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央行上缴利润，财政配合大于流动性投放 2022 年 03 月 09 日 

3 月 8 日，央行宣布按照中央经济工作会议精神和政府工作报告的部署，为增强可

用财力，今年人民银行依法向中央财政上缴结存利润，总额超过 1 万亿元，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。 

 我们首先要意识到，央行上缴利润并不是一件新鲜事。 

远且不说，2019 年中国就曾出现过国有金融企业利润上缴，其中包括央行。 

只不过当年利润上缴规模并不大，今年超 1 万亿的结存利润上缴，在规模上确实历

史少见。当然，其他国家央行利润上缴财政，也是较为普通的操作。 

 

 央行上缴结存利润，并不必然带来总量流动性宽松。 

 理解央行缴存利润的关键，需要明白货币当局资产负债表并不记录所有的央行

行为。我们理解货币当局资产负债表主要记录一国货币供需，不影响货币供需的央

行行为就不在货币当局资产负债表记录之内。厘清央行缴存利润对流动性的影响，

关键是要厘清在利润缴存过程中，哪些行为影响货币供需。 

 央行利润主要有人民币和外币两种形式。人民币形式的利润缴纳，最终会带来

总量流动性宽松。外币形式的利润缴纳，上缴前后是否会带来总量流动性宽松，关

键在于外币利润是否会通过商业银行，最终与央行结汇。如果结汇，则带来总量流

动性宽松，如果不是，则总量流动性在利润缴存前后没有变化。 

即便最后财政支出环节，单这个环节的确投放了流动性，效果上也远不能与降准等

传统工具相提并论。 

 

 央行逾万亿利润缴存，配合财政纾困的三大用途。 

 特定国有金融机构和专营机构上缴利润，不仅只针对央行，还包括烟草总公司、

中投公司等。总共利润缴存规模 1.65 万亿，其中央行缴存结存利润规模超 1 万亿。 

按照财政账本运行逻辑推演，我们认为 1.65 万亿缴存利润，它的用途可以拆分为三

部分。一部分掉经过账本资金绕转之后，最终用向“留抵退税和地方转移支付”，规

模大概在 9000 亿元。另一部分用于账本二，或用于应对地方土地出让减收风险，规

模约为 4000 亿元。最后一部分用于新增中央本级支出，今年中央本级账本二支出

规模约 3800 亿元，或用于支持国家战略重大项目。 

 

 央行利润缴存，重要的不是流动性投放而是财政配合。 

 政策具体形式可以千变万化，难以预判，也无需预判。政策意图以及所需达成

的目标，才是政策分析的精髓。这次特定机构利润上缴，本身是财政大棋盘中的一

个环节。我们可以通过央行缴存利润的用途，捕捉今年宽财政的着力点。 

 透过这次缴存利润的来源和用途，我们可以清晰发现，今年宽财政暗含三大平

衡逻辑：跨年财政资金腾转（本质上是之前年份较强的经济余力对冲今年经济压力

较大的需求板块）；金融企业利润反哺中下游企业现金流和土地出让收入；中央财政

调转来尽量平抑地区财政分化。 

 风险提示：财政刺激力度不及预期；人民币汇率大幅波动，对央行货币政策理

解不到位。 
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1 央行上缴结存利润并非新鲜事 

中国央行本就需要依法向中央财政上缴利润。 

《人民银行法》规定，央行每年需要依规将提取总准备金后的利润，全部上缴中央财政。总

准备金的比例由国务院财政部门核定。 

提取总准备金，目的是为防止出现净亏损。一旦出现净亏损，首先由历年提取的总准备金弥

补，不足弥补的部分由中央财政拨补。即，除去净亏损年份，央行每年都必须向财政上缴利润。 

央行上缴利润并非中国独特国情，海外央行利润同样作为财政收入。 

以美联储为例，美联储每年利润派发给股东股息，剩余部分上缴给美国财政部。2020 年美

联储向美国财政部上缴资金估计为 885 亿美元，创历史新高。 

瑞士央行、英国央行、欧元体系央行等都在运作中产生收益，并以此补充财政收入。 

就中国本土而言，央行上缴结存利润也并非历史首次。 

2019 年有过类似经历。2019 年当年实施了较大规模的制度性减税降费，给各级财政带来较

大压力。当年政府报告同样提出“中央财政要开源节流，增加特定国有金融机构和央企上缴利润，”

根据当年财政部决算，包括央行在内的其他央企共上缴利 0.67 万亿，较 2018 年多增 0.3 万亿。 

这次央行利润上缴早已纳入全国财政预算之中。 

央行上缴 1 万亿收入已经涵盖在今年财政预算中，且早在财政部 3 月 5 日政府报告中就提

到“预计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”，此处国有金融

机构即包括央行。 
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2 央行利润来源和上缴方式有多种理解 

央行收入主要包括利息收入、业务收入和其他收入。 

央行业务收入包括外汇储备经营收益、证券买卖收益、预算外专项收入等多种渠道。 

按照央行公布信息，本次央行上缴的结存利润主要来自于外汇储备经营产生的收益。外汇出

口经营相关收入，减去对应的成本，即产生了央行利润。 

图 1：央行财务收入来源 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

这些收入产生的利润很有可能并不在央行公布的货币当局的资产负债表上，原因在于货币当

局资产负债表不完全表征央行所有的资产负债行为。 

根据央行定义，货币当局帐户又称货币当局资产负债表。货币当局资产负债表主要是为汇总、

记录并展示一国货币发行、持有国际黄金储备、外汇和特别提款权等行为。货币当局资产负债表

编制目的是在一国货币体系内调控货币供需，并形式国际银行职能。 

既然货币当局资产负债表主要反应一国货币供需，不影响一国货币供需的行为，可能就并不

在货币当局资产负债表记录范围之内。换言之，并非所有的央行行为都会反应在货币当局资产负

债表之中。特别的，人民银行运营产生的财务收支，不影响货币供需，所以也就不在货币当局资

产负债表记录范围之内。所以当前货币当局资产负债表上，并未体现这部分利润。 

分析央行上缴利润对流动性带来的影响，最终还是要回归到货币当局资产负债表。 

不同的利润来源和缴纳方式，对货币当局资产负债表影响截然不同，对市场的流动性影响也

迥然有别。 

首先可以明确，无论央行利润通过何种方式计入货币当局资产负债表，央行上缴利润这个动

作，一定会带来财政存款增加。 

同样可以确定，若财政存款支出，则商业银行超额准备金增多，即出现所谓的流动性多增。 

最终判断央行缴纳利润对市场流动性的综合影响，关键是判断央行利润通过何种方式归入到

货币当局资产负债表。 
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图 1：央行上缴利润和财政支出对应的资产负债变动 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

央行利润以何种方式并入货币当局资产负债表，主要有两大情形。 

情形一，人民币形式利润。 

这一模式最为简单，央行未分配利润已经记录在“其他负债项”，直接换成财政存款（同为

货币当局负债科目）。利润缴纳前后并不扩表。 

情形二，外汇形式利润。 

央行可直接以外汇形式将利润转移给财政部，然后财政部再找商业银行结汇。也有另外一种

可能，央行将利润先在银行间外汇市场进行结汇，再转移给财政部。 

不论哪种方式，商业银行流动性都会因为结汇而被挤占。若后续商业银行与央行在结汇，那

么对应央行扩表，从上缴利润到财政支出后即等于释放新的流动性；否者，则央行不扩表，利润

上缴到财政支出的全过程并不释放新的流动性。 

图 3：当直接转移外币形态收益给财政部时，对应的资产负债表变化 

 

资料来源：民生证券研究院 
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图 4：当外管局先换汇转移人民币形态收益给财政部时，对应的资产负债表的变化 

 

资料来源：民生证券研究院 

 

3 央行缴利润，重要的不是流动性投放 

上缴利润的重点并不是给商业银行体系注入了流动性。理解这一流动性的影响有两个关键点。 

第一，单纯上缴利润，对流动性的影响取决于利润上缴形式。 

不同的利润上缴形式，对流动性总量的影响存在差异。 

若是人民币形态的利润，上缴利润将给商业银行体系注入流动性，本质上是“其他负债”向

“财政存款”转变，再转变为“超额准备金”。 

若是外币形式的利润，那么无论是财政部还是外管局与商业银行结汇，对流动性的影响最终

取决于商业银行是否与央行进一步结汇。 

如果结汇，则上缴利润给商业银行体系注入流动性。若不结汇，则那么注入的流动性其实是

对冲了商业银行兑换外币而收缩的流动性，并没有释放新的流动性。 

考虑到此次上缴的利润主要是外汇储备管理产生的盈余，很有可能部门利润是以外币形态存

在。分析央行利润上缴对流动性的影响，适用外币形式利润分析框架。 

第二 ，单看财政存款使用支出环节，对市场流动性影响也迥然有别于降准等传统工具。 

上缴利润并不是立即释放流动性，只有财政支出这笔资金，流动性才能注入商业银行体系，

所以上缴利润并不立即对货币市场流动性产生影响。 

不同商业银行之间的影响有较大差异。与降准最大的不同是，这笔注入的流动性在商业银行

体系中并不是均匀分摊的，反之，降准对于所有的金融机构是公平的，对于各家银行负债成本压

力都得到了与之资产负债表匹配的程度的缓解。举一个最极端的例子，假设财政支出最终形成的

企业和居民部门的存款全部都在同一家商业银行，那么意味着这家银行获得了释放的所有流动性，

但对于其他银行而言，只能通过有成本的同业负债形式吸收这部分流动性，而相比之下降准则可

以没有成本的释放一部分流动性，这两者之间存在显著区别。 

月度缴纳意味着流动性的实际影响可能有限。按央行公告，存量的利润将按月均衡上缴，意

味着每个月可能在 1000-2000 亿元规模之间，而财政支出是较为平均的，除了年末之外，全年

其余时间的季节性特征并不明显，所以各月利润上缴或将较为平稳，这使得利润上缴行为对货币

市场流动性影响很小。 
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图 5：中国月度逆回购量  

 
资料来源：wind, 民生证券研究院 

 

4 央行上缴利润最重要是配合宽财政 

央行上缴结存利润，虽然这不是一件新鲜事，国外已有案例，不久之前国内也有相关历史经

验。但这并不代表着央行上缴利润是一件常见的事情。尤其缴纳逾 1 万亿的结存利润，力度之

大，应该说是历史罕见。 

3 月 8 日，央行对这次上缴结存利润给出了非常明确的解释，“增强可用财力……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”。浅白的意思就是，今年宽财政

资金有限，“特定国有金融机构和专营机构”（包括央行）需要贡献历史结存利润，用来补足财政

收支缺口。央行结存利润上缴，更多定位为宽财政的配合政策。 

上缴结结存利润配合财政宽松，有两个问题需要解答。问题一，为什么需要用央行等机构的

利润来平滑财政缺口？问题二，央行结存利润上缴，补充财政缺口，主要用于哪些财政支出？ 

问题一，为什么需要用央行等机构的利润来平滑财政缺口？ 

之所以用央行等机构的利润来平滑缺口，这与疫情以来经济运行特征以及政策发力密切相关。

疫情冲击全球的第一年，也就是 2020 年，中国财政货币双宽，尤其财政宽松力度非常大。当年

财政收入端减税降费，支出端积极扩张支出，赤字率创下历史新高。当年还罕见地发行了特别国

债。2020 年财政余量资金消耗较多，今年宽财政需要其他渠道的存量资金予以补充。 

而当年为应对疫情不确定，“对特定国有金融机构和专营机构暂停上缴利润，以应不时之需
1”。2020 年中央非税收入中，“国有资本经营收入”科目实际所得额仅 973 亿元，较往年显著下

降。中央非税中的“国有资本经营收入”收入主要统计央行、中央金融企业及其他央企的国有资

本经营收入，可简单理解为这些企业的利润和分红。过去两年特定国有金融机构和专营机构利润

结存在企业内部，今年“这些结存利润应该上缴”。 

                                                 

1 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcejiedu/202203/t20220308_3793511.htm  
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图 6：2020 年-2021 年暂停特定国有金融机构上缴利润 

 
资料来源：财政部，民生证券研究院。注：此处国有资本经营收入为计入一般公共预算中非税收入科目。且 2015-2018 年

科目名称为“国有资本经营收入（部分金融机构和央企上缴利润）”，2019 科目名称为“国有资本经营收入（特定金融机构

和央企上缴利润）”，2020 年科目名称变为“国有资本经营收入”。 

 

问题二，央行结存利润上缴，补充财政缺口，主要用于哪些财政支出？ 

3 月 8 日央行给出解释，上缴结存量利润主要用于“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”。对照财政部年度公共预算，我们能够发现另一些有趣的线索。 

3 月 7 日财政部给出全年公共预算时，账本二赫然列出全新的调节资金科目“特定国有金融

机构和专营机构上缴利润”（以下简称特定机构），额度为 1.65 万亿。这 1.65 万亿应该包括了央

行上缴的历史结存利润。 

按照财政账本运行逻辑推演，我们认为 1.65 万亿利润的用途可以拆分为三部分，一部分掉

经过账本资金绕转之后，最终用向“留抵退税和地方转移支付”，规模大概在 9000 亿元。另一

部分用于账本二，或用于应对地方土地出让减收风险，规模约为 4000 亿元。最后一部分用于新

增中央本级支出，今年中央本级账本二支出规模约 3800 亿元，或用于支持国家战略重大项目。
2 

 

 

 

 

 

                                                 

2 根据《关于 2021 年中央和地方预算执行情况与 2022 年中央和地方预算草案的报告（摘要）》中，中央政府性基金部分测算得到。 
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