
【见智评论】8 月 LPR 非对称调整背后的政策意图与防风险底线 

公众号摘要：5年期LPR未下调背后是防风险的政策重心 

 

2023 年 8 月 21 日，贷款市场报价利率(LPR)为：1 年期 LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 4.2%，其

中 1 年期 LPR 下调 10BP，5 年期 LPR 未下调，总体幅度小于当月 MLF 的下调 15BP，LPR 加点部分

不降反升。 

 

┃ 非同步情形多见于 5 年期 LPR，短端政策利率对贷款利率的影响随期限结构存在衰减 

本次 LPR 调降超出市场预期，但并非史无前例。回溯 2019 年 LPR 正式作为贷款定价基准以来，历史

上曾出现多次非对称或不同步调整。将 LPR 拆分为 MLF 与加点分别来看，LPR 的构成本身由政策利率

与市场报价共同完成，LPR 与 MLF 的不同步，正反映了这一市场化行为在其中的作用。2019 年以来，

MLF 累次调整 7 次，均为下调，其中完全同幅度调整仅 2 次，即 2019 年 11 月与 2023 年 6 月。5 年期

LPR 的 7 次下调中，共有 4 次与 MLF 不同步；1 年期 LPR 的 10 次下调中，共有 2 次幅度与 MLF 不同

步。长端贷款利率的偏离次数多于短端是符合利率曲线变动的规律的。MLF 本身为 1 年期利率，属于短

端外部因素，作为贷款利率期限结构中的关键利率，1 年期因素对整体曲线均存在扰动，但影响结果通

常是非平行的且存在衰减。因此，MLF 调整对同期限的作用相对较大，对其他期限的影响递次衰减，导

致相对陡峭的曲线形变。 

┃ 短端利率下降有利于企业加速库存周期，对经济企稳作用或更加明显 

回到本次 LPR 调整的情况，短端和长端 LPR 的调整幅度均体现为低于 MLF 调整幅度，而 1 年期 LPR

利用加点对冲 MLF 下降的幅度较低，体现为 1 年期 LPR 小幅下降。从微观视角来看，LPR 下调利于短

期的经济刺激，而短期内刺激企业库存的效果通常大于企业投资，因此利用短端贷款利率带动流贷的投

放似乎比固贷的投放更加有效。并且 7 月以来 PPI 同环比已经回升，企业可能逐步从主动去库存转向被



动去库存阶段，此时降低短期贷款利率有望加速企业向主动补库阶段过渡，对经济的企稳作用或更加明

显。本次 LPR 调整短期对债市的影响似乎仍然是多头大于空头，当日上午 10 年期国债活跃券收益率继

续下探。市场如果解读为货币政策宽松力度下降，则对宽信用预期进一步减弱，短期做多情绪将继续加

大。从历史来看，LPR 的调整与后续的宽信用结果并无直接的因果性，多项政策能否形成合力是宽信用

落地的关键。 

┃ LPR 非对称下调或反映短期货币政策聚焦点从稳增长向防风险转移，存量贷款降成本或成新发力点 

央行在 8 月 17 日发布的二季度货币政策执行报告的专栏中指出，我国商业银行贷款利率下降较多，银

行盈利能力有所下降，利润增长主要依靠资产规模扩大来“以量补价”。保持合理利润和净息差水平，

是银行稳健经营、防范风险需关注的重要参考指标，而一季度我国商业银行净息差已经低于 1.80%的警

戒线（1.74%），未来继续压缩净息差有悖于防风险主题。另一方面，8 月 20 日的金融支持实体经济和

防范化解金融风险电视会议强调，“要继续推动实体经济融资成本稳中有降，规范贷款利率定价秩序，

统筹考虑增量、存量及其他金融产品价格关系”。由此可见，降成本是不可避免的，但发力点可能有所

改变。其中，增量对应于 LPR 的调整，存量对应于存量房贷置换及利率调整，其他金融产品价格关系应

指代负债端成本，特别是存款成本的继续下降。目前 LPR 的小幅调整是增量和存量政策相互博弈的结

果，适当减少增量以换取在存量调整方面的政策空间，未来继续下调存款负债成本则是增量和存量政策

继续推动的边际力量。降低存量成本对消费具有提振作用，当前宏观的矛盾点之一在于终端消费的内需

弱，提振消费关键在于提高收入及消费倾向，置换存量房贷似乎是当下最便捷也是最有效的方式，而让

银行继续让利的前提是稳住银行不发生系统性金融风险，阶段性的防风险是为了后续稳增长提供动力，

保银行净息差也即是当前最合理的结果。 



 

 


