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宏观研究报告 
证券研究报告 

2022 年 03 月 09 日 

央行上缴万亿利润： 

货币政策开始为财政政策供血 
 

报告要点： 

 央行向中央财政上缴结存利润超万亿看似是一次货币政策的宽松，实质

则是财政政策的积极有为。 

1）财政存款的支出当然具有基础货币增量的效应，但是很明显这次央行上缴

利润的最终目的是支持财政的扩张。这大体可由李克强总理在参加经济界委

员联组会时的表述看出，“可用财力明显增加主要是特定国有金融机构依法上

缴近年结存的利润。这笔资金前年和去年没有使用，为今年留下了政策空间。” 

2）在目标赤字率低于往年，专项债规模不增的情况下，按照政府工作报告的

说法，财政支出的来源会比往年更依赖于国有资本经营这本账以及预算稳定

调节基金。此次央行上缴利润即是通过国有资本经营收入补充财力的举措，

因此是对政府工作报告的具体落实。 

 在零余额账户制度约束下，财政存款的资金拨付很难滞留在商业银行中，

而是直接通过财政过渡账户支付到企业、居民的一般性存款账户中。 

1）这种直达机制避免了流动性淤积在银行间市场，而是尽可能将更多地资金

参与到信贷投放中。这从央行表述的“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”的用途中可以看出。 

2）因此，此次上缴利润释放给商业银行的负债增量远低于资产的增量，从而

向下的资金缺口对利率债并不有利。 

 从结存利润按月均衡上缴的节奏与规模来看，央行的意图并非是扩张基

础货币。每月 1000 亿元的资金释放规模只相当于每月国库现金转存商业银行

的规模，更何况公开市场操作与财政存款之间常存在对冲作用。因此，本身

对流动性影响有限。 

 综上，央行上缴利润体现出了货币政策与财政政策协调联动实现稳增长

的目标。而在稳增长政策运用中，货币政策对利率债是利多的，而财政政策

是利空的。两者的差异在于，货币政策在增加银行间资金面后，实体经济根

据自身的融资需求，自我选择是否进行资本开支；而财政政策则会直接造成

资金需求的上涨。因此，货币政策下银行间市场流动性的增加会刺激银行的

配债行为，但是财政政策并没有这种效果。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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