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存量贷款转向 LPR 定价 降息扩面且将持续

12 月 28 日央行发布公告，存量浮动利率贷款全面转向 LPR 定价。具体解读如下：

一、这意味着本轮市场化降息覆盖范围已从新发放贷款向存量贷款扩展，未来市场主体

利息支出负担将有更大幅度下降——根据公告内容，未来 LPR 报价每次下调后，存量贷款利

率也将随之下行，降息力度加大体现货币政策逆周期调节力度进一步增强。事实上，在今年

三季度货币政策执行报告中，央行已表示“抓紧研究出台存量贷款利率基准转换方案”，因

此这一结果并不出乎意料；而公布时点则略早于市场预期，显示当前央行在加大货币政策逆

周期调节力度方面积极作为。

二、本次公告意味着 MLF 利率还将有多次小幅下调，本轮降息周期已经启动。公告内

容主要是对 2020 年存量贷款利率转向 LPR 定价做出安排，政策目标是全面打通货币政策传

导机制，切实降低实体经济融资成本。这意味着 2020 年 LPR 报价将会有进一步下调。我们

认为，下一步为引导 LPR 报价下行，央行除了会在公开市场加大资金投放力度，保持 “宽

货币”势头外，还会多次小幅下调作为 LPR 报价主要参考的 MLF 招标利率——MLF 招标利

率已取代原有贷款基准利率，成为当前政策利率体系的核心。初步预测，2020 年 MLF 招标

利率存在下调 4 次共 40 个基点的空间。需要指出的，与美联储 2019 年连续 3 次下调政策利

率 75 个基点相比，这一下调幅度明显温和，并不构成大水漫灌风险，符合中央经济工作会

议关于 2020 年稳健货币政策要“灵活适度”的提法。

三、本次公告对房贷利率再次做出专门安排，旨在稳定房地产市场预期，保持房地产调

控政策的连续性。央行公告及随后的记者会内容显示，存量商业性个人住房贷款利率将逐步

转为以 5 年期以上 LPR 报价为基础定价，而在转换时点的利率水平应保持不变。8 月以来 LPR

报价显示，主要针对居民房贷的 5 年期以上 LPR 报价仅下调 5 个基点，明显低于主要针对企

业贷款的 1 年期 LPR 报价的下调幅度。我们认为 2020 年这一差异化降息模式有望保持。不

过总体上看，未来 5 年期以上 LPR 报价也将出现小幅下行走势，这意味着是明年房地产市场

将保持稳定运行态势，房地产投资增速显著下行的风险较小。
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