
 

孙彬彬：央行上缴利润即将

结束，资金面怎么看？ 

  



 

 - 2 - 

意见领袖 | 孙彬彬 

 

摘 要 

静态分析，当前资金面在于央行上缴利润行为完成情况、留抵退税支

付进度和政府债净融资变化。 

今年新增增值税留抵退税 1.5 万亿元，近日国常会又追加 1400 亿元，

整体新增 1.64 万亿元，资金主要来源于特定国有金融机构和专营机构依法

上缴利润 1.65 万亿元。其中央行上缴利润达 1.1 万亿元。 

4 月 1 日到 5 月 16 日之间，已完成 9796 亿元新增留抵退税，平均节

奏是每天约 200 亿元。最新政策要求存量留抵退税在 2022 年 6 月 30 日

前集中退还，按照前期节奏，剩余的 6500 亿元直达资金预计在 30-40 天
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内下达完毕，时间点对应 6 月下旬。 

我们观察央行利润上缴情况，截至 5 月 10 日已上缴 8000 亿，4 月

18 日到 5 月 10 日上缴利润约 2000 亿元，平均节奏是每天约 100 亿元，

照此推算，我们预计剩余的 3000 亿元基本在 6 月 10 号前后上缴完毕。 

5 月政府债净融资并未超预期，6 月要关注专项债是否进一步加速发

行及其影响。 

基于上述判断，我们认为需要着重关注两个重要时间节点前后资金面

变化：第一，6 月 10 日前后央行上缴利润完毕；第二，6 月下旬财政留抵

退税资金下达完毕。 

在此之前，资金面仍然会维持充裕状态。在此之后，早则 6 月中旬，

晚则 6 月末，又稳又低的资金面可能有所改变。至于改变幅度多大，是否

有再度趋紧的可能，还是要基于动态分析，关键在于后续货币对财政的配

合情况。 

参照历史，货币一般都会对财政有效配合，但是配合的结果，也就是

从资金利率观察，取决于社融修复情况，或者说斜率。 

近期国股票据利率又有较大幅度下行，意味着实体融资需求仍然低迷，

央行银保监再度召开信贷形势分析会，宽信用诉求溢于言表，但如果没有

财政进一步加码，宽信用只能是水中望月。 

我们预计 6 月底以前是存量政策加速推进的阶段。而 6 月可能会进一
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步公布增量政策，特别是财政政策（可能包括特别国债或者其他增加债券

收入的行为，以支持进一步财政支出扩大）。预计在基本面数据还无法获得

有力支持的背景下，财政政策和货币政策会继续协调联动，在社融斜率有

效修复之前，预计总体资金面会保持稳定，随后中枢可能持平或略高于 4-5

月的水平。 

风险提示：货币政策回归正常化，基建力度退坡，疫情大幅好转 

 

4-5 月流动性维持宽松，其中央行上缴利润、财政加速退税是关键技

术性原因。未来会如何？我们首先从央行上缴利润入手。 
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1． 央行上缴利润带来什么直接影响？ 

3 月 5 日政府工作报告提到“特定国有金融机构和专营机构依法上缴

近年结存的利润”，3 月 8 日央行和财政部分别对此进行回应，4 月 18 日

央行公布 23 条的同时，首次公开说明了利润上缴财政的效果。 

在 5 月 10 日三部门联合举行的留抵退税新闻发布会上，央行作如下

阐释： 

为保障财政支出强度，支持税务部门加快办理留抵退税，人民银行靠

前发力，根据退税进度，加快向中央财政上缴利润的节奏，2022 年以来，

已累计上缴结存利润 8000 亿元，全年上缴利润将超 1.1 万亿元，为退税资

金保障打下坚实基础，直接增强财政可用财力，进一步激发微观主体活力。

同时，已上缴结存利润 8000 亿元相当于降准 0.4 个百分点，与其他货币政

策操作相互配合，保持流动性合理充裕。央行上缴利润也将通过财政支出

下沉基层、直达市场主体，预计上缴超万亿元结存利润将拉动全年广义货

币（M2）增速约 0.5 个百分点，很好体现了货币政策与财政政策的协同配
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合。 

这是前期资金面超预期宽松的主因。 

过往财政发力往往直接借助于赤字扩张，或者说国债和专项债发行带

动财政支出。这个过程中涉及到超储与政府存款账户之间的腾挪，往往会

挤出银行间流动性，央行的配合主要在于对冲以及平滑政府债券发行、缴

税和财政支出等冲击。 

而央行上缴利润相当于降准，直接投放基础货币。央行上缴利润助力

财政，整个过程中不仅不涉及到银行间流动性挤出，反而对资金面是补充，

这是与过往最大的不同。 

 

2． 财政留抵退税有何影响？ 

从已公布的数据观察：4 月是缴税大月，通常财政支出较低而收入较

高，2015 年以来财政收支差额一般在 2500 亿元以上。在稳增长诉求较高

的年份，4 月财政收支差额较小，例如 2015 年的 968 亿元、2019 年的
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1957 亿元、2020 年的-2163 亿元。 

当前，疫情冲击放大经济压力，财政政策进一步提质增效、扩大支出

规模，结合财政部相关公告，留抵退税和中央转移支付等加速带来财政资

金加速落地。 

1-4 月累计，中央一般公共预算收入 34571 亿元，扣除留抵退税因素

后增长 4.5%，按自然口径计算下降 5.7%；地方一般公共预算本级收入

39722 亿元，扣除留抵退税因素后增长 5.4%，按自然口径计算下降 3.9%。

与 1-3 月相比，财政收入增幅明显回落。 

由此带来 4 月财政收支差额再度出现异常变化。 

4 月 1 日起，我国大规模留抵退税政策正式实施。留抵退税加速落地，

既得益于财税部门加快政策实施，也离不开中国人民银行靠前发力，加快

向中央财政上缴结存利润。 

上述举措直接带来 4 月财政收支变化，可能存在类似于 2020 年 4 月

的情况，对流动性造成积极影响。因为财政存款较少，直接改善银行超储

从而改善银行间流动性。 

5 月的情况可能类似与 4 月。 
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3． 政府债净融资表现未超预期 

直观来看，今年 4-5 月政府债净融资规模并不低，尤其 5 月政府债净

融资规模达到 1.1 万亿（按照发行截止日计算），仅次于 2020 年同期。 

但在政策要求 6 月底之前基本发完新增专项债的诉求下，5 月新增专

项债发行并未超预期，结合最新数据，全年仍有约 1.6 万亿新增专项债待

发行。这也是资金利率维持稳定的重要原因之一。 

此外，观察政府债发行与资金利率变化，4-5 月政府债发行并非左右

资金面的主要原因，重点还是在于央行上缴利润助力财政资金加速落地。 

 

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_42329


