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（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1季度经济下降速

度较快，2020年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 
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核心内容：  分析师 

 央行上缴利润不增加财政负担人民银行结存利润主要来自过去几年的外

汇储备经营收益，不会增加税收或经济主体负担，也不是财政赤字。结存

利润按月均衡上缴，人民银行资产负债表规模保持稳定，体现了货币政策

与财政政策的协调联动，共同发力稳定宏观经济大盘。预计上缴 1万亿人

民币的央行利润，每月预计增加 833亿元人民币。 

 是否是中国版 QE：从资产负债表来看央行上缴利润是否是中国版的 QE，

主要仍然是观察央行资产负债表是否扩张。由于央行的利润表并不明确，

我们分两种情况。第一，央行上缴的利润来自于自己的留存利润，并且可

能结汇或者部分结汇。央行总资产不做改变，负债结构有所变化。第二，

央行自身利润不够补充财政资金，央行需要创造部分资金。这种情况可以

理解为 QE的试水。 

 是否是中国版 QE：从储备货币来看量化宽松主要的目的是增加基础货币的

投放。第一种情况来看，基础货币投放并没有增加，或者说增加的渠道较

为曲折。财政需要向下发放资金，资金进入企业或者地方政府，企业或者

地方政府将资金存到商业银行，商业银行缴纳存款准备金。第二种情况，

基础货币增加仍然需要曲折行进。并没有明确的渠道增加储备货币。 

 央行大幅上缴利润体现了稳增长的态度央行和其他国有金融机构上缴利

润用于财政支出，这本身就是政策层稳增长的态度，同时也是对财政资金

的补充。2022年我国赤字率下滑至 2.8%，总体赤字水平与 2021年相当，

地方政府专项债发行也与去年相同。政府工作报告中提到财政支出预计比

去年增加 2万亿以上。 
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中国人民银行 3 月 8日宣布，今年依法向中央财政上缴结存利润，总额超过 1 万亿元人民

币，主要用于留抵退税和增加对地方转移支付，支持助企纾困、稳就业保民生。 

一、央行上缴利润不增加财政负担 

中国人民银行作为中央银行虽然不是盈利机构，但也有会有部分收入，大致包括利息收入

和业务收入。利息收入主要指金融机构再贷款利息收入、再贴现利息收入等，央行业务收入主

要指外汇储备经营收益、金银业务收入、证券买卖收益等。 

央行表示，人民银行结存利润主要来自过去几年的外汇储备经营收益，不会增加税收或经

济主体负担，也不是财政赤字。人民银行依法向中央财政上缴结存利润，不会造成财政向央行

透支。 

结存利润按月均衡上缴，人民银行资产负债表规模保持稳定，体现了货币政策与财政政策

的协调联动，共同发力稳定宏观经济大盘。预计上缴 1万亿人民币的央行利润，每月预计增加

833亿元人民币。 

表 1：1月份央行资产负债表 

国外资产 225,696.18 储备货币(基础货币) 331,197.31

外汇(中央银行外汇占款) 213,200.55 货币发行 111,876.69

黄金 2,855.63 非金融机构存款 25,040.69

其他 9,640.00 其他存款性公司存款 194,279.92

对政府债权 15,240.68 不计入储备货币的金融性公司存款 6,040.61

对中央政府 15,240.68 债券发行 950.00

对其他存款性公司债权 134,700.09 国外负债 1,036.28

对其他金融性公司债权 4,112.28 政府存款 49,781.39

对非金融公司债权 0.00 自有资金 219.75

其他资产 23,376.00 其他负债 13,899.89

总资产 403,125.23 总负债 403,125.23

2022年1月央行资产负债表

 
资料来源：中国人民银行，中国银河证券研究院整理 

二、是否 QE：从资产负债表来看 

央行提及央行资产负债表规模保持稳定，体现了货币政策与财政政策的协调联动，共同发

力稳定宏观经济大盘。2022 年政府工作报告中也提及“今年财政收入继续增长,加之特定国有

金融机构和专营机构依法上缴近年 结存的利润、调入预算稳定调节基金等,支出规模比去年扩

大２万亿元以上,可用财力明显增加”。 

央行上缴利润是否是中国版的 QE，主要仍然是观察央行资产负债表的变化。由于央行的

利润表并不明确，我们分两种情况。 

第一，央行上缴的利润来自于自己的留存利润，并且可能结汇或者部分结汇。央行总资产

不做改变，负债结构有所变化。总负债方面部分资金可能会从“货币发行”科目转移到“政府

存款”。而财政在花出这部分资金后，央行负债表随着资金流出而对应收缩。但由于每个月不

到 900亿的资金流出，央行仍然可以增加“对其他存款性公司债权”来保持资产负债表平稳。 
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第二，央行自身利润不够补充财政资金，央行需要创造部分资金。由于资金量比较小，央

行资产端可以在“对政府债权”和“其他资产”中短暂体现，负债端直接计入“政府存款”。

这种情况可以理解为 QE的试水。 

图 1：央行国外资产（亿）                   图 2：央行其他存款性公司（亿） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

三、是否 QE：从基础货币来看 

量化宽松主要的目的是增加基础货币的投放。第一种情况来看，基础货币投放并没有增加，

或者说增加的渠道较为曲折。财政需要向下发放资金，资金进入企业或者地方政府，企业或者

地方政府将资金存到商业银行，商业银行缴纳存款准备金。第二种情况，基础货币增加仍然需

要曲折行进。并没有明确的渠道增加储备货币。 

四、央行大幅上缴利润体现了稳增长的态度 

央行和其他国有金融机构上缴利润用于财政支出，这本身就是政策层稳增长的态度。2022

年我国赤字率下滑至 2.8%，总体赤字水平与 2021年相当，地方政府专项债发行也与去年相同。

政府工作报告中提到财政支出预计比去年增加 2万亿以上。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

许冬石：宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010年 11月加入中国银河证券研究部，主要从事数据预测工作。2014

年获得第 13届“远见杯”中国经济预测第一名，2015、2016年获得第 14、15届“远见杯”中国经济预测第二名。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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