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9 月 LPR 报价保持不变，后期存在恢复下调可能

9月21日，全国银行间同业拆借中心公布新版LPR报价：1年期品种报3.85%，

上月为 3.85%；5 年期以上品种报 4.65%，上月为 4.65%。

具体解读如下：

一、9 月 LPR 报价不变，符合市场预期。首先，本月 15 日 1 年期 MLF 招标

利率保持不变，表明本月LPR报价的参考基础未发生变化。其次，8月以来以DR007

为代表的市场资金利率中枢小幅抬升，银行同业存单发行利率上行幅度较大。由

此，尽管这段时间银行结构性存款、大额存单等负债成本有所下调，但银行平均

边际资金成本仍有一定上行压力，报价行下调 9月 LPR 报价加点的动力不足
1
。

事实上，市场对本月 LPR 报价保持不变已有较强预期：8 月 20 日以来，挂钩 1

年期 LPR 的利率互换（IRS）未现下行，而是在高于现值 5个基点上下小幅波动。

5月以来，LPR 报价已连续五个月保持不动，根本原因在于这段时间宏观经

济进入较快修复过程，以降息降准为代表的总量宽松不再加码，货币政策更加注

重在稳增长与防风险之间把握平衡。这段时间宽信用强调精准导向、直达实体；

市场资金利率中枢则持续上行，旨在打击金融空转套利，防范大水漫灌，重点是

防范流动性过度向房地产领域外溢。当然在这一“紧货币”过程中，也不可避免

地导致银行平均边际资金成本相应走高，对银行压缩 LPR 报价加点形成一定阻

碍。

二、“紧货币”出现缓和迹象，后期 LPR 报价有望恢复下调

截至 9 月 18 日，本月以 DR007 为代表的短期市场利率水平较 8月同期基本

持平。预计 9 月 DR007 均值大体上会保持在 2.2%的政策利率（央行 7 天期逆回

购利率）水平附近，不会较上月均值（2.19%）进一步大幅上行。这意味着短期

流动性持续收紧过程进入尾声。

我们同时注意到，在 9 月 15 日央行加量续作 MLF 之后，中长期限 SHIBOR

（3M/6M/9M）连续三个交易日小幅走低，各期限同业存单发行利率也在整体下行。

以上走势均为 5月初以来首次出现，或显示银行体系中长期流动性持续收紧过程

出现拐点迹象。这意味着继短期市场利率在 8月升至政策利率水平附近后，9月

1 2019年 8月 LPR报价改革后，各报价行在公开市场操作利率的基础上加点报价，其中公开市场操作利率

主要是指MLF招标利率，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。简而言

之，LPR报价=MLF利率+加点。
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中长期市场利率也可能已接近顶部区域。

由此，若短期及中长期市场利率调整到位，5月中下旬以来的“紧货币”过

程或将告一段落，接下来银行平均边际资金成本上行压力有望获得实质性缓解，

不排除在结构性存款“量价齐跌”等因素带动下，银行平均边际资金成本转而出

现边际下行的可能性。这样来看，即使未来 MLF 操作利率保持不动，银行也可能

小幅下调 LPR 报价加点，改变自去年 9月以来 MLF 利率与 1年期 LPR 报价点差固

定在 90 个基点的局面，进而触发 1年期 LPR 报价小幅下行。

另外，考虑到四季度银行贷款增速不减，政府债券净融资同比大幅上升，以

及四季度银行压降结构性存款任务仍然很重，银行中长期性流动性需求较大。若

这一态势对实体经济宽信用产生明显的拖累效应，作为重要的储备性政策之一，

四季度降准窗口有可能再度打开。这也是引导未来 LPR 报价恢复下调的一个潜在

因素
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。

三、9 月 LPR 报价未做下调，但企业贷款利率下行趋势将会延续。当前银行

新发放的企业贷款已全面转向 LPR 定价，即“企业贷款利率=LPR 报价+加点”。

由此，LPR 报价走向不可避免地会对企业贷款利率产生直接影响。不过我们判断，

近期 LPR 报价未做下调，不会改变今年以来企业贷款利率持续下行态势，预计四

季度企业一般贷款加权平均利率有望比三季度再下行 10 个基点左右——若四季

度 LPR 报价恢复小幅下调，企业融资成本下行幅度也会相应加大。

上半年企业贷款利率下行主要受以 MLF 招标利率为代表的政策利率较大幅

度下调、进而带动 LPR 报价同等幅度下行带动。下半年，企业融资成本下降则主

要由金融向实体经济让利驱动，即企业贷款利率定价中的“加点”部分会有明显

压缩。数据显示，今年前 7 个月金融部门已为市场主体减负 8700 多亿元（其中

降低利率减负 4700 亿元），基本符合全年 1.5 万亿元的序时进度。这也意味着接

下来包括企业一般贷款利率下行在内的金融让利强度不会削弱，实体经济“融资

贵”问题有望继续缓解。

东方金诚首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

2 央行 9月 15日发布的《中国货币政策执行报告》增刊中提到，“LPR 改革后中国人民银行分别于 2019 年

9 月和 2020年 1 月两次降低法定准备金率各 0.5 个百分点，对报价行资金成本等加点因素有明显影响，

降准当月均有部分报价行根据自身情况下调了报价，并带动报价的算术平均值下行了 0.02~0.03 个百分点，

但因为变动小于 LPR 的最小调整步长，向 0.05%就近取整后，两次降准当月只有一次触发了 LPR 变化。”

这是指 2019年 9月在MLF招标利率未变的背景下，1年期 LPR报价小幅下调 5个基点。


