
 

管涛：央行上缴结存利润体

现了三重涵义 
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意见领袖 | 管涛 

□央行上缴结存利润并非是有些市场人士所猜测的中国式量化宽松，

这只涉及央行资产负债表结构的调整，不会导致其资产负债表总量的变化。

实际情况是，去年 3 月至 6 月，央行其他负债减少 9568 亿元，与央行配

合财税部门加快办理企业留底退税，上缴结存利润 9000 亿元的规模大体

接近 

□人民银行依法上缴结存利润体现了货币政策与财政政策的协调联动，

助力稳定宏观经济大盘。去年，我国公共财政收入同比仅增长 0.6%，包括

上缴结存利润在内的非税收入增长 24.4%。其中，央行上缴结存利润拉动

公共财政收入增长 5.6 个百分点，大大增强了当年国家可用财力，保持了

财政支出强度 

□央行在专栏 1中再次回应市场关切，打消了一些市场人士透支未来、

大水漫灌的幻想。截至去年底，以本币计价的人民银行资产负债表规模较

2019 年底仅增长了 12.3%。同期，美联储资产负债表规模扩张了 1.05 倍，

欧洲央行和日本央行也分别扩张了 69.6%和 22.8%。去年底，以美元计价

的人民银行资产负债表规模仅相当于美联储的 0.7 倍 

日前，中国人民银行发布了《2022 年第四季度中国货币政策执行报告》。

报告及报告中的专栏均引发了广泛热议。然而，笔者以为，各界对于专栏 1

《央行上缴结存利润支持稳增长》的关注度不够高。这篇置首的专栏反映

了当前货币政策的三重涵义，值得引起重视。 
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重申上缴利润不是赤字货币化操作 

早在去年 3 月 8 日财政部有关负责人答记者问时就已明确指出，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。该负责人还特别强调，中央银行利润上缴财政，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》等都有

类似的规定。 

当时，财政部有关负责人解释的结存利润的成因是，新冠肺炎疫情发

生以来，为应对可能出现的风险挑战，在财政政策措施上预留了政策空间，

包括对特定国有金融机构和专营机构暂停上缴利润，以备不时之需。有关
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机构因此形成了一些待上缴的结存利润。2022 年，在实施新的组合式税费

支持政策的情况下，经按程序批准，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。 

去年 3 月 8 日，央行在发布的相关新闻稿中表示，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。这段表述说明，央行上缴结存利润并非是有些市场人士所猜

测的中国式量化宽松。 

在《2022 年第四季度中国货币政策执行报告》中，央行在专栏 1 中

透露了结存利润形成的更多细节。央行指出，当前人民银行利润主要来自

历年外汇储备按照市场化原则在国际金融市场中开展投资所实现的经营收

益。同时，过去人民银行承担了国有商业银行和农信社等金融机构的改革

成本，要从历年人民银行的收益中逐年核销。过去十几年，人民银行坚持

将部分利润用于消化金融机构改革历史成本，同时在多数年份也向财政上

缴利润。经过多年不懈努力，2022 年人民银行完成了金融机构改革历史

成本的核销任务。显然，央行过去多次依法向中央财政上缴过利润，只是

之前没有披露过其用途，故不为市场知晓。 

去年，笔者从资产负债表角度解释央行上缴结存利润的操作时就指出，

这只涉及央行资产负债表结构的调整，不会导致其资产负债表总量的变化。

即央行上缴结存利润，会在负债端减少央行其他负债，增加基础货币投放；
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在资产端减少央行其他资产，增加央行外汇占款。实际情况是，去年 3 月

至 6 月，央行其他负债减少 9568 亿元，与央行配合财税部门加快办理企

业留底退税，上缴结存利润 9000 亿元的规模大体接近。 

同期，央行其他资产和外汇占款分别下降 1 亿元和 75 亿元，显示央

行没有因上缴以外汇储备投资收益为主的结存利润而调整相关科目。这或

许是因为有些结存利润来自外汇储备投资收益以外，同时也是为减少央行

外汇占款剧烈波动引发的市场猜测。事实上，就去年 11 月份外汇占款异常

增加，央行曾专门发文澄清，指出这是因为银行将前期以外汇资金交存的

部分人民币存款准备金，自愿逐步置换回人民币形式来交存存款准备金，

置换后体现为货币当局资产负债表“国外资产”中“外汇”（即央行外汇

占款）科目余额增加。 

充分体现财政货币政策的协调联动 

央行在专栏 1 中强调，人民银行依法上缴结存利润并对外披露，体现

了货币政策与财政政策的协调联动，助力稳定宏观经济大盘。这与去年初

央行在新闻稿中的表述几乎一致。当时，央行表示，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。 

值得注意的是，去年 3 月，我国经济受到了国内疫情多点散发，以及

海外地缘冲突等突发事件的影响。去年 3 月 21 日召开的国务院常务会议指

出，针对当前国内外形势新变化，稳定经济运行的政策要抓紧出台实施。
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2022 年增值税留抵退税规模约 1.5 万亿元，这是坚持“两个毫不动摇”、

对各类市场主体直接高效的纾困措施，是稳增长稳市场主体保就业的关键

举措，也是涵养税源、大力改进增值税制度的改革。会议要求，存量留抵

税额 6 月底前一次性全额退还，增量留抵税额 4 月 1 日起按月全额退还。 

为此，央行加快了利润上缴进度，到去年 4 月底就已上缴 8000 亿元，

到 6 月底进一步增至 9000 亿元，全年累计上缴 1.13 万亿元。去年，我国

公共财政收入同比仅增长 0.6%，包括上缴结存利润在内的非税收入增长

24.4%。其中，央行上缴结存利润拉动公共财政收入增长 5.6 个百分点。

这大大增强了当年国家可用财力，保持了财政支出强度。 

财政将央行上缴利润用于留底退税和地方转移支付虽然属于财政政策

操作，但对货币政策也产生了连带影响。央行解释去年 4 月 15 日宣布全面

降低存款准备金率 0.25 个百分点而非 0.50 个百分点的原因时指出，前期

央行为支持小微企业留抵退税加速落地，靠前发力加快向中央财政上缴结

存利润，截至去年 4 月中旬，已上缴 6000 亿元，和全面降准 0.25 个百分

点基本相当。此外，央行还表示，全年人民银行缴款进度靠前发力，视退

税需要及时拨付，与其他货币政策操作相互配合，有力保持流动性合理充

裕。 

用央行上缴利润办理留底退税和地方转移支付，是直达实体经济的操

作。从央行资产负债表看，央行“其他负债”科目余额下降的同时，没有

在“政府存款”科目过多停留，直接到达了企业账户，变成了基础货币投

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_52787


