
LPR 或进一步下行，有利于降低企业负债端成本 

——2020 年 5 月 LPR 报价点评 

联合资信 联合评级   宏观研究部 

 

2020 年 5 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布最新 LPR 报价，1

年期为 3.85%，5 年期以上为 4.65%，均与上月持平。此前的 5 月 15 日，央行开展 1000 亿

元 1 年期 MLF 操作，中标利率 2.95%，与上次持平。 

本月 LPR 未做调整，稳健的货币政策保持灵活适度。今年以来 1 年期 LPR 下调两次，共

下调 30BP，其中 2 月下调 10BP 至 4.05%，保持了以往的下调幅度；4 月下调 20BP 至 3.85%，

下调幅度为 LPR 新政以来最大，显示了货币政策大力度对冲疫情影响的意图。5 年期 LPR 与

1 年期 LPR 同步下调两次，共下调 15BP，长期贷款利率下降相对缓慢。5 月 LPR 暂停下调，

主要原因一是此前 MLF 利率没有下降，银行报价基准未变；二是受存贷差的约束，银行加

点难以调低；三是央行可能把握节奏，使下降速度“适度”，今年以来基本上是每两个月

MLF 和 LPR 同时调整一次；四是近期人民币汇率小幅贬值至 7.1 附近，可能对央行货币政策

也产生了一定的约束；五是在 4 月社融规模和人民币贷款大幅增长，实体经济部门流动性有

所改善而负债率快速上升的情况下，适当放缓 LPR 下降速度有利于风险防范。 

未来 LPR 或将继续下降，货币政策尚难收紧。首先，今年货币政策的主要目标之一是降

低企业融资成本，在受到疫情冲击的情况下更显必要。2020 年 1 季度，一般贷款加权平均

利率为 5.48%，较上季度（5.74%）和上年同期（6.04%）均明显下降，但贷款利率与货币市

场利率之间的差距依然较大，说明资金在银行体系较为充裕，但向实体企业的流动仍受到利

率较高的限制。另外，债券市场发行利率与贷款利率仍有较大差距，也是 LPR 继续下行的诱

发因素之一。其次，美欧日等发达国家利率降到历史新低或重回零利率时代，在对冲疫情的

影响方面力度远大于我国，相比之下我国利率水平仍较高，不利于我国金融和汇率稳定，客

观上要求我国利率与之同步下降。再次，4 月 PPI 大幅下降，通缩趋势有所加强，需要更加

积极宽松的货币政策进行对冲，其中下调利率水平，降低企业融资成本，对企业缓解流动性

困难具有现实意义。 

疫情以来，我国货币政策执行表现出明显的稳健、灵活和适度的特点。在实施普遍降准

和公开市场操作等保持流动性合理充裕的同时，灵活运用结构性降准、专项再贷款再贴现等

结构性货币政策工具，为中小企业和民营企业提供定向资金支持，为经济恢复创造了宽松的

货币金融环境。4 月末，广义货币（M2）同比增长 11.1%，社会融资规模存量同比增长 12.0%，

M2 和社会融资规模平稳增长。一季度社会融资成本明显下降，3 月份一般贷款平均利率为

5.48%，比 LPR 改革前的 2019 年 7 月份下降了 0.62 个百分点。人民币汇率双向浮动，市场

预期平稳。但从实体经济的表现来看，一季度 GDP 下降 6.8%，消费、投资和净出口同步大

幅下降。1-4 月，经济数据虽有所回暖，但消费、投资和出口额下降幅度仍然高达 16.2%、

10.3%和 9.0%，仍然处于较强的收缩区间，仍然需要较为宽松的货币政策提供资金支持。 

金融市场利率中枢下移，企业负债端成本明显下降。2018 年后半年以来，随着经济下

行压力的加大，我国稳健的货币政策转向适度宽松，解决企业特别是中小企业融资难融资贵

问题成为货币政策的一项主要任务，货币政策操作在增加市场流动性投放的同时，推动金融

市场利率中枢下移，企业负债端成本持续下降。企业融资的两条主要通道银行贷款和发行债



券的利率均呈现下降趋势。2019 年 8 月启动新的 LPR 报价机制以来，1 年期 LPR 连续下调，

2020 年 4 月达到 3.85%，共下降了 0.46 个百分点。同期，主体评级 AAA 的企业发行的 1 年

期短期融资券（债券评级 A-1）的平均利率下降至 2.00%，共下降 1.04 个百分点。可见无论

从信贷市场，还是从债券市场来看，其利率水平均明显下行，使得企业整体负债端成本下降。 

宏观杠杆率高企对货币政策宽松构成边际约束。在经济下行压力加大，疫情影响较大的

情况下，为保持经济运行在合理增长区间，稳定就业，要求稳健的货币政策更加灵活适度。

同时我国仍处于三期叠加的改革攻坚期，又面临宏观杠杆率高企，外部环境恶化、宏观信用

风险较高的约束。今年一季度，我国非金融企业部门杠杆率达到 161%，比上季度上升 10

个百分点，杠杆率和债务风险上升速度加快，对货币政策继续宽松构成约束。结构性货币政

策工具具有较为明显的危机救助、精准引导信贷资金流向及银行与实体企业激励相容的政策

框架等优越性，监管部门更倾向于倚重结构性政策工具，以达到精准施策，优化经济结构、

转换增长动能、促进高质量发展，在加大逆周期调节的同时，避免大水漫灌等目的。可以预

计，结构性货币政策在帮扶民营中小企业之外，还将在更多领域发挥重要作用，为相关重点

项目和产业提供资金支持，提高其财务水平和信用质量，使稳健的货币政策更加灵活适度，

为经济社会恢复发展提供更优的货币金融环境。 


