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信息或事件：  

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。 

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。 

简评： 

（1） 央行的结存利润来自哪里？ 

央行的资产负债性质决定其具有较为稳定的利润。例如，在我国央行资产负债结构中，

资产端的 MLF 利息 2.85%，而负债端的超额存款准备金利率 0.35%，该“净息差”能为中

央银行创造稳定的利润。此外，央行经营的外汇资产来自于商业银行的结售汇，某种程度上

也可以认为央行使用极低的存款准备金利率占用外汇资产，外汇经营中的汇兑损益以及外币

投资的投资收益、利息收入都将为央行贡献净利润。 

全球央行都存在这一现象，有学者将其归纳为“铸币税”。美联储在 2008 年金融危机

后大幅扩大资产负债规模，同时带来净利润的上升，为了应对 QE 是征收“铸币税”的指责，

联储每年上缴利润约 1000 亿美元。安排特定国有金融机构和专营机构上缴利润，也是我国

的惯例做法，也是统筹财政资源、跨年度调节资金的重要手段。根据《中华人民共和国中国

人民银行法》第三十九条“中国人民银行每一会计年度的收入减除该年度支出，并按照国务

院财政部门核定的比例提取总准备金后的净利润，全部上缴中央财政”的规定，人民银行上

缴利润符合我国法律规定。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。 



 

  

2 

证券研究报告•宏观简评 

请参阅最后一页的重要声明 

央行之所以结存高达 1 万亿美元的利润，是由于 2020 年疫情以来一直没有上缴利润。

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，因此形成了一些待上缴的结存利润，这

些结存利润应该上缴。今年安排特定国有金融机构和专营机构上缴了 2021 年以前形成的部

分结存利润。这些资金安排用于大幅增加对地方转移支付，帮助地方财政特别是县区财政缓

解减收压力。 

 

（2） 央行结转利润在资产负债表上如何操作？ 

央行没有公开的利润表和所有者权益表，但出于资产负债表平衡的考虑，我们推测央行

利润可能结存在“其他负债”项目下。央行的收入来自国外资产收益、MLF、再贷款等利息，

而支出来自法准超储利率、央票利率等。正如前文所述，央行的特性使得其具有盈利性，该

盈利理论上应该每年上缴，但由于 2020 年新冠疫情后暂停上缴，因此可能每年结余 3000 亿

左右。这笔钱暂存在“其他负债”。 

推测央行结转利润可能是“其他负债”减 1 万亿，同时“政府存款”项目增加 1 万亿。

对基础货币的数量没有明显影响。此外，按照央行的描述，这笔结转应该按月进行，大概每

月政府存款多增 1 千亿。 

若政府存款形成支出，则“政府存款”项目减少 1 万亿，同时超额存款准备金增加 1 万

亿，从而对基础货币形成补充，类似于投放 1 万亿流动性的准备金补充操作。 

 

（3） 央行结转利润对流动性有何影响？ 

按照 1 万亿每月平均结转的情况，每月补充超额存款准备金约 1000 亿人民币，对流动

性形成小幅支撑。我们以 3 月份超储率为例进行测算： 
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图表1： 超储率测算表（单位：亿元） 

 2022/01 2022/03 

（无结转） 

2022/03 

（结转但财政不支出） 

2022/03 

（结转后财政直接支出） 

超储规模 21905  37905  37905  38905  

逆回购 4000 -5000（E） -5000（E） -5000（E） 

MLF+TMLF 2000 1000（E） 1000（E） 1000（E） 

国库定存 0 0（E） 0（E） 0（E） 

其他货币投放 54 1000（E） 1000（E） 1000（E） 

外汇占款 593 300（E） 300（E） 300（E） 

货币发行 -15712 3000（E） 3000（E） 3000（E） 

补充法定存款准备金 -2810 -3000（E） -3000（E） -3000（E） 

政府存款 -6850 7000（E） 6000（E） 7000（E） 

其他负债  0 1000（E） 1000（E） 

变动合计 -18725 4000(E） 4000(E） 4000(E） 

一般存款 2064965.93 2113892（E） 2113892（E） 2113892（E） 

预计超储率 0.011  0.0179（E） 0.0179（E） 0.0184 （E） 
 

资料来源：Wind 中信建投 

 

情形 1：在不考虑央行结转利润的情形下，预计三月超储率为 1.79%。 

一、货币发行或减少 3000 亿元：春节错位至 2 月初，按历史同类情况类比。 

二、政府债净供给 3500 亿元：国债到期量大（约 1 万亿），而地方政府专项债料将继

续发力。 

三、财政收支赤字 1.1 万亿：财政收入进度为近三年均值，在“适度超前开展基础设施

投资”的政策背景下，预计 3 月财政支出进度将略高于近三年平均水平。 

四、补充法准 3000 亿：由于当下宽信用政策动机较强，且 3 月为社融增速大月，对应

存款亦高增，按照 8.4%的法定准备金率计算，预计补充法准消耗 3000 亿左右。 

五、央行操作方面：预计 OMO 缩量 5000 亿，MLF 增量续作 1000 亿，其他货币投放维

持 1000 亿基准假设。 

 

情形 2：考虑央行上缴 1000 亿利润（每月），但财政不支出，则超储率不变，仍为 1.79% 

政府存款增加 1000 亿，但财政支出节奏不变，政府存款多增 1000 亿。由于财政收支不

变，超额存款准备金不变，因而不会对超储率形成影响。 
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情形 3：考虑央行上缴 1000 亿利润（每月），同时财政立马支出，则超储率增加 0.05%，

为 1.84%。 

政府存款增加 1000 亿，本月即支出，由于财政收支增加支出 1000 亿，相当于市场上的

流动性增加 1000 亿超储率上升 0.05%。 

 

综上所述，央行结转利润的操作会对流动性形成支撑，但是考虑到平均至每个月，每月

对流动性的支撑可能仅不足 1000 亿，而 OMO 和 MLF 在流动性紧张时都能轻松提供千亿级

的流动性支撑，因此央行的结转利润操作难言会对央行全年降准降息操作产生影响。更多的

是为财政提供更多“弹药”，在今年稳增长压力较大的情形下，增加对地方转移支付，帮助

地方财政特别是县区财政缓解减收压力。 

 

风险提示：对央行资产负债表理解不到位；政策变动超过预期等 
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