
东方金诚宏观研究

1

怎么看“央行向财政上缴总额超过 1 万亿利润”这件事儿？

首席宏观分析师 王青 高级分析师 冯琳

事件：3 月 8 日，央行发布公告称，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。

东方金诚解读如下：

首先，央行上缴利润，是世界主要经济体的通行做法，并非财政货币化。央行在公告中明确，这些利

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。我国央行在经营外汇储备过程

中，对外开展大规模投资，会取得各类利息和资本利得收入，从而形成央行利润。另外，各国央行在货币

政策操作过程中，往往还会形成息差收入，也会增加央行利润，并上缴财政。可以看到，近年来每年美联

储都向美国财政部上缴数百亿美元利润。

重要的是，央行向财政上缴利润，并非财政货币化。后者通常是指财政部发行国债，主要由央行购买，

而且规模也要远大于央行利润。换句话说，靠央行上缴利润搞财政货币化，实际上是搞不起来的，规模太

小了——本次央行向财政上缴利润规模超过 1 万亿，是历年收益的累积，平摊到每一年的规模仍然有限。

目前来看，长期以来的日本央行，以及这次大规模放水中的美联储都已经在搞财政货币化。但我国法律禁

止央行直接购买国债，最多是通过货币宽松等措施，支持银行等金融机构购入国债。当前我国央行对财政

货币化警惕性很高，而且我国政府赤字率和国债规模可控，银行等金融机构完全能够消化，客观上也没有

搞财政货币化的必要。

其次，央行向财政上缴利润，有降准效应，但也有明显区别。对实体经济而言，央行向财政上缴利润，

相当于通过财政渠道向市场释放基础货币，效果上与降准相当——以 1 万亿规模测算，基本上相当于降准

0.5 个百分点——而且不通过银行，具有更强的直达效应。不过，它与直接降准还是有明显区别的。首先，

央行在相关公告中明确，“结存利润按月均衡上缴”，这意味着相关资金不会一次性划入财政账户；而且

具体落到财政支出方面，还需要一个过程。这样来看，与直接降准通常一次或分两次落地不同，央行上缴

利润对资金面的宽松效应短期内将较为有限。其次，降准会直接增加银行长期流动性，提升其放贷能力，

但央行上缴利润没有这个效果，它直接增加的是财政减税（退税）降费能力。

最后，这并不意味着二季度降准窗口就此关闭。关于此事对后续降准几率的影响，首先，央行上缴利
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润有降准效应，可能会在一定程度上降低未来直接降准的必要性和次数，但这并未消除继续降准的可能性。

我们判断，接下来是否实施直接降准操作，主要取决于宏观经济金融运行态势，其中一个重要观察点是即

将公布的 1-2 月投资、消费等宏观经济数据，以及 2 月金融数据。建议重点看一下 2 月各项贷款余额增速

能否实现“由降转升”。

1 月新增人民币贷款 3.98 万亿，规模创历史新高，信贷实现“开门红”。但 1 月各项贷款余额同比增

速为 11.5%，比上月末下行 0.1 个百分点，续创近二十年以来新低。这意味着近期加大货币政策实施力度

的效果在信贷增速上还未充分体现。若接下来贷款增速没有出现一定幅度的趋势性上行，全面降准、乃至

政策性降息的可能性就会仍然存在。

总体而言，在外部地缘政治紧张局势升温，国内房地产市场尚待回暖，以及消费修复较弱背景下，今

年实现“5.5%左右”的 GDP 增长目标需要宏观政策进一步发力。这样来看，央行上缴利润并不意味着二季

度降准窗口关闭。我们认为，在当前形势下，对于央行上缴利润，更宜从政策面加大对稳增长支持力度的

角度解读，而不应把重点放在未来货币政策边际宽松的必要性就此下降上。
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