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 LPR 改革推进，从增量到存量 
存量贷款定价基准转换为 LPR 点评 
核心观点 

我们认为 LPR 报价机制改革可能影响市场对降息节奏的预期。考虑到一季
度通胀水平、金融数据大概率较高，加上存量信贷调整尚未开始，LPR 调
降预计仍是小步慢跑。而报价行的积极性问题仍需要“胡萝卜+大棒”，通
过结构性政策和负债成本降低等加以引导，以 MPA 考核等给予约束。实体
融资成本降低效果还不够显著，债市投资者仍会预期央行需要通过 MLF 和
OMO 调降引导 LPR 和信贷利率下调，封杀利率大幅上行空间。中长期看，
关注 LPR 机制推广到存量贷款后，会否引发实体经济量变到质变。周末影
响债市表现的因素较多，LPR 机制推广的实际影响相对较小。 

 

降成本硬约束下，存量贷款定价基准转换势在必行 

LPR 尚未针对存量贷款是实体融资成本下行缓慢的一大梗阻。2018 年以
来，内外部复杂环境下，宏观经济下行压力持续加大，GDP 增速已经从
2018 年一季度的 6.7%下行至今年三季度的 6.0%。货币政策已经做了诸多
努力，但实体融资利率下行仍较为缓慢，尤其是利率传导不畅的问题仍然
十分突出，降成本已经成为货币政策的硬约束。信贷利率下行面临诸多梗
阻，其中一个重要因素是 LPR 仅针对新增贷款，而新增贷款在总贷款中占
比较小，对实体信贷利率下行的引导需要较长时间才能体现。 

 

存量贷款定价基准转换，利率并轨进一步加速 

今年以来央行多次提到要推进利率并轨，通过利率并轨的方式降低实际融
资成本，此次央行推动存量贷款定价基准转换，主要关键信息如下：（1）
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。（2）存量浮动利率贷款转换为以 LPR 为定价基准加点形
成（加点可为负值）。（3）除商业性个人住房贷款的其他存量浮动利率贷款，
可由借贷双方按市场化原则协商确定具体转换条款。（4）商业性个人住房
贷款的加点数值为原合同最近的执行利率与 2019 年 12 月的差值，在合同
剩余期限内固定不变。（5）转换工作原则上应于 2020 年 8 月 31 日前完成。 

 

存量贷款定价基准转换如何影响贷款利率？ 

新增贷款利率参照 LPR 定价的机制已经起到了一定降低贷款实际利率的
政策效果。自今年 8 月份 LPR 报价机制完善以来，一年期 LPR 报价已经
下行 16BP，五年期 LPR 报价下行 5BP。随着 LPR 改革效果的逐步显现，
市场利率向贷款利率的传导效率提升，带动企业贷款利率下降，9 月份新
发放企业贷款利率较 2018 年高点下降 0.36 个百分点，初步体现了以市场
化改革的方式降低贷款实际利率的政策效果。 

 

实际融资成本仍有赖于银行负债成本的降低等因素 

当前信贷利率下行面临诸多梗阻，除了 LPR 报价机制仅针对新增贷款之
外，更重要的是商业银行负债成本下行缓慢。存款争夺是银行负债端压力
的源头。具体而言，同业存款监管导致同业派生减少；流动性新规提高了
一般存款的重要性，加剧存款竞争；包商事件之后中小银行存单发行困难，
负债来源减少；隐性债务化解导致贷款增加但存款没有同步派生，银行存
贷比面临压力。银行存款争夺激烈带来的结果只能是通过各种渠道变相高
息揽储，而负债端成本最终都会转嫁给企业。 

 

风险提示：财政政策发力超预期，通胀走势超预期。 

 

相关研究 
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事件： 

2019 年 12 月 28 日，为深化利率市场化改革，进一步推动贷款市场报价利率（LPR）运

用，央行公布存量浮动利率贷款的定价基准转换为 LPR 的方案。 

 

点评： 

降成本硬约束下，存量贷款定价基准转换势在必行 

LPR 尚未针对存量贷款是实体融资成本下行缓慢的一大梗阻。2018 年以来，内外部复杂

环境下，宏观经济下行压力持续加大，GDP 增速已经从 2018 年一季度的 6.7%下行至今

年三季度的 6.0%。货币政策已经做了诸多努力，但实体融资利率下行仍较为缓慢，尤其

是利率传导不畅的问题仍然十分突出，降成本已经成为货币政策的硬约束。信贷利率下行

面临诸多梗阻，其中一个重要因素是 LPR 仅针对新增贷款，而新增贷款在总贷款中占比

较小，对实体信贷利率下行的引导需要较长时间才能体现。 

 

图表1： 信贷利率下行仍缓慢 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

此外，从增量到存量，推动存量贷款利率基准转换为 LPR 的时机已经较为成熟。自今年

8 月份 LPR 报价机制完善以来，LPR 报价已经推广使用，9 月份新发生贷款中运用 LPR

定价的占比已达到 46.8%，目前接近 90%的新发放贷款已经参考 LPR 定价，此时推动存

量贷款利率基准转换为 LPR 的时机也较为成熟。 

 

存量贷款定价基准转换，利率并轨进一步加速 

今年以来央行多次提到要推进利率并轨，通过利率并轨的方式降低实际融资成本，此次央

行推动存量贷款定价基准转换，主要关键信息如下： 

  

（1）存量浮动利率贷款，是指 2020 年 1 月 1 日前金融机构已发放的和已签订合同但未

发放的参考贷款基准利率定价的浮动利率贷款（不包括公积金个人住房贷款）。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。 

  

（2）存量浮动利率贷款转换为以 LPR 为定价基准加点形成（加点可为负值），加点数值

在合同剩余期限内固定不变；也可转换为固定利率。借款人只有一次选择权，转换之后不

能再次转换。已处于最后一个重定价周期的存量浮动利率贷款可不转换。 

  

（3）除商业性个人住房贷款的其他存量浮动利率贷款，包括但不限于企业贷款、个人消

费贷款等，可由借贷双方按市场化原则协商确定具体转换条款，包括参考 LPR 的期限品

种、加点数值、重定价周期、重定价日等，或转为固定利率。 

  

（4）商业性个人住房贷款的加点数值为原合同最近的执行利率与 2019 年 12 月（5 年期

LPR 报价 4.8%）的差值（可为负值），在合同剩余期限内固定不变；转换时点利率水平保

持不变；之后，自第一个重定价日起，在每个利率重定价日，利率水平由最近一个月相应

期限 LPR 与该加点数值重新计算确定。借贷双方可重新约定重定价周期和重定价日，重
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定价周期最短为一年。目前，大多数存量商业性个人住房贷款的重定价周期为 1 年且重定

价日为每年 1 月 1 日。 

  

（5）转换工作自 2020 年 3 月 1 日开始，原则上应于 2020 年 8 月 31 日前完成。中国人

民银行分支机构应加强对地方法人金融机构的指导，确保地方法人金融机构按照统一部署，

妥善做好存量浮动利率贷款定价基准转换工作。 

 

存量贷款定价基准转换如何影响贷款利率？ 

新增贷款利率参照 LPR 定价的机制已经起到了一定降低贷款实际利率的政策效果。自今

年 8 月份 LPR 报价机制完善以来，一年期 LPR 报价已经下行 16BP，五年期 LPR 报价下

行 5BP。随着 LPR 改革效果的逐步显现，市场利率向贷款利率的传导效率提升，带动企

业贷款利率下降，9 月份新发放企业贷款利率较 2018 年高点下降 0.36 个百分点，初步体

现了以市场化改革的方式降低贷款实际利率的政策效果。 

 

图表2： LPR 报价已经下行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

  

存量贷款定价基准转换后市场降息的预期将进一步加强。由于改革之后存量和新增贷款利

率均参考 LPR，而 LPR 改为 MLF+加点的形式，因此央行一旦降低 MLF 利率，对贷款利

率的下行的引导作用将会更强，这也无疑会导致市场降息的预期进一步增强。不过从新增

贷款利率的实践来看，房贷利率和非房贷利率的变化不同步，存量贷款机制改革下两者也

仍将不同步，需要分开讨论。企业贷款能否顺利转换为盯住 LPR 还取决于企业的谈判能

力。 

  

对于除商业性个人住房贷款的其他存量浮动利率贷款而言，定价基准转换自 2020 年 3 月

1 日开始，参考 LPR 的期限品种、加点数值、重定价周期、重定价日等由借贷双方按市场

化原则协商确定，在信贷需求不畅背景下无疑会增强大企业议价能力，从而降低存量贷款

利率和实体的“实际融资成本”。而中小企业能否受益存疑，对于中小企业更重要的是解

决“融资难” 问题，“融资贵” 有其必然性，不是问题的关键。 

  

对于存量房贷利率而言，首先其参照的是 5 年期 LPR，5 年期 LPR 的报价与 1 年期报价

并不同步，除了受 MLF 利率影响之外，其更多体现为房地产调控政策的变化。其次，本

次转换指出“为贯彻落实房地产市场调控要求，存量商业性个人住房贷款在转换时点的利

率水平应保持不变”，而房贷利率重定价周期最短为一年，因此 2020 年存量房贷利率大概

率不会发生变动，2021 年房贷利率会根据 2020 年 5 年期 LPR 的变动情况进行调整。当

然，这种安排也是为了防止房贷利率变化对商业银行体系产生较大影响，给予商业银行更

长的适应期。 
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实际融资成本仍有赖于银行负债成本的降低等因素 

当前信贷利率下行面临诸多梗阻，除了 LPR 报价机制仅针对新增贷款之外，更重要的是

商业银行负债成本下行缓慢。存款争夺是银行负债端压力的源头。具体而言，同业存款监

管导致同业派生减少；流动性新规提高了一般存款的重要性，加剧存款竞争；包商事件之

后中小银行存单发行困难，负债来源减少；隐性债务化解导致贷款增加但存款没有同步派

生，银行存贷比面临压力。银行存款争夺激烈带来的结果只能是通过各种渠道变相高息揽

储，而负债端成本最终都会转嫁给企业。从今年 10 月份和 12 月份的 LPR 报价来看，在

银行负债端成本下行缓慢的情况下 LPR 加点幅度已经充分压缩，想要引导 LPR 下行实现

实体融资成本的降低，有必要下调 MLF 利率加之引导。 

 

图表3： 银行存款成本下行缓慢（以平安银行为例）  图表4： 存贷比压力较大 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

当前结构性存款、理财现金管理类产品等监管政策的落地有助于降低商业银行负债端成本，

11 月 MLF、OMO 利率降低之后也仍有下调空间，但除此之外对于流动性指标考核、地方

政府债务等问题，仍需要多方的政策配合。 

 

市场启示 

我们认为 LPR 报价机制改革可能影响市场对降息节奏的预期。考虑到一季度通胀水平、

金融数据大概率较高，加上存量信贷调整尚未开始，LPR 调降预计仍是小步慢跑。而报价

行的积极性问题仍需要“胡萝卜+大棒”，通过结构性政策和负债成本降低等加以引导，以

MPA 考核等给予约束。 

 

实体融资成本降低效果还不够显著，债市投资者仍会预期央行需要通过 MLF 和 OMO 调

降引导 LPR 和信贷利率下调，封杀利率大幅上行空间。中长期看，关注 LPR 机制推广到

存量贷款后，会否引发实体经济量变到质变。周末影响债市表现的因素较多，LPR 机制推

广的实际影响相对较小。 

 

银行让利实体的担忧仍存，但实际影响还不大，叠加现金管理类产品统一监管政策，银行

股影响略偏负面。股市没有等来“降准”，但降息憧憬预计升温，加上理财利率下降或许

加速，股市整体是周末相关政策的中期受益者。 

 

风险提示 

 

1、财政政策发力超预期。为了应对经济下行压力，尤其是 2020 年是 GDP 翻番的关键一

年，若专项债、政策性金融等发力超预期，则可能带动宽信用，对债市形成压力。 

 

2、通胀走势超预期。猪肉价格涨幅较大，且可能对其他价格形成传导，当前市场对明年

春节后 CPI 回落形成一致性预期，若 CPI 回落速度不及预期，导致全年 CPI 中枢超预期，

则对债市可能形成较大压力。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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