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摘要： 

LPR 报价是否会下调？LPR 报价的可能下调对债市影响几何？ 

LPR 是各报价行根据其对最优质客户执行的贷款利率，按照公开市场

操作利率（主要是 1 年 MLF 利率）加点形成的贷款基准报价。是央行通过

政策利率引导，推动降低实体融资成本的中介。 

2019 年 8 月 LPR 改革后，央行五次引导 LPR 报价利率下调，主要目

的均是为了降低实体经济融资成本。LPR 的前两次下调是通过压缩加点实

现的，主要得益于 LPR 改革疏通了政策利率的传导机制。后三次下调，则

主要得益于央行调降 MLF，体现了央行的逆周期调节与稳增长诉求。 

2020 年 4 月 20 日至今，随着基本面快速恢复以及货币政策回归正常

化，进一步加码的必要性减弱，加上还有对商业银行的让利要求，央行也

就不再继续引导 LPR 继续下调。 

今年以来宏观经济整体向好，但受到大宗商品价格上涨的影响，企业

生产经营面临诸多压力，中小微企业的利润受到明显挤压。总体就业虽然

没有进一步恶化，但是连续多月没有改善，这个时候即使不是对冲角度考

虑，从前瞻考虑还是有进一步降成本的需要。从降成本的角度考虑，特别

是结合降准，金融机构需要把降低的成本传导给实体，那么 LPR 调降的可

能性自然较高。 
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考虑到目前政策带有前瞻性，降准主要还是货币政策回归常态下的结

构性运用，并不是转向，所以在本月 MLF 利率保持不变的情况下，LPR 的

下调大概率就是商业银行释放自身的报价空间。参考历史，且考虑到 5 年

LPR还有地产调控的需求，我们认为本月可能是1年LPR报价的单独下调，

不涉及 5 年 LPR 报价的下调。 

至于未来 LPR 报价利率还会不会下调，还是要回到经济基本面。在跨

周期调控与政策对冲已经开始发力的情况下，我们预期经济仍将在潜在产

出附近，只要中小微企业的结构性问题与就业问题不继续恶化，未来是否

持续降准和调低 LPR 还需要进一步观察。 

从债市定价角度考虑，LPR 对利率影响更多体现在上限，比如过去一

段时间，1 年 LPR 给出十年国开上限 3.85%，十年国债 3.35%。而 2020

年 5 月货币政策回归常态以来，十年国债的下限基本还是由 1 年 MLF。考

虑到近期国债利率主要还是贴近下限运行，在MLF利率维持不变的情况下，

可能的 LPR 下调对长端利率的区间位置影响有限。 

更为重要的是，总体利率定价还是取决于资金利率短端，目前货币政

策不断强化价格工具引导的背景下，价格型工具对于利率的影响要高于数

量型工具。如果未来引导降成本主要是数量型工具为主以压缩 LPR 报价点

差，那么资金利率的中枢和下限可能还是难有改变，对利率曲线的影响就

有限。 

在 MLF 维持不变且央行操作维持常态化的情况下，LPR 即使调降也难
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以改变债市上有顶、下有底的区间震荡格局，而且总体区间中枢能否显著

下移还需进一步观察。 

今年我们反复强调宏观经济的复杂性，在跨周期调控与政策前瞻性布

局的情况下，我们仍然对经济基本面不作单方相判断。政策利率不动的情

况下，资金利率中枢难有回落，因此，我们对于长端还是偏保守，继续维

持十年国债 2.95-3.35 的判断不变。 

策略展望：如何看待可能的 LPR 报价下调？ 

1．如何看待可能的 LPR 报价下调？ 

7 月 7 日国常会提及降准后，央行在 7 月 9 日宣布将从 7 月 15 日起

全面降准。不论是降准时点的选择还是全面降准的提法都在较大程度上超

出市场预期，进而引发了市场对新一轮宽松周期开启的讨论，特别是降息

的关注。 

7 月 15 日 1 年期 MLF 利率维持在 2.95%，二季度宏观经济数据表现

不差，在一定程度上打消了市场对央行可能下调政策的预期，但对 7 月 20

日 LPR 报价下调的讨论仍然颇多。LPR 报价是否会下调？LPR 报价的可能

下调对债市影响几何？ 

1.1．什么是 LPR？ 

LPR 是贷款市场报价利率（Loan Prime Rate）的简称，是指由各报

价行根据其对最优质客户执行的贷款利率，按照公开市场操作利率加点形
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成的报价，由中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心计算得出并发布

的利率。 

2019 年 8 月 17 日，央行宣布要完善 LPR 形成机制，进一步推进利率

市场化改革，推进两轨合一轨，打破个别银行通过协同行为以贷款基准利

率的一定倍数（如 0.9 倍）设定的隐性下限，提高利率传导效率，推动降

低实体经济融资成本。 

所以，LPR 是央行通过政策利率引导，推动降低实体融资成本的中介。 

现行的 LPR 由各报价行于每月 20 日（遇节假日顺延）9 时 30 分由全

国银行间同业拆借中心发布，计算方法为去掉最高和最低报价后各报价行

报价的算术平均。 

报价方式为按照公开市场操作利率（主要为 1 年期 MLF）加点形成，

加点幅度则主要取决于各行自身资金成本、市场供求、风险溢价等因素。 

LPR 目前有 1 年期和 5 年期两个期限品种。 
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1.2.LPR 报价会下调吗？ 

实际上要回答三个问题：第一，前 5 次的 LPR 报价下调发生在什么情

况下？第二，为什么去年 5 月后，LPR 报价未再调整？第三，现在是时候

再度下调 LPR 吗？ 

1.2.1．怎么理解此前 LPR 的调整？ 

2019 年 8 月 17 日至 2020 年 4 月 20 日，1 年 LPR 报价共有 5 次下

调，从 4.31%下调到了 3.85%，下调幅度 46BP。5 年 LPR 报价共有 3 次

下调，从 4.85%下调到了 4.65%，下调幅度 20BP。期间 1 年 MLF 利率共

有 3 次下调，从 3.30%下调至 2.95%，幅度 35BP。2020 年 4 月 20 日后，

随着 1 年 MLF 利率下调的结束，1 年和 5 年 LPR 报价的调整已暂停。 

从 1 年 LPR 报价的角度观察，第一次 1 年 LPR 报价的下调都是在 1
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年 MLF 利率 3.30%的基础上进行的，6BP 的加点下调可以视为 LPR 报价

改革的成果。第二次 1 年 LPR 报价的加点下调 5BP，除了进一步体现 LPR

报价改革的成果，一定程度上也有央行配合降准的原因。后三次 1 年 LPR

报价的下调则表现为了对 MLF 利率的跟随，当然一定程度上也有降准或定

向降准的配合因素，LPR 的报价加点未再调整。 

从 5 年 LPR 报价的角度观察，5 年 LPR 报价是新设品种，三次报价下

调都表现为了对 1 年 MLF 利率的跟随，且后两次 5 年 LPR 的报价下调幅

度均小于 1 年 MLF 的下调幅度。 

 

怎么理解此前 LPR的五次下调？我们先基于1年 LPR报价利率的视角

观察。 

第一次 LPR 报价下调基本可以归因于 LPR 改革。 

为何要推进 LPR 改革？央行在 2019 年 8 月 17 日的答记者问中说得

很明白。“银行发放贷款时大多仍参照贷款基准利率定价，特别是个别银

行通过协同行为以贷款基准利率的一定倍数（如 0.9 倍）设定隐性下限，
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对市场利率向实体经济传导形成了阻碍，是市场利率下行明显但实体经济

感受不足的一个重要原因，这是当前利率市场化改革需要迫切解决的核心

问题。这次改革的主要措施是完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制，

提高 LPR 的市场化程度，发挥好 LPR 对贷款利率的引导作用，促进贷款

利率‘两轨合一轨’，提高利率传导效率，推动降低实体经济融资成本”。 

第二次LPR报价下调可以归功于LPR改革成果进一步巩固与降准的共

同结果。 

背景在央行 2019 年 9 月 16 日的答记者问中也有体现。为支持实体经

济发展，降低社会融资实际成本，中国人民银行决定于 2019 年 9 月 16 日

全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁

公司和汽车金融公司）。在此之外，为促进加大对小微、民营企业的支持力

度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调存款准备

金率 1 个百分点，于 10 月 15 日和 11 月 15 日分两次实施到位，每次下

调 0.5 个百分点。最终目的同样是为了支持实体经济发展，降低社会融资

实际成本。 

孙国峰司长在2019年三季度发布会上对LPR报价利率有关专门回答。

“最近 8 月 20 号和 9 月 20 号两次公布的 LPR 有所下降，应当说和市场

预期大体是一致的。这里主要体现为 MLF 的加点幅度的收窄，因为 MLF

利率保持了平稳，加点幅度的收窄更多地体现了风险溢价变化的因素。因

为报价行在考虑报价的时候是在 MLF 利率上面加点，加点的幅度受到自身
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