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2019年 8月 19日 

貸款市場報價利率形成機制點評 

貸款市場報價利率形成機制改革要點 

爲深化利率市場化改革，提高利率傳導效率，推動降低實體經濟融資成本，中國人

民銀行决定改革完善貸款市場報價利率（LPR）形成機制，現就有關事宜公告如下： 

一、自 2019年 8月 20日起，中國人民銀行授權全國銀行間同業拆借中心于每月 20

日（遇節假日順延）9 時 30 分公布貸款市場報價利率，公衆可在全國銀行間同業拆

借中心和中國人民銀行網站查詢。 

二、貸款市場報價利率報價行應于每月 20 日（遇節假日順延）9 時前，按公開市場

操作利率（主要指中期借貸便利利率）加點形成的方式，向全國銀行間同業拆借中

心報價。全國銀行間同業拆借中心按去掉最高和最低報價後算術平均的方式計算得

出貸款市場報價利率。 

三、爲提高貸款市場報價利率的代表性，貸款市場報價利率報價行類型在原有的全

國性銀行基礎上增加城市商業銀行、農村商業銀行、外資銀行和民營銀行，此次由

10家擴大至 18家，今後定期評估調整。 

四、將貸款市場報價利率由原有 1 年期一個期限品種擴大至 1 年期和 5 年期以上兩

個期限品種。銀行的 1 年期和 5 年期以上貸款參照相應期限的貸款市場報價利率定

價，1年期以內、1年至 5年期貸款利率由銀行自主選擇參考的期限品種定價。 

五、自即日起，各銀行應在新發放的貸款中主要參考貸款市場報價利率定價，幷在

浮動利率貸款合同中采用貸款市場報價利率作爲定價基準。存量貸款的利率仍按原

合同約定執行。各銀行不得通過協同行爲以任何形式設定貸款利率定價的隱性下限。 

六、中國人民銀行將指導市場利率定價自律機制加强對貸款市場報價利率的監督管

理，對報價行的報價質量進行考核，督促各銀行運用貸款市場報價利率定價，嚴肅

處理銀行協同設定貸款利率隱性下限等擾亂市場秩序的違規行爲。中國人民銀行將

銀行的貸款市場報價利率應用情况及貸款利率競爭行爲納入宏觀審慎評估（MPA）。 
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貸款市場報價利率形成機制點評 

根據人行公布的 LPR 改革方案，幷參照人民銀行有關負責人就完善貸款市場報價利

率形成機制答記者問，我們認爲 LPR 改革對未來商業銀行貸款利率及實體經濟有以

下幾方面的效果。 

首先，人行要求各商業銀行在新發放的貸款中主要參考 LPR 定價，幷在浮動利率貸

款合同中采用 LPR作爲定價基準。從 8月 20日起 LPR按公開市場操作利率（主要

指中期借貸便利利率 MLF）加點形成的方式。目前 MLF利率主要有 3月期、6月期

和 1 年期三種，目前 1 年期 MLF 利率爲 3.3%，低于現有的貸款基準利率（4.35%）

和 LPR利率（4.31%），能一定程度引導貸款利率下行。 

其次，此次改革可以提高央行貨幣政策傳導的有效性。由于 LPR 采取市場化報價機

制，與貸款基準利率相比，LPR 市場報價的市場化程度更高，能更好地反映信貸市

場資金供求狀况。如果商業銀行加點過高，人民銀行可以通過調低 MLF 來調控商業

銀行實際貸款利率，幷且人民銀行還將銀行的貸款市場報價利率應用情况及貸款利

率競爭行爲納入宏觀審慎評估（MPA），這將促使銀行貸款利率下行更爲順暢。 

再次，本次 LPR 改革實行新老劃斷，僅對新增貸款實行新的定價方式。與傳統的降

低貸款基準利率相比，此次改革對貸款市場的衝擊較小，僅針對新增貸款，令商業

銀行可以較好的適應利率市場化的影響。 

此外，我們認爲此次改革將對房地産市場帶來邊際利好。居民房貸大多屬�長期限貸

款，應該采用 5年期以上的 LPR利率爲基準。LPR新報價機制，實體貸款利率將會

下降，將有助于房貸利率進一步下行，或提振房地産銷售增長。 

整體來講，此次 LPR 改革是推進利率“兩軌合一軌”的重要一步，亦是落實 8 月

16 日國務院常務會議提出的降低實體經濟融資成本的要求。本次 LPR 改革增强

LPR的代表性和適用性，人民銀行擴大了 LPR報價的銀行數目以及期限品種。LPR

新的報價方式相當于一次非對稱降息，有助于中國無風險利率進一步下行，但對商

業銀行來講存貸差或縮小。由于中小銀行的存款成本相對較高，此次改革對中小銀

行的影響較大。 
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附錄：中國人民銀行有關負責人就完善貸款市場報價利率形成機制答記者問 

1、爲什麽要完善貸款市場報價利率（LPR）形成機制？ 

答：經過多年來利率市場化改革持續推進，目前我國的貸款利率上、下限已經放開，

但仍保留存貸款基準利率，存在貸款基準利率和市場利率幷存的“利率雙軌”問題。

銀行發放貸款時大多仍參照貸款基準利率定價，特別是個別銀行通過協同行爲以貸

款基準利率的一定倍數（如 0.9 倍）設定隱性下限，對市場利率向實體經濟傳導形

成了阻礙，是市場利率下行明顯但實體經濟感受不足的一個重要原因，這是當前利

率市場化改革需要迫切解决的核心問題。這次改革的主要措施是完善貸款市場報價

利率（LPR）形成機制，提高 LPR的市場化程度，發揮好 LPR對貸款利率的引導作

用，促進貸款利率“兩軌合一軌”，提高利率傳導效率，推動降低實體經濟融資成

本。 

2、新的 LPR是如何形成的？ 

答：新的 LPR由各報價行于每月 20日（遇節假日順延）9時前，以 0.05個百分點

爲步長，向全國銀行間同業拆借中心提交報價，全國銀行間同業拆借中心按去掉最

高和最低報價後算術平均，向 0.05%的整數倍就近取整計算得出 LPR，于當日 9 時

30 分公布，公衆可在全國銀行間同業拆借中心和中國人民銀行網站查詢。與原有的

LPR形成機制相比，新的 LPR主要有以下幾點變化： 

一是報價方式改爲按照公開市場操作利率加點形成。原有的 LPR 多參考貸款基準利

率進行報價，市場化程度不高，未能及時反映市場利率變動情况。改革後各報價行

在公開市場操作利率的基礎上加點報價，市場化、靈活性特徵將更加明顯。其中，

公開市場操作利率主要指中期借貸便利利率，中期借貸便利期限以 1 年期爲主，反

映了銀行平均的邊際資金成本，加點幅度則主要取决于各行自身資金成本、市場供

求、風險溢價等因素。 

二是在原有的 1 年期一個期限品種基礎上，增加 5 年期以上的期限品種，爲銀行發

放住房抵押貸款等長期貸款的利率定價提供參考，也便于未來存量長期浮動利率貸

款合同定價基準向 LPR轉換的平穩過渡。 

三是報價行範圍代表性增强，在原有的 10 家全國性銀行基礎上增加城市商業銀行、

農村商業銀行、外資銀行和民營銀行各 2家，擴大到 18家。新增加的報價行都是在

同類型銀行中貸款市場影響力較大、貸款定價能力較强、服務小微企業效果較好的

中小銀行，能够有效增强 LPR的代表性。 
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四是報價頻率由原來的每日報價改爲每月報價一次。這樣可以提高報價行的重視程

度，有利于提升 LPR的報價質量。2019年 8月 19日原機制下的 LPR停報一天，8

月 20日將首次發布新的 LPR。 

3、完善 LPR形成機制能否降低實際利率？ 

答：通過改革完善 LPR 形成機制，可以起到運用市場化改革辦法推動降低貸款實際

利率的效果。一是前期市場利率整體下行幅度較大，LPR 形成機制完善後，將對市

場利率的下降予以更多反映。二是新的 LPR 市場化程度更高，銀行難以再協同設定

貸款利率的隱性下限，打破隱性下限可促使貸款利率下行。監管部門和市場利率定

價自律機制將對銀行進行監督，企業可以舉報銀行協同設定貸款利率隱性下限的行

爲。三是明確要求各銀行在新發放的貸款中主要參考 LPR 定價，幷在浮動利率貸款

合同中采用 LPR 作爲定價基準。爲確保平穩過渡，存量貸款仍按原合同約定執行。

四是中國人民銀行將把銀行的 LPR 應用情况及貸款利率競爭行爲納入宏觀審慎評估

（MPA），督促各銀行運用 LPR定價。 

同時，中國人民銀行還將會同有關部門，綜合采取多種措施，切實降低企業綜合融

資成本。一是促進信貸利率和費用公開透明。嚴格規範金融機構收費，督促中介機

構减費讓利。二是强化正向激勵和考核，加强對有訂單、有信用企業的信貸支持，

更好服務實體經濟。三是加强多部門溝通協調，形成政策合力，多措幷舉推動降低

企業融資相關環節和其他渠道成本。 
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權益披露 

分析員姚少華作爲本研究報告全部或部分撰寫人,，謹此證明有關就研究報告中提及的所有公司及/

或該公司所發行的證券所做出的觀點，均屬分析員之個人意見。分析員亦在此證明，就研究報告
內所做出的推薦或個人觀點，分析員幷無直接或間接地收取任何補償。此外，分析員及分析員之
關聯人士幷沒有持有研究報告內所推介股份的任何權益，幷且沒有擔任研究報告內曾提及的上市
法團的高級工作人員。 

評級的定義 

評級 定義 
買入 股票投資回報≥市場回報(10%) 
持有 負市場回報 (-10%)≤股票投資回報<市場回報(+10%) 
賣出 股票投資回報<負市場回報(-10%) 
注：股票收益率=未來 12個月股票價格預期百分比變化+總股息收益率 

市場回報率=自 2005 年以來的平均市場回報率(恒指總回報指數于 2005-17 年間的年複合增長率
爲 10％) 

目標價的時間範圍：12個月 

股票評級可能與所述框架有所偏離，原因包括但不限于：公司治理、市值、相對于相應基準指數
的歷史價格波動率、相對于股票市值的平均每日成交量、公司于相應行業的競爭優勢等。 

免責聲明 

報告只爲客戶使用，幷只在適用法律允許的情况下分發。本研究報告幷不牽涉具體使用者的投資
目標，財務狀况和特殊要求。該等信息不得被視爲購買或出售所述證券的要約或要約邀請。我等
幷不保證該等信息的全部或部分可靠，準確，完整。該報告不應代替投資人自己的投資判斷。文
中分析建立于大量的假設基礎上，我等幷不承諾通知閣下該報告中的任何信息或觀點的變動，以
及由于使用不同的假設和標準，造成的與其它分析機構的意見相反或不一致。分析員(們)負責報告
的準備，爲市場信息采集、整合或詮釋，或會與交易、銷售和其它機構人員接觸。農銀國際證券
有限公司不負責文中信息的更新。農銀國際證券有限公司對某一或某些公司內部部門的信息進行
控制，阻止內部流動或者進入其它部門及附屬機構。.負責此研究報告的分析員的薪酬完全由研究
部或高層管理者(不包括投資銀行)决定。分析員薪酬不取决于投行的收入，但或會與農銀國際證券
有限公司的整體收入(包括投行和銷售部)有關。報告中所述證券未必適合在其它司法管轄區銷售或
某些投資人。文中所述的投資價格和價值、收益可能會有波動，歷史表現不是未來表現的必然指
示。外幣匯率可能對所述證券的價格、價值或收益産生負面影響。如需投資建議、交易執行或其
它諮詢，請您聯繫當地銷售代表。農銀國際證券有限公司或任何其附屬機構、總監、員工和代理，
都不爲閣下因依賴該等信息所遭受的任何損失而承擔責任。進一步的信息可應要求而提供。 
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