
 

张瑜：解谜央行上缴利润 
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意见领袖|张瑜 

明确定义——未上缴利润或体现在央行资产负债表里的“其他负债”

科目 

根据《中国人民银行财务制度》，常态下，外汇储备经营收益计入央行

资产，体现在资产负债表当中。而央行的未分配利润理应上缴中央国库，

但是根据财政部表态来看，疫情以来，我国对特定国有金融机构（含央行）

暂停上缴利润。 

 

因此我们得出第一个结论：历史上“未分配利润”或上缴中央形成

“政府存款”。疫情以来，未分配利润不再上缴，但外汇储备经营收益仍

记在资产当中。我们预计“未分配利润”计入了央行资产负债表负债端的
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其他科目当中。 

我们推断当前的未分配利润或体现在央行资产负债表的“其他负债”

层面。考虑到储备货币，不计入储备货币的金融性公司存款，发行债券，

国外负债等四项科目均有明确定义，而自有资金的体量太小（仅 200亿左

右，不足以支持万亿利润的上缴）。特别值得观察的是，其他负债科目在

2013 年到 2019 年期间占央行资产的比重约为 1.6%，疫情以来最高提至

4.0%，较疫情前明显提振。 

观察影响——上缴利润有类降准 50bp功效，但实体感受或明显较弱，

财政性大于货币性 

本轮未上缴的结存利润，事实上可以理解财政冻结在央行账户上的钱。

因此随着这部分被冻结的流动性得以释放，这一过程大致分为两步： 

第一步，利润上缴形成财政存款，体现为资负表负债端“其他负债”

科目下降，“政府存款”科目上升。这一过程并不创造流动性。 

第二步，财政发力形成资金流出，体现为资负表负债端“政府存款”

科目下降，“储备货币”科目上升。 

值得注意的是，不论上述的科目猜测是否正确，但只要这部分钱形成

政府的财政存款后并投放，那事实上就会形成基础货币的扩张。当前校准

存款 204 万亿，1 万亿的利润上缴数量上大约对应降准 50bp。但我们提

示这当中有三个值得观察的层面： 
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首先，本次“类降准”的过程漫长，并非一次性释放。根据央行的声

明，本次上缴利润是按月均衡上缴，短期“类降准”感受并不强烈。 

其次，本次“类降准”取决于财政的花钱速率。央行上缴利润形成政

府存款的过程并不起到释放流动性的作用。只有当财政资金使用后流向企

业居民端，实体经济的才能有“类降准”感受。 

第三，本次“类降准”受到资金用途限定的影响。与常态降准不同，

本轮上缴利润限定了资金的用途，因此实体经济感受的流动性释放或小于

50bp的降准。 

展望未来——上缴利润与降准与否并无关联，3.15降息值得期待 

当前社融同比与M2同比差值的迅速收窄或预示出当前金融层面的主

要矛盾仍是客观意义的缺资产，因此即便短期不降准，也是因为降准对解

决“缺资产”的功效相对有限，而并非上缴利润代替了降准操作。 

我们提示关注 3月 15日MLF降息的可能。地缘政治影响下，美国 2

月 CPI同比数据大概率较今年 1月进一步抬升。通胀提升的情境下，不排

除美联未来通过连续加息的方式抑制通胀。因此，3月 15日国内存在抢跑

降息的可能。一方面可彰显独立性提振内部信心，另一方面全社会融资成

本的下降也有助于“扩信用”的加速修复。 

风险提示：货币政策超预期 
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3 月 8 日，央行网站显示，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。并且央行指出，结存利润主要来自过去几年的外汇

储备经营收益，未来将按月均衡上缴。 

上缴利润意味着什么？ 

（一）明确定义：央行利润体现在央行负债端哪一项科目里？ 

首先，我们先对央行的资产负债表做一个简单的了解。央行的资产负

债表与企业的资产负债表不同，其构成仅有资产端和负债端两部分。 

央行资产负债表的资产端是央行用钱做了什么。资产端占比最大的是

国外资产，分为外汇占款，货币黄金，其他外国资产三个部分。除去国外

资产以外，资产端占比第二大的部分即是对其他存款性公司债权。对其他

存款性公司债权是指央行对商业银行以及政策性银行的货币投放量。对政

府债权（中央政府）是指央行在二级市场持有的国债，主要是特别国债。

对其他金融性公司债权是指央行向非银机构投放的钱。其他资产是指一些

杂项，这一部分央行没有准确解释。 
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央行资产负债表的负债端是央行对整个社会的欠条。占比最大的是储

备货币，其中货币发行以流通中的现金为主。非金融机构存款是第三方支

付平台（如支付宝）在央行的备付金存款。其他存款性公司存款即为存款

准备金。分为法定存款准备金和超额存款准备金两部分。负债端第二大的

科目是政府存款。对应中央国库存款和地方国库存款。发行债券是指央票

发行规模，不计入储备货币的金融性公司存款是指证券公司，财务公司，

信托公司这些没有派生货币能力的机构缴纳的准备金，国外负债是指国外

机构在央行存放的资金，自有资金是指央行资本金，其他负债是指正回购

余额+金融机构以外币缴存的准备金以及本文猜测的暂时未分配利润等其

他科目。 
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其次，我们推断当前央行的未分配利润或在央行资产负债表负债端的

“其他负债”科目里。 

1、关于未分配利润的定义。《中国人民银行财务制度》第二章，第十

一条表明“人民银行的所有者权益全部由国家所有，其中包含国家资本，

固定基金，总准备金，未分配利润等”。 

2、外汇储备经营收益计入央行资产。《中国人民银行财务制度》第三
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章，第十九条表明“外汇储备经营过程中的净收益计入外汇储备经营收

益。” 

3、央行利润应该上缴中央，我们推测应计入资产负债表里的“政府存

款”科目。《中国人民银行财务制度》第六章，第四十四条，“人民银行全

行利润等于各项收入减去各项支出。全行利润按财政部批准的比例提取总

准备金后，净利润由总行全部上缴中央财政。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。”事实上中央银行利润上

缴财政，也是世界主要经济体的通行做法，《美联储法案》、《日本银行法》、

《英格兰银行法》都有类似的规定。 

4、疫情以来，我们推测央行的未分配利润在负债端已不再计入“政府

存款”当中。根据财政部 3月 8日的回应，“世纪疫情发生以来，为应付

可能出现的风险挑战，在财政政策措施上，我国一直预留政策空间。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，是预留的政策

空间措施之一”。 

综上四条线索，我们推断历史上央行的“未分配利润”都上缴中央形

成“政府存款”。疫情以来，未分配利润不再上缴，但外汇储备经营收益

仍记在资产当中，因此我们预计“未分配利润”计入了央行资产负债表负

债端的其他科目当中。考虑到储备货币，不计入储备货币的金融性公司存

款，发行债券，国外负债等四项科目均有明确定义，而自有资金的体量太

小（仅 200亿左右，不足以支持万亿利润的上缴），因此我们推断当前的未

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39302


