
 

莫开伟：LPR 缘何连续十九

个月“按兵不动”？ 
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文/意见领袖专栏作家 莫开伟 

 

11 月 22 日，最新一期贷款市场报价利率（LPR）出炉。央行授权的

全国银行间同业拆借中心公布 1 年期 LPR 为 3.85%，5 年期以上 LPR 为

4.65%。两项贷款市场报价利率均连续 19 个月处于相同水平。 

LPR 连续 19 个月按兵不动，这种情况确实非常罕见，也让人感到非

常奇怪。业界以及广大民众不禁会发问，难道逾一年半之久银行信贷资金

供给与社会融资需求一直保持相对稳定状态？或者说逾一年半之久的中国

货币供应量（或者货币信贷政策）始终与中国经济金融发展总体形势相适

应？ 

显然，可能事实上确实如此，因为贷款利率是金融经济总体运行状况
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的一个重要反映窗口，19 个月不动表明逾一年半时间内我国市场货币供应

总量与社会融资总需求基本平衡，经济金融状况也处于相对稳健状态。否

则，LPR 不会保持 19 个月一成不变。 

与此同时，也有人会问，难道商业银行不想将 LPR 利率报价降低吗？

甚至也不乏有朋友怀疑，是否 LPR 根本就与市场实际资金供需的价格反映

不一致，只是一种人为操作的利率报价工具？可以肯定的说这不可能，因

为参与 LPR 报价的银行机构 2019 年是 18 家，分布属于不同类型的商业

银行，反映商业银行利率的总体水平；尤其银行相互之间进行的报价都有

科学的定价机制和具有说明力、公信力的参考数据，LPR 报价基本能反映

国内银行机构的利率水平，也与市场利率能够基本吻合。所以，对于全国

银行间同业拆借中心公布的 LPR 不用持任何怀疑态度。 

然而，这只是一个对 LPR19 个月总体不变状况的基本概括，具体来说

还是有诸多因素共同促进 LPR 这一结果的。 

从银行经营实际看，主观降息的意愿不大，对 LPR起到较大的抑制力。 

据刚刚商业银行发布的相关数据显示，三季度末银行净息差与上季末

持平，继续停留在历史低位附近，银行各项利润指标承受着较大的压力。

同时也要看到，尽管央行对商业银行存款利率进行了改革，实施了存款市

场利率定价自律机制，存款整体利率水平有所下降，但由于当前社会资金

脱媒现象日益加剧，商业银行筹集资金依然面临较大的压力，实际融资成

本非但不能下降，反而有可能进一步上升的趋向；如果 LPR 再进一步降低
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的话，商业银行贷款将无利可图，到时商业银行亏损面将会增大，尤其是

一些资金实力不强或经营规模不大的中小商业银行就有可能面临巨大的经

营亏损，这对整个商业银行经营安全将带来严重的负面影响。由此，商业

银行下调关键贷款利率定价参考基准的动力不足。 

此外，还要看到，在 LPR 改革的推动下，企业贷款加权平均利率明显

下降，目前其已处于历史较低水平。尤其在 LPR 改革前，由于贷款利率存

在地板价，商业银行对大企业放贷的性价比明显高于小微企业。而 LPR 改

革后，贷款利率的隐性下限被打破，银行贷给大企业的优势不再明显，这

增加了金融机构向小微企业发放贷款的意愿，相应地提高了小微企业信贷

市场竞争性，其结果是推动小微企业实际贷款利率继续稳中有降。这也是

中央政府高层以及监管机构所愿意看到的结果，符合当前金融提高服务实

体经济质效的现实需要。而且，有理由相信，随着 LPR 改革不断走向深入，

未来参与 LPR 报价的银行机构数量将会不断扩充，LPR 改革的调结构作用

在下一阶段将会得到更充分的体现。 

从当前客观经济金融形势看，仍处低迷或下行区间，需要保持 LPR 的

相对稳定。 

LPR 是贷款利率市场化重要表现形式，也是金融经济发展状况的一个

重要窗口，更是货币政策与社会融资需求是否平稳的一个重要依据，同理

也是信贷资金销售价格是否与企业（贷款人）实际承受能力相符的一个重

要变量。实际上，LPR 变动状况也在一定程度上反映着经济金融形势的变
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化，其上升或下降也发挥着抑制经济或刺激经济的重要作用。 

显然，LPR 报价可综合反映央行与银行金融机构对目前信贷市场供需

的看法与态度。11 月 LPR 继续保持不变，表明目前信贷市场利率水平总体

处于合意水平，与当前企业“购买”信贷资金实际能力相匹配。同时，央

行此前发布的 10 月金融数据显示 M2、社融增速与名义 GDP 基本匹配，

反映货币信贷供给合理适度，也说明了 LPR 保持不变处于一个合理的资金

价格区间。再则，LPR 继续保持不变，对于当前抑制一些产能过剩行业、

尤其是调控房地产业盲目发展也将起到重要作用。因为 LPR 报价利率过低，

使企业融资成本下降，有可能让原来一些受限于资金成本的产能过剩产业

沉渣泛起，导致新一轮的产业泡沫；最为明显的房地产行业在层层加码的

严调控形势下，好不容易取得了楼市价格的相对平稳或略为下降，如果 LPR

不稳定或快速下降，又有可能刺激房地产业大幅融资的活跃度，使原来获

得的房地产调控效果被消耗掉。 

另外，疫情之后中国经济恢复虽然取得了明显成效，成为全球经济恢

复最好的国家，但要看到国内实体经济恢复不平衡，部分行业企业面临挑

战，结构性问题仍相当突出。由此，为更好地平衡稳增长与防风险，需要

中央政府以及监管层更加注重调结构、实施直达工具等货币政策措施的运

用，LPR 不变有利确保信贷总量合理适度增长，更加推动金融支持政策质

效能力的提升。据上周公布的 10 月份宏观经济数据显示，当前宏观经济供

需两端依然较弱。11 月以来，各地各部门正在部署稳增长措施。央行日前

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30124


