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黄金4400是美元霸权“终结的开始”

10月，黄金上涨至近4400（美元/盎司，后同），随后回落至4000以下。

黄金4400是一个里程碑价格，意味着黄金总市值与美债总规模基本持平，

是黄金首次挑战美债的全球储备货币地位的体现，也是美元霸权“终结的开

始”。如果美国财政政策收支平衡不改善，黄金的长线上涨大概率不会止步。

长期来看，黄金突破4400，进而市值超越美债是高确定性事件。

重新认识美债——曾经的全球储备“良币”

在我们的大类资产配置理论——“实质性供应量”体系中，实质性供应量增

速决定资产的投资/持有价值。增速越低，资产越稀缺，越有价值。对于一

门货币来说，若实质性供应量增速>实际经济增速，它的定位是“流通型货

币”；若实质性供应量增速<实际经济增速，它的定位是“价值储藏型货币”。

1970年代金本位破除后，美元（实质性供应量增速=M2增速）是流通型货币，

美债（实质性供应量增速=非利息赤字/期初债务规模）是价值储藏型货币。

美元与美债共同构建了双轨制的全球储备信用货币系统。随着2008年、2020

年美国联邦政府两轮激进的债务扩张，美债两度“稀释”，已失去价值储藏

型货币地位。

黄金是仅存的全球性价值储藏型货币，市值追平美债只是开始

黄金的质性供应量（已开采量）增速不足2%，满足价值储藏型货币定义。2020

年前，黄金和美债共同执行全球性价值储藏型货币的职能。由于美债有一些

额外的便利性，因此黄金居于次要地位，总市值低于美债规模；但当美债“稀

释”后，黄金成为仅存的全球性价值储藏型货币，开始了对美债的替代。

目前，美债总规模约为32万亿美元，黄金的已开采量预计在2025年达到22

万吨，约合71亿盎司，用美债总规模÷黄金已开采量，将得到黄金单价为

4400-4500。在里程碑式的价位面前，黄金可能需要时间反复试探，但我们

相信黄金的4400只是开始，而非终结。

重塑联邦财政纪律几乎是打破黄金逻辑的唯一途径

货币问题的关键在印钞行为上，失去纪律的美国联邦财政让黄金与美债走势

分道扬镳，而失去纪律的美联储货币政策加速了这个过程。若要破解黄金的

长牛逻辑，重塑财货纪律几乎是唯一解。

美债的实质性供应量增速是非息赤字/债务规模，如果美债要重塑良币地位，

那么实质性供应量增速要长期回到2%以内，可得非息赤字要限制在6400亿

美元以内，加上约1.15万亿的利息支出，整体赤字要小于1.79万亿美元。

目前，市场对美国2026年联邦赤字的一致预期是2.1万亿美元。也就是说，

砍掉约3100亿的非息赤字才能打破黄金对美债的替代逻辑。这在当下的美

国是难以实现的。

风险提示：美国财政政策的不确定性；美国货币政策的不确定性；美国及全

球政经军格局的不确定性；黄金勘探的不确定性。
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主要图表

图1：黄金实质性供应量（已开采量）及增速 图2：美国联邦债务实质性供应量及增速

资料来源：Our World in Data、世界黄金协会、国信证券经济研究

所整理

资料来源：美联储、国信证券经济研究所测算

图3：美国联邦债务总规模 图4：黄金总市值/美债总规模

资料来源：美联储、国信证券经济研究所整理 资料来源：美联储、国信证券经济研究所测算

表1：黄金价格测算：4400-4500 美元/盎司代表黄金总市值追平美债总规模

项目 数据 备注

黄金已开采量 - 吨 216,265 2024a，世界黄金协会

2025 年开采量 - 吨 3,800 国信海外假设

黄金已开采量 - 吨 220,065 2025e

联邦政府债务 - 百万美元 31,834,420 2025/06 实际值，美联储

单位转换 - 吨/金衡盎司 32,151

黄金已开采量 - 金衡盎司 7,075,255,071 2025e

黄金理论价格 - 美元/盎司 4,499

资料来源：美联储、世界黄金协会、国信证券经济研究所测算
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表2：美国联邦政府赤字测算：若要让美债恢复良币地位

项目 数据 备注

联邦政府债务 - 百万美元 31,834,420 2025/06 实际值，美联储

实质性供应量上限 2% 假设，参考美国实际 GDP 增速

联邦政府非息赤字上限 - 百万美元 636,688

联邦政府利息支出 - 百万美元 1,150,000 假设，参考 2025Q2 折年数 1.13 万亿美元，美联储

联邦政府理论赤字上限 - 百万美元 1,786,688

当前联邦政府赤字一致预期 - 百万美元 2,100,000

赤字削减目标 - 百万美元 313,312

资料来源：美联储、FactSet、国信证券经济研究所测算

风险提示

美国财政政策的不确定性；美国货币政策的不确定性；美国及全球政经军格局的

不确定性；黄金勘探的不确定性。
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