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如何从财政和货币两方面理解央行上缴利润？ 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：北京时间 3 月 8 日，人民银行晚间公告称，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。 
⚫ 从财政政策的角度：缩小赤字、减轻政府发债压力、为财政支出提供有力支撑。 
1.央行上缴利润属于中央政府性基金特定国有金融机构上缴的利润部分  
根据“财政部答记者问”，《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，也是世界主要经济体的通行做法。 
安排特定国有金融机构和专营机构上缴利润，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。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。 
在《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，2022 年政府性基金预算收入预计部分提到，“中央政府性基金预算收
入 4216.67 亿元，增长 5.3%。加上上年结转收入 354.67 亿元、特定国有金融机构
和专营机构上缴利润 16500 亿元，收入总量为 21071.34 亿元”，说明央行上缴利润
属于 2022 年政府性基金预算收入中特定国有金融机构上缴的利润部分。 
在央行晚间公告中提到，“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”。央行上缴利润将会扩大财政支出，但赤字率
不会同时扩大，将维持在较低稳定的水平。因此 2022 年预算中 2.8% 的赤字率不
意味着财政“节流”，而是以“开源”的方式继续扩大财政支出。 
2.央行上缴利润使用机制 
2022 年政府工作报告中提到：“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。” 
在扩大中央及地方财政支出并维持赤字率在稳定较低水平的目标下，中国人民银行、
中国烟草总公司、中投公司等上缴利润从国有特定金融机构和专营机构、预算稳定调
节资金调入财政预算收入的使用机制为： 
（1）央行上缴的 10000 亿元调入特定国有金融机构和专营机构上缴利润； 
（2）国有金融机构和专营机构上缴利润 16500 亿元调入中央政府性基金预算收入； 
（3）中央政府性基金预算支出中 9000 亿元纳入中央一般公共预算收入，同时国有
资本经营预算中 900 亿元、中央预算稳定调节基金中 2765 亿元调入中央一般公共
预算收入； 
（4）中央一般公共预算支出中 97975 亿元用于地方一般公共预算本级收入。 
今年央行上缴利润之所以备受关注，原因在于政策力度大，一方面政府预算赤字率为 
2.8%，较 2020 年、2021 年赤字率明显下降，央行上缴利润可以使政府在扩大财
政支出的同时减少发债，政府债供给压力减小；另一方面又对财政支出提供了强有力
的支撑，缓解地方财政压力、保障经济平稳运行、达到“稳增长”的目的。 
⚫ 从货币政策的角度：央行利润上缴财政是常规做法，但今年力度确实增加；上缴

后，央行资产负债表保持稳定，对流动性短期影响有限，长期影响偏正面。 
1.央行利润上缴财政是常规做法，本次 1 万亿元源自疫情停缴的结存利润。 

央行指出“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”。正
如前文所述，《中华人民共和国中国人民银行法》第三十九条规定：“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。”实际上《美联储法案》《日本银行法》《英格兰
银行法》都有类似的规定，央行利润上缴财政是国际通行的普遍做法。而我国人民银
行法明确规定“中国人民银行不得对政府透支，不得直接认购、包销国债和其他政府
债权”，人民银行严格遵守不通过购买国债对财政直接进行货币支持的纪律，这与海
外央行频频购债向政府透支来支持财政赤字货币化有本质区别。 
央行指出“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”。根据《中国
人民银行财务制度》，除了金融机构再贷款利息收入和再贴现利息收入外，人民银行
在行使央行职能和办理业务过程中还会发生业务收入，主要包括外汇储备经营收益、
金银业务收入、证券买卖收益、手续费收入和预算外专项收入等，而本次利润上缴明
确来源于国家外汇储备经营过程中取得的收益。国家外汇管理局曾在 2020 年报中
《外汇储备投资情况概览》专栏披露“外汇储备 1997—2016 年二十年平均收益率
为 4.23%，2007—2016 年十年平均收益率为 3.42%”。据此我们可以根据官方储备
资产中的外汇储备规模和美元兑人民币平均汇率进行估算，近年来外储经营收益规
模上限保持在每年 7000 亿元左右。 
央行指出“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”。《中
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国人民银行财务制度》指出人民银行实现的没有进行分配的利润在年初上缴后，变为
财政存款。财政部表示“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。”“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。”表明人民银行在疫情后暂停利润上缴，2020- 
2021 年结存利润一并在今年上缴财政。假设 2020-2021 年外汇储备投资保持平均收
益率 3.42%，我们测算 2020 和 2021 年外储经营收益分别为 1100 和 1112 亿美元、
对应 6952 和 7025 亿元，收益上限不超过合计 1.39 万亿元。考虑到汇率变动及近年
来收益率下行影响，这印证了央行“总额超过 1 万亿元”的表述。 
2.央行资产负债表保持稳定，对流动性短期影响有限、长期影响总体正面。 
外储经营收益的同时包括人民币与外币两种形态，负债端变动尚不清晰。我国央行
在 2016 版 IMF《货币金融统计手册及编制指南》（MFSMCG2016）的框架下，采用
复式记账编制职能型资产负债表，侧重于央行的货币政策职能。而更类似于会计意义
的分析型资产负债表并未公布，因此央行的所有者权益科目尚不清晰，具体的利润情
况无从得知、只能通过公开信息进行推测。国家外汇管理局 2014 年曾在跨境资金流
动监测报告中《跨境资金究竟是流入还是流出》专栏指出“外汇储备在经营管理中产
生和积累的外币形态收益，会不定期在银行间外汇市场卖出兑换为人民币。”据此我
们推测外储经营收益同时存在外币与人民币两种形态，在利润上缴财政时增加央行
负债端“政府存款”项目，而用于配平的科目尚不明晰。 
短期来看，人民币形式保持资产规模不变，对流动性大概率没有影响。上缴人民币形
式的外储经营收益会引起央行负债端某一科目调减，若当前收益存在于储备货币项
目下，则调减该科目会对流动性产生负面影响；若当前收益存在于其他项目下，则对
流动性并没有影响，只是央行负债自身的结构性调整。外币形式的影响取决于结汇方
式，对流动性影响有限。上缴外币形式的外储经营收益需要进行结汇，若央行与自身
平台购汇结汇，则会引起资产端“国外资产”和负债端“储备货币”同时增加（扩表），
然后再上缴财政，引起负债端调减“储备货币”调增“政府存款”，短期对流动性没
有影响。若央行在公开市场出售国外资产结汇，则会引起资产端“国外资产”和负债
端“储备货币”同时减少（缩表），然后再回归到用人民币上缴的程序上，短期对流
动性产生了负面的影响。总体而言，我们认为大部分外储收益以人民币形式存在、对
流动性影响有限，可能与 2020 年的收益 7000 左右亿元持平。少部分外储收益以外
币形式存在，约为 3000 亿元，且两种结汇方式平衡操作，对央行资产负债表的影响
非常有限。 
对流动性的长期影响取决于财政，总体偏正面、几乎没有节奏扰动。央行上缴利润后
便完全转变为财政政策行为，政府将资金转移给实体厂商和消费者。存款由政府部门
向企业和居民户转移，体现为央行负债端 “政府存款”调减、“储备货币”调增，银
行的超额存款准备金增加，银行间市场和实体的流动性都更加充裕，可能带动信贷社
融共同增长。节奏方面，央行指出“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”，表明未来央行将在十个月内
均衡上缴，平均每月上缴 1000 亿元，对流动性几乎不会产生扰动。 

 
⚫ 风险提示 
政策宽松超预期，模型测算有偏差。 
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图表 1 中央一般公共预算收入中国有资本经营收入部分预算数和决算数 图表 2 财政赤字及赤字率 

  

资料来源：财政部，华安证券研究所 注：其中 2022 为估算，其余年份为决算 

资料来源：财政部，华安证券研究所测算 

 

图表 3 2022 年央行上缴利润转入中央及地方一般公共预算收入的机制 

 

资料来源：财政部，华安证券研究所整理 

 

图表 4 全国一般公共预算支出及增速 图表 5 官方储备资产与外汇占款 

  

注：其中 2022 为预算，其余年份为决算 

资料来源：财政部，华安证券研究所 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 8 央行资产负债表的变动情况 

 

资料来源：财政部，华安证券研究所整理 

 

 

 

 

 

 

图表 6 外汇储备资产的结构变化 图表 7 外汇储备经营收益测算 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所测算 
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图表 9 货币当局资产负债表：2022 年 1 月（亿元） 

资产项目 余额 占比 负债项目 余额 占比 

国外资产 225696  56.0%  储备货币(基础货币) 331197  82.2%  

外汇（中央银行外汇占款） 213201  52.9%  货币发行 111877  27.8%  

货币黄金 2856  0.7%  非金融机构存款 25041  6.1%  

其他国外资产 9640  2.4%  其他存款性公司存款 194280  48.2%  

对政府债权 15241  3.8%  不计入储备货币的金融性公司存款 6041  1.5%  

其中：中央政府 15241  3.8%  债券发行 950  0.2%  

对其他存款性公司债权 134700  33.4%  国外负债 1036  0.3%  

对其他金融性公司债权 4112  1.0%  政府存款 49781  12.4%  

对非金融公司债权 0 0.0% 自有资金 220  0.1%  

其他资产 23376  5.8%  其他负债 13900  3.5%  

总资产 403125  100%  总负债 403125  100%  
 

注：金融机构包括人民银行、大型国有银行、政策性银行、股份制银行、城商行、信用社、农商行、农村合作银行、外资银行、

财务公司、信托投资公司、金融租赁公司、邮储银行、村镇银行。存款性公司包括货币当局和其他存款性公司（银行和财务公司），

其他金融性公司主要指资产管理公司、保险公司、证券公司、投资基金等。 

资料来源： 中国人民银行，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：何宁，华安证券宏观首席分析师，中国社会科学院经济学博士（定向在读），华东师范大学经济学硕士。2018-

2021 年就职于国盛证券研究所宏观团队，2019 年新财富入围（第六），2020 年、2021 年新财富、水晶球、新浪金麒

麟最佳分析师团队核心成员。  

 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用

合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本人过去

不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任

何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份有限公

司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、

可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何

人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，

也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策

与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进

行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的

拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文

内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和

删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公

司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A 股以

沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；

香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 
 

 


