前，大概率不会调整政策利率及 LPR。 

 

银行息差收窄怎么办？以量补价 

12 月中央经济工作会议明确提出“保持货币信贷、社会融资规模增长同经济发展相适应”，

我们认为“相适应”的核心仍是指，当经济增速回落压力较大，央行可能通过预调微调提

高信贷社融规模，以稳定经济增长，即本质要求在于扩信用。其对于银行而言相当于“以

量补价”，即通过信贷放量弥补息差收窄的新增压力。我们坚持认为明年年初稳健略宽松

的货币政策将以扩信用为主，央行可能通过多种渠道推动银行增加信贷投放，包括全面降

准、PSL 放量等，补充中小银行资本金也是为了缓释其资本压力，进而增加贷款。 

 

企业与银行重定价采取自愿原则，但个人住房贷款加点数值有所限制 

公告称存量贷款 LPR 替代的转换原则是，借款人可与银行协商确定将利率定价方式转换

为以 LPR 为定价基准加点形成，或转换为固定利率，我们预计企业大概率选择采用浮动

下行利率，更能够享受到降息过程中逐步下行的融资成本。公告规定除商业性个人住房贷

款外，加点数值由借贷双方协商确定，商业性个人住房贷款的加点数值应等于原合同最近

的执行利率水平与 2019 年 12 月发布的相应期限 LPR 的差值，即住房按揭贷款的利率应

保持原合同执行利率不变，我们认为目的在于贯彻房地产市场调控要求。另外，预计 8 月

31 日转换过程逐渐结束，央行会适时取消贷款基准利率。 

 

明年利率市场化重点是存量贷款基准利率替代，或不推进存款利率市场化 

我们预计 2020 年利率市场化重点是推进存量贷款基准利率的 LPR 替代，大概率不推进存

款利率市场化。贷款利率始终是既有上浮也有下浮，而存款利率只有上浮，贷款基准利率

替代对市场的影响相对更为中性，但若迅速开展存款利率市场化，可能使得商业银行为争

夺存款而将存款利率上浮到较高水平，强化了非理性竞争，且由于抬高了银行负债端成本，

若向资产端传导，将进一步增加实体企业融资成本，不利于金融支持实体经济的初衷。我

们认为若贷款利率改革后，市场反应比较平稳，才会进一步推进存款利率市场化。 

 

利率市场化对存量替代就是存量降息，比过去几个月增量降息力度还要大 

8 月 LPR 机制改革后与 MLF 利率挂钩，MLF 成为决定所有利率的锚，央行通过下调 MLF

利率引导 LPR 下行进而传导到实体经济，降低企业融资成本，我们认为这是利率市场化

的实质，因此推进存量贷款的 LPR 替代就是存量降息，由于存量贷款规模大，本次调整

比过去几个月增量降息力度还要大。降低企业融资成本有利于整体股市，对银行略不利，

但会从量上给予补足；对债市影响不明显，仍需等待 MLF 降低引导 LPR 下行才会有所利

好。 

 

风险提示 

1、经济增速回落压力加大，货币政策各项目标之间调控难度大；2、政策落地不及预期，

降低企业融资成本效果不佳。 
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