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新 LPR 开启利率并轨 意在市场化改革

主要观点：

 贷款利率微幅调降。8月20日9:30，全国银行间同业
拆借中心公布贷款市场报价利率（LPR），1年期LPR

为4.25%，5年期以上LPR为4.85%。与贷款基准利率相
比，1年期LPR下调10个bp，5年期LPR下调5个bp，与
旧LPR相比，下调6个bp，整体属于微幅下调。

 新LPR报价结果符合央行降低实体经济融资成本的政
策诉求，同时也体现了银行自身的利益，反映了银行
负债端成本及风险溢价高的现实。

 利率并轨正式开启。LPR改革意味着利率并轨——利
率市场化改革最后一步正式迈出。随着新LPR的设立，
我国贷款利率的市场化报价机制初步形成。下一步，
央行将逐步推动银行信贷利率定价参考基准从贷款
基准利率向LPR转变。

 不搞“大水漫灌”，LPR调降结构性特征突出。直接
调整存贷款基准利率已经很难成为央行的政策选项。
利率并轨实现市场化的降息，就成为央行的主要目
标。此次LPR调降除了幅度小之外，结构性特征也十
分明显，并非全面调降。一是只调增量，不调存量；
二是强化监管防止脱实向虚，重点支持民营小微；三
是强调房地产调控，承诺房贷利率不下降。

 “LPR改革+小幅调降MLF利率”可能成为央行首选
的政策工具组合。在银行负债端成本高企的制约下，
贷款市场报价利率下行的难度较大，若想进一步降低
实体经济融资成本，央行配合降低1年期MLF操作利率
的必要性增强。
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