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1 年期 LPR 利率调降符合预期，但 5 年期 LPR 利率 

调降超预期 
 

事件：11 月 20 日，本月 LPR 报价，其中，1 年期 LPR 为 4.15%，较上月下降

5bp；5 年期 LPR 为 4.80%，较上月下降 5bp。 

 

1、与此前 LPR 下降不同，本次源于 MLF 的下降。8 月 LPR 改革以后，新 LPR

由 MLF 利率加点形成的方式来报价，且新增 5 年期 LPR 品种，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。8 月当月 1 年期 LPR 下降 6bp 至

4.25%，5 年期 LPR 为 4.85%；9 月报价中，1 年期 LPR 下降 5bp 至 4.20%，5

年期保持不变；10 月报价中，LPR 均保持不变。今日 LPR 的下降为改革以来第

三次下调，与此前不同的是，这次 LPR 的下降源于央行 MLF 的下调， 5 年期

LPR 也是首次下调。回顾近期的货币政策操作，我们可以看到先是降息（MLF 与

逆回购利率），随后又是 LPR 的下调，均着眼于降低实体经济融资成本，货币政

策总体偏向边际宽松。进一步货币政策操作方面，我们预计近期将下调 SLF 利

率，明年上半年降低 MLF 的概率依然较高，以引导 LPR 的进一步下行。 

2、此次 LPR下调，但是银行点差没有改变，反映了三个问题。首先，10月以来

银行同业存单发行利率有所走高，边际上推升了银行负债成本，对银行息差造成

一定负面影响，这样的情况下，银行进一步收窄点差的空间相对有限，这是本月

MLF利率下调的重要原因之一。其次，5年期 LPR下调，确实超出市场预期，但

并不意味着房地产政策将全面转向宽松。根据形成机制，5 年期 LPR 由 MLF 利

率与点差构成，本次 5 年期 LPR 的下调主要原因还是由于 MLF 利率的下降，点

差并没有变化，且实际贷款中利率会在 LPR 基础上浮动，并不一定会下降。三季

度货币政策执行报告也明确坚持“‘因城施策’的基本原则”，“不将房地产作为

短期刺激经济的手段”，房地产政策难以转向全面宽松。最后，LPR 运用将逐步

向存量贷款过渡。根据央行数据，9 月份新发生贷款中运用 LPR 定价的占比已达

到 46.8%，其中主要运用于企业贷款。进一步降低实体经济融资成本，需要推进

LPR在存量贷款中的运用，央行三季度货币政策报告也明确表示“抓紧研究出台存

量贷款利率基准转换方案”，预计 LPR 的运用将逐步向存量贷款过渡。 

3、当前货币政策偏向边际宽松，但幅度和节奏将是渐进的。从内部来看，提升

资本回报率需要降低实际利率水平；从外部来看，中美贸易摩擦的不确定性，以

及全球经济的走弱，叠加多个央行降息的背景下，我国下调政策利率的窗口已经

打开；从货币政策框架的调整来看，也需要通过下调政策利率的方式来收窄利率

走廊，以更好的实现利率的调控；此外，LPR的实质下降也需要央行下调MLF的

方式来予以引导。当前货币宽松的主要约束并不在于肉价上涨引发的 CPI 通胀，

更重要的约束在于房地产。2015年以来我国房价在全球涨幅最大，房地产泡沫明

显，这也是当前政策把严控房地产的重要原因。因此，货币宽松方向是确定的，

节奏和幅度将是渐进的。央行三季度货币政策包括也明确表示“加强逆周期调

节”，“注重预期引导，防止通胀预期发散，保持物价水平总体稳定”，且删除了

“把好货币供给总闸门”的表述，表明当前货币政策确实是偏向宽松的。资产配

置方面，我们认为，当前对 A 股不悲观，债券收益率保持相对震荡，汇率升值后

在 7.0 附近小幅波动。 

风险提示：1. 货币政策短期过紧导致名义利率上升导致实际利率上行，对经济增

长产生较大的下行压力；2. 内外部需求同时下降对经济产生叠加影响。 
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