
 

赵建：人行上缴 1万亿利润，

怎么赚的？如何记账？有何

影响？ 
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意见领袖丨赵建（西泽研究院院长，教授） 

央行虽然不以利润为目的，但是执行货币政策过程中会“被动赚钱”，

利润的来源本质上也是资产负债的“利差”。最近几年各国央行利润大增

主要是因为大放水带来的规模扩张与利率下调带来的利差扩大。央行作为

一个“国企”利润上缴财政，财政拿着央行的利润进行财政投放，是在没

有赤字增加的情况下财政政策的一次扩张。 

 

作为银行的银行，政府的银行，央妈是不以赚钱为目标的，但这并不

意味着她不能赚钱。从某种意义上来说，中央银行既可以赚钱，也可以亏

钱；账上既可以有亏损，也可以有利润，一切看她执行国家政策后的结果。

如果人民银行亏钱了，那也是为执行国家政策亏得；同样如果赚钱了，那

也是执行国家政策、完成央行的宏观调控目标被动形成的“额外收益”。
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也就是说，央行无论是亏钱还是赚钱，都是一种被动的结果，非有目的的

主动所为。央行的主要目的可以说只有一个，那就是：维护宏观经济稳定，

即就业、通胀、经济增长等。 

次贷危机全球央行大扩表后，央行每年的“利润”也节节攀升。而

2020 年疫情后，央行扩表更加凶猛，利润上升的更快。拿“全球的央行”

美联储来说，2020 年利润达到了 888 亿美元，较 2019 年的 555 亿美元

增加了 333 亿美元，增长率达到 60%。2020 年美联储向美国财政部上缴

利润 885 亿美元，较 2019 年增加 336 亿美元。可以说，在全球经济受到

疫情重创，实体经济企业和大部分商业银行经营不善，利润不断下滑的情

况下，央行们的“经营业绩”却是一枝独秀。这几天，中国人民银行也向

财政部上缴了 1 万亿元的利润。 

央行的这种操作让人有点一时摸不着头脑，按照 MMT 的说法，国家

缺钱，央行直接印钞（现代货币体系下仅仅是复式记账）不就行了吗，还

搞出个利润干什么？那么央行的利润是怎么赚来的？这些利润上缴财政后

与以前有什么不一样，会带来什么样的宏观经济后果？ 

央行怎么赚钱？很简单，央妈在盈利模式方面其实跟商业银行差不多，

都是吃“利差”。也就是在资产端，吃各类再贷款（MLF、SLF、再贴现等

约 13 万亿元）和各类投资（国外资产运作、国债、金融证券类投资约 20

万亿元）的利息和资本利得收入，在负债端需要付各种资金来源的成本（商

业银行、第三方支付的准备金存款和政府存款的利息约 25 万亿元，其它比
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如货币发行等不用付利息），这两者之间的差额，就是央行赚的利润。为什

么每次危机发生后，央行的利润反而大增？按照“银行利润=资产规模*利

差”的计算公式，危机发生后由于货币大放水，央行资产负债表扩张，利

率大幅下调，利息成本降低，导致规模和利差同时增加，央行的利润肯定

也就大幅增加。我们粗略的估算央行这些年吃的平均利差为 1.5%

（3%-1.5%），保守假设“生息资产/负债”为总资产/负债的一半 20 万亿

元，一年利差形成的利润就高达 3000 亿元，再加上外汇储备经营收益，2

年就能累积到差不多万亿。粗略估算，次贷危机十年多以来人行积累的利

润估计能到 2 万亿元。 

进一步来说，人民银行依靠赚钱的资产主要两大块：一是国外资产赚

的钱，包括外汇储备经营收益（1 万亿利润主要来源）和汇率变动带来的

损益等；二是向其它金融机构再贷款、再贴现的利息收入，比如 MLF、SLF

和 PSL 等利息收入，专项再贷款利息收入等。需要付出成本的则主要是给

各项存款包括其他存款性公司存款（法定存款准备金和超额存款准备金）、

政府存款、第三方支付机构的存款等。单纯从存贷款利差来看，比如 MLF

的再贷款利率长期在 3%左右，但是存款利率超储利率只有 0.35%，法定

存准利率也只有 1.62%。法定存款准备金率过去一直很高，最高到 20%以

上，不断降准后现在也在 8%左右。这意味着中国的银行系统长期以来存在

着一个怪异的现象： 

一方面，商业银行大量的准备金，以 1.6%左右的利率被锁在法定准备
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金的账户里不能使用，另一方面却不得不以 3%左右的高利率向央行再贷款。

这种扭曲的资产负债结构有其特定的金融环境原因（外汇占款大量涌入停

止），同时也是央行利润赚取的重要来源。 

 

图 1 2014 年后央行的各类“再贷款”快速上升 

央行直接印钞买国债，与央行利润上缴财政有什么不一样？其实效果

相差不大，都是让政府的钱多了，但不一样的地方是，前者是财政借的钱，

后者是财政应得的钱，何况在中国央行直接买债不符合法律规定。换句话

说，直接印钞会带来财政赤字和央行资产负债表的同时扩张，同时给财政

政策和货币政策带来压力。但央行利润上缴财政不一样，不涉及到总量的
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变化，是从央行的“未分配利润（留存）”账户（假如有的话，其实也是

政府存款），转移到了“中央预算收入”的总账户或某具体政府部门在央行

的存款账户，然后这个财政部门拿着钱投放到社会实体中进行政府投资，

带来 GDP 和就业的增加。 

这里存在一个让人难以理解的地方是，央行已经是最后的银行，是最

后的账户管理人或者记账人，央行赚的钱即利润留存在资产负债表上怎么

做分录？我们看下图人民银行资产负债表的负债端，没有看到一般企业资

产负债表科目里的“所有者权益”及其下面的留存利润等。说到底，政府

部门、商业银行的账可以记在央行的账簿上，但央行已经没有更高一级的

母行账簿安放利润，所以商业银行再贷款利息及其它收入形成的未分配利

润记在哪呢？我们认为只能记在负债端的“政府存款”的某个子存款账户

里。因为说到底，央行也是中央政府的一个部门，但她又是最高一级的会

计和出纳，是“根账簿”，所以她赚的未分配利润应该是记在下图“政府

存款”的总科目里，但是会有一个特别的账户进行说明。等未分配利润和

待上缴利润上缴后，这些钱就可能变成了政府存款里的“中央预算收入”

之类的项目。实际上，央行也是财政的一部分，在会计处理方面肯定还有

很多账本和勾稽关系。但是我们看到，央行利润上缴国库，不会影响央行

资产负债表的变化。 
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