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摘要

Ø 微软本轮资本开支大致始于2022Q4，目前已持续11个季度，资本开支占收入比从最低点的12.89%已提升至31.66%。公

司数据中心等长期资产占公司总资产比重达69.12%，随着流动资产占比下降，公司速动比率降低至1.35。

Ø 谷歌本轮周期始于2023Q1，目前已持续10个季度，资本开支占收入比从最低点的9.01%已提升至23.28%。当前公司ROIC

未出现明显下降，折旧及摊销费用对利润影响可控。公司流动比率降低至1.9，短期偿债能力亦有所下滑。

Ø 亚马逊本轮周期始于2023Q4，目前已持续9个季度，资本开支占收入比重提升至18.72%。公司数据中心等长期资产占公

司总资产比重达71.94%，速动比率降低至0.81，但在历史中仍处于可控水平。

Ø Meta本轮周期始于2023年，目前资本投入已持续9个季度，资本开支占收入比重提升至35.8%。公司ROIC未见明显下滑，

折旧及摊销费用影响可控，数据中心等长期资产占公司总资产比重达75.02%，公司流动比率降低至1.97。

Ø 甲骨文本轮周期始于2024年，公司当前资本开支占收入比重已达56.95%，远远超出微软、亚马逊等公司的投入力度。

公司ROIC受资本开支影响明显，数据中心等长期资产占公司总资产比重提升至86.35%，推动流动比率降低至0.62。

Ø 整体来看，当前AI商业化进程仍处于早期阶段，下游需求持续性将受AI应用进展影响。同时，当前英伟达加快自身芯

片迭代周期，导致数据中心折旧周期缩短，芯片投资收益或将下滑。

Ø 风险提示：AI应用落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧、宏观经济波动、新技术研发不及预等。
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复盘方式
• 我们使用现金流来衡量当前资本开支对微软的压力，主要基于以下考虑：

• 1）经营性现金流是公司核心业务活动产生的真实资金流入，决定了公司靠自身经营资本开支的能力；

• 2）云计算是典型的先投产能、后收回成本模式，若长期在经营现金流中维持高位，公司自由现金流将转负，现金链条将面临压力。云厂

商资本投入的可持续性本质取决于公司每年靠业务赚到的真实现金流能不能覆盖掉下一轮建设的投资，如果现金流不足，即使收入持续，

扩张也可能被迫放缓。

• 在复盘长历史周期时，我们发现经营性现金流受季节性变化影响较大，将影响我们对长期趋势的判断，因此我们采用资本开支/经营性现

金流的4个季度滚动平均值来替代原始季度值，用以去除季节性波动，使趋势更明显，其公式为平滑值� = ��+��−1+��−2+��−3
4

。

• 我们使用投入资本回报率（ROIC）衡量公司的投资收益，其计算公式为归属于母公司股东净利润*2/(期初投入资本+期末投入资本)；投

入资本=股东权益（不含少数股东权益）+负债合计-无息流动负债-无息长期负债。ROIC衡量公司投入资本的收益效率，在云计算、半导

体等重资本行业中对判断投资周期具有明显作用。

• 我们使用折旧及摊销费用衡量资本开支对利润表的影响，主要因为CapEx不直接进入利润表，但CapEx形成的长期资产在投入使用后按寿

命折旧、摊销，会通过折旧及摊销费用以滞后、持续的方式影响净利润。当数据中心建成、设备上线后，云厂商开始计提折旧，因此资

本开支对净利润的影响将较投资延后。

• 因为折旧及摊销费用为非现金支出，而仅仅是会计概念，我们使用公司调整后净利润+折旧及摊销费用来衡量不考虑资本开支下公司的真

实利润情况。

• 若无特殊标注，本报告内默认数据单位为亿美元。
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融资租赁：会计准则
• 根据美国会计准则ASC 842-10-25，租赁（lease）是指：一项合同在特定期限内赋予承租人对一项已确定资产的控制使用权，以换取对

价。在此基础上，承租人需要判断这项租赁是融资租赁（finance lease）还是经营租赁（operating lease）。ASC 842规定了5条标准，

只要满足其中任意一条，就将租赁认定为融资租赁：

• 1）所有权转移标准：租赁期结束时，租赁标的资产的所有权自动转移给承租人；

• 2）购买选择权标准：合同包含一个合理确定会行使的购买选择权；

• 3）现值标准：租赁付款的现值几乎等于租赁资产公允价值；

• 4）租赁期标准：租赁期占标的资产剩余经济寿命的大部分（通常以 75% 为判断基准）；

• 5）专用资产标准：租赁结束后，资产对出租人来说没有其他可替代用途。

• 融资租赁的处理核心：在租赁开始日，资产实际所有权转让给承租人，并通过分期付款的方式支付。因此，会计处理分初始确认和后续

计量：

• 1）初始确认：在租赁开始日，承租人须在资产负债表上确认使用权资产（等于租赁负债的初始金额，加上预付款、直接初始成本，减去

收到的租赁优惠）以及租赁负债（等于未来租赁付款额的现值）；

• 2）后续计量：使用权资产逐步折旧，计入当期费用。每期租赁付款要拆分为利息费用和本金偿还，利息费用计入损益，本金偿还减少负

债。在现金流量表中，利息支付计入经营活动现金流，本金偿还计入融资活动现金流。

• 新增的融资租赁使用权资产本身一定要确认为资产，但是否把新增使用权资产全部计入披露的资本开支则不是强制的会计要求，而是公

司管理层的披露口径决定的，微软在租赁开始日确认使用权资产为非现金资本开支，而Meta将融资租赁的本金偿还额计入资本开支。
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图：微软资本开支占收入比重达到历史高位

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

图：微软资本开支情况

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

微软：资本开支占收入比重达历史高位
• 2025Q2（FY25Q4），微软季度资本开支为242亿美元（含65亿融资租赁），同比提升27.4%，环比提升13.1%，与云计算和AI相关的支出中

超50%用于投入数据中心等长期资产。公司预计FY26Q1资本支出将达300亿美元以上，预计2026财年资本开支增速放缓，短期资产（服务

器、CPU和GPU等）投入占比将提升。

• 随着微软资本开支持续提升，当前资本开支占整体收入比重亦快速提高。2025Q2公司实现收入764.41亿美元，同比增长18.1%，资本开支

占收入比重达到31.66%。复盘更长的周期，微软曾在2011Q4-2016Q2期间进入相似的资本开支上行周期，彼时主要受2010年推出云计算战

略和平台Azure Platform推出，公司制定云为先战略，快速推进IaaS业务影响，公司资本开支占收入比重由低点的2.46%提升至15.04%，

大约持续19个季度。本轮资本开支大致始于2022Q4，大致由微软同OpenAI合作升级，旗下产品全线整合ChatGPT开始，目前已持续11个季

度，资本开支占收入比从最低点的12.89%已提升至31.66%，提升幅度已超越上一轮周期。
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图：微软资本开支与现金流复盘

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

微软：CapEx/OCF与ROIC相关
• 复盘历史周期，在2010年后微软加大云计算投入，其资本开支/经营性现金流曾有过持续增长，最终长期恒定在45%以下。2022年后，微

软再次加大资本开支力度，其资本开支占经营性现金流比重突破45%，创下历史新高。2025Q2，公司资本开支/经营性现金流达到56.74%，

处于历史高位。2024Q4，公司资本开支/经营性现金流峰值曾达到101.39%，说明主营业务带来的现金不足以覆盖资本支出。

• 分析上轮CapEx/OCF承压原因，我们认为：1）若微软CapEx/OCF持续增长超过50%，剩余现金流将难以覆盖债务利息、研发投入等支出，

财务灵活性下降；2）前期建设通常带来较高的回报率，而当投入持续提升后，收益质量会迅速下滑。通过比较历史ROIC以及CapEx/OCF

我们发现，当ROIC<6%时公司会显著减少资本开支力度。分析原因，我们发现微软长期债务实际利率通常为5%以上，2023、2024年新增

长期债务实际利率为5.49%，债务总额达492.06亿美元。当公司ROIC降至6%时，新增投资收益将难以覆盖债务成本，公司将会主动放缓

资本支出，其资本支出占现金流比重可能保持恒定或下滑。

图：微软ROIC数据复盘

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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图：微软资本开支及折旧及摊销费用同比增速

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

微软：资本开支影响利润复盘
• 云厂商净利润亦与资本开支周期相关，复盘微软长周期资本开支同比增速及折旧及摊销同比增速情况，我们发现微软的资本开支同比增

速提高往往领先其折旧摊销费用同比增速提升4个季度，反映出公司从开始投建数据中心到数据中心进入可用状态需要经历的建设周期。

从公司近期资本开支同比增速来看，公司近期资本开支同比增速高点在2024Q4，公司折旧及摊销费用或将在2025Q4同比大幅上行，对公

司净利润产生影响。

• 公司当前折旧及摊销费用对净利润的影响程度可能直接决定公司后续的净利润表现，2025Q2折旧及摊销费用占实际利润（调整后净利润

+折旧及摊销费用）比重达29.15%，同比提升6.7个pct。复盘历史周期我们发现，折旧及摊销费用占利润比重自2011Q4-2016Q2期间快速

提升，这与资本开支/收入提升周期一致，我们认为彼时微软云业务处于扩张期，净利润增长速度低于折旧增长速度导致比值显著提升，

当比值达到37.96%时，公司实际利润同比持续下行，资本开支出现拐点。

图：微软折旧及摊销费用/利润复盘（扣除极端值）

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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图：微软偿债能力复盘

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

微软：现金及负债分析
• 云厂商依靠自有现金进行资本开支投建的能力不仅取决于自身的收入、利润情况，同样取决于自身的现金储备以及负债情况。复盘微软

的资本开支周期，在前期数据中心投建周期中，公司资产负债率有明显提升，最高在2017Q2达到69.97%。本轮周期中资产负债率始终维

持低位，深入分析后我们发现，公司当前非流动资产占比快速提升，其偿债能力反而有所下滑。2025Q2，公司数据中心等长期资产占公

司总资产比重达69.12%，随着流动资产占比下降，公司速动比率降低至1.35，反映出当前公司短期偿债能力恶化。

• 公司经营活动产生的现金流量净额衡量主营业务产生的现金回流能力，但并未扣除公司的资本开支，因此无法衡量公司真实现金回流情

况。我们使用扣除资本开支后的自由现金流衡量公司真实的现金流入情况，通过复盘历史数据我们发现，在云投建周期过程中，公司

FCF/债务会显著下滑，反映出公司在大量开支后自身业务不足以覆盖债务。在上轮周期中，该比值平滑值在2018Q3达到底部的4.51%，

此时公司面临较大的债务压力。当前公司FCF/债务平滑值已下滑至4.77%，接近历史低位，显示公司偿还债务具有较大压力。

图：微软自身现金流偿债能力复盘

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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微软：融资租赁分析
• 随着公司偿债能力的逐步下滑，融资租赁占公司总资本开支投入比重快速增长。2025Q2，公司融资租赁投资金额达65.03亿美元，同比增

长38.01%，占资本开支比重达26.87%，同比提升2.07个pct，当前公司披露融资租赁资产平均剩余年限为13年。本轮融资租赁支出大幅增

长始于2023Q2，这与公司FCF/负债快速下滑时点相同，说明融资租赁成为公司缓解投资压力的措施。

• 公司在定期报告中披露的融资租赁资产亦快速增长，2025Q2融资租赁资产净值达440.15亿美元，同比增长70.19%。随着公司融资租赁资

产逐渐增加，公司在融资租赁投资领域产生的现金流出亦逐步提升，公司按照科目Operating cash flows from finance leases、

Financing cash flows from finance leases披露公司实际现金流出，分别代表为融资租赁所付的利息支出以及本金还款。2025Q2，公

司融资租赁利息加还款合计达到10.83亿美元，同比增长75.53%。

图：微软融资租赁高速增长

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理

图：微软融资租赁带来现金流出增长

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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谷歌：资本开支占收入比重达历史高位
• 2025Q2，谷歌资本开支为224.46亿美元，同比增长70.23%，环比增长30.52%，其中约2/3的投资用于服务器，1/3用于数据中心和网络设

备。公司预计2026年资本开支将持续上行，并提升全年资本开支预期至850亿美元（前值为750亿美元）。

• 2025Q2谷歌实现收入964.28亿美元，同比增长13.8%，资本开支占收入比重达到23.28%。复盘更长的周期，谷歌自2012年推出Google 

Compute Engine，开始正式对外提供云业务，推动资本开支由2012Q1的5.7%增长到2014Q4的19.62%，受到战略重心在搜索广告业务影响，

后续资本开支投入力度有所下滑。2016年后谷歌重整云业务，开始将云作为战略重心加速追赶，推动资本开支力度再次上行。回顾谷歌

的资本开支周期，去除其战略摇摆的平台期后，资本开支周期分为两个阶段，分别持续12、8个季度。本轮周期始于2023Q1，主要受公

司全面推进AI战略推动，目前已持续10个季度，资本开支占收入比从最低点的9.01%已提升至23.28%，提升幅度已超越上轮周期。

图：谷歌资本开支情况（单位：亿美元）

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

图：谷歌资本开支占收入比重达到历史高位

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理
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图：谷歌资本开支与现金流复盘

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

谷歌：CapEx/OCF与ROIC
• 复盘历史周期，谷歌资本开支/经营性现金流长期恒定在50%以下。在上轮周期中，随着投入力度加大，其资本开支/经营性现金流比值

曾在2014、2018年短暂突破50%，并在后续季度回落至50%以下。2025Q2，公司资本开支/经营性现金流达到80.9%，创历史新高，其主营

业务带来的现金或难以覆盖相关投资的现金流出。

• 分析上轮CapEx/OCF承压原因，我们认为：1）若谷歌CapEx/OCF持续增长超过50%，现金流安全空间减少，剩余现金流难以覆盖债务利息、

研发投入等支出，此时市场波动易引起现金流紧张；2）前期建设通常带来较高的回报率，而当投入持续提升后，收益质量会迅速下滑。

通过比较历史ROIC以及CapEx/OCF我们发现，当ROIC<4%时公司会显著减少资本开支力度。分析原因，我们发现谷歌长期、短期债务实际

利率通常为4%以上。截至2025Q2，谷歌30亿商业票据有效利率为4.4%，长期债务有效利率为4.21%以上，总额达236.07亿美元。当公司

ROIC降至4%时，新增投资收益将难以覆盖债务成本，公司将会主动放缓资本支出，其资本支出占现金流比重可能保持恒定或下滑。

图：谷歌ROIC数据复盘

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理
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图：谷歌资本开支及折旧及摊销费用同比增速

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

谷歌：资本开支影响利润复盘
• 云厂商净利润亦与资本开支周期相关，复盘谷歌长周期资本开支同比增速及折旧及摊销同比增速情况，我们发现谷歌的资本开支同比增

速提高往往领先其折旧摊销费用同比增速提升4个季度，反映出公司从开始投建数据中心到数据中心进入可用状态需要经历的建设周期。

从公司近期资本开支同比增速来看，公司近期资本开支同比增速高点在2024Q2，公司折旧及摊销费用亦在2025Q2同比大幅上行。2025年

后公司资本开支同比迅速提升，公司折旧及摊销费用或将在2025Q4-2026Q1对公司净利润产生更大影响。

• 复盘历史周期我们发现，折旧及摊销费用占利润比重自2012Q1-2018Q4期间快速提升，这与资本开支/收入提升周期一致，我们认为彼时

谷歌云业务处于扩张期，净利润增长速度低于折旧增长速度导致比值显著提升，当比值达到30%及以上时，公司实际利润同比持续下行，

资本开支出现拐点。2025Q2折旧及摊销费用占实际利润（调整后净利润+折旧及摊销费用）比重达15.06%，同比提升1.49个pct，当前公

司ROIC未出现明显下降，折旧及摊销费用对利润影响可控。

图：微软折旧及摊销费用/利润复盘（扣除极端值）

资料来源：微软财报，国信证券经济研究所整理
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图：谷歌偿债能力复盘

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

谷歌：现金及负债分析
• 云厂商依靠自有现金进行资本开支投建的能力不仅取决于自身的收入、利润情况，同样取决于自身的现金储备以及负债情况。2025Q2谷

歌资产负债率达27.71%，在2023年投入力度加大后相对稳定。深入分析后我们发现，公司非流动资产占比自2012年谷歌云推出后便持续

提升，导致其偿债能力亦有所下滑。2025Q2，公司数据中心等长期资产占公司总资产比重达66.89%，处于历史峰值。随着流动资产占比

下降，公司流动比率降低至1.9，反映出当前公司短期偿债能力恶化。

• 我们使用扣除资本开支后的自由现金流衡量公司真实的现金流入情况，通过复盘历史数据我们发现，在云投建周期过程中，公司FCF/债

务会显著下滑。在上轮周期中，该比值从2011Q3开始下降，2014Q1达到底部的8.24%，此时公司面临着较大的现金压力，并减少资本开

支投入。到2016Q3公司FCF/债务恢复至28.21%，公司后续加大投入，该比值继续下滑，对应周期与公司资本开支周期相同。当前公司

FCF/债务平滑值已下滑至3.81%，处于历史低位，显示公司偿还债务具有较大压力，或将对公司后续投资产生影响。

图：谷歌自身现金流偿债能力复盘

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理
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谷歌：融资租赁分析
• 公司在定期报告中使用科目Assets obtained in exchange for lease liabilities披露当期融资租赁的增加，通常视为资本支出里的融

资租赁部分开支，由于谷歌前期未定期披露其融资租赁数据，我们使用最近季度数据作为参考。2025Q2，谷歌融资租赁总投入达0.83亿

美元，同比下降43.15%。由于公司核心业务长期依赖自建基础设施，因此融资租赁在总资本开支中占比不明显，2025Q2占比仅为0.37%。

• 2025Q2，谷歌融资租赁资产净值达32.01亿美元。公司按照科目Operating cash flows from finance leases、Financing cash flows 

from finance leases披露公司实际现金流出，分别代表为融资租赁所付的利息支出以及本金还款。2025Q2，公司融资租赁利息加还款合

计达到1.26亿美元。当前谷歌并未大范围采用融资租赁的方式投建数据中心，其融资租赁资产以及现金流出占比均不显著，尽管近期融

资租赁资产呈上升态势，其风险仍在可控范围。

图：谷歌融资租赁投入占比不明显

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理

图：谷歌融资租赁现金流出复盘

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理
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亚马逊：资本开支占收入比重达历史高位
• 2025Q2，亚马逊资本开支达314亿美元，同比增长91.5%，环比增长29.2%，公司预计本季度资本开支可以代表下半年季度的资本开支水

平。公司资本开支主要用于AWS相关投资，且更多投资于定制化芯片，同时部分资本开支用于履约和运输网络的建设。

• 2025Q2亚马逊实现收入1677.02亿美元，同比增长13.3%，资本开支占收入比重达到18.72%。亚马逊自2006年推出EC2，开始将自身闲置

IT资源用以提供云服务。2010年美国政府提出云优先战略，开始在政府领域采用云服务，亚马逊随后在2011年推出政府专用云，推动资

本开支占收入比重大幅提升，云业务进入高速发展阶段。2019年亚马逊发布自研芯片并投入云端，叠加疫情期间电商需求激增，推动公

司资本开支再次上行。亚马逊前期资本开支周期大致分为两段，分别持续12、13个季度。本轮周期始于2023Q4，公司加大智算中心投入，

目前已持续9个季度，资本开支占收入比重提升至18.72%，创下历史新高。

图：亚马逊资本开支情况（单位：亿美元）

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

图：亚马逊资本开支占收入比重达到历史高位

资料来源：谷歌财报，国信证券经济研究所整理
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图：亚马逊资本开支与现金流复盘

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

亚马逊：CapEx/OCF与ROIC
• 亚马逊资本开支/经营性现金流长期恒定在100%以下，在2020年后受疫情推动线上购物、办公需求激增，公司曾加大仓储、运输、云相

关投资，导致CapEx/OCF比值短期突破100%，并持续到疫情结束后进入消化与提效期，相关投入迅速回落至30%左右的长期均值水准。

2025Q2，公司CapEx/OCF比值达到96.57%，其主营业务带来的现金已不足以覆盖相关投资的现金流出。

• 分析亚马逊CapEx/OCF数据，我们发现：1）亚马逊的现金流包括大量应付账款（先收用户钱后付供货商，2025Q2达982.85亿美元），相

当于为CapEx提供无息债务，可支撑其CapEx/OCF数据高于微软、谷歌；2）亚马逊曾在疫情时期加大投资，导致公司现金承压，管理层

在后续转向稳健经营；3）当ROIC<4%时公司CapEx/OCF上行会显著减缓。分析原因，我们发现亚马逊长期债务实际利率通常为4%以上。

当公司ROIC降至4%时，新增投资收益将难以覆盖债务成本，公司将会主动放缓资本支出，其资本支出占现金流比重可能保持恒定或下滑。

2025Q2公司ROIC为4.88%，已接近压力位置，公司持续加大投入后其收益率可能再次下滑。

图：亚马逊ROIC数据复盘

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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图：亚马逊资本开支及折旧及摊销费用同比增速

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

亚马逊：资本开支影响利润复盘
• 云厂商净利润亦与资本开支周期相关，复盘亚马逊长周期资本开支同比增速及折旧及摊销同比增速情况，我们发现亚马逊的资本开支同

比增速提高往往领先其折旧摊销费用同比增速提升4-5个季度，公司资本开支有部分投入物流设施、仓库等电商业务，资产入账节奏较

微软、谷歌更长。从公司近期资本开支同比增速来看，公司近期资本开支增速拐点为2023Q2，折旧及摊销费用对应在2024Q2开始上行。

2025Q2公司资本开支同比增速提升至91.46%，其折旧摊销费用在2026Q2之前可能保持快速提升态势。

• 复盘历史周期我们发现，折旧及摊销费用占利润比重自2010Q1-2012Q4期间快速提升，随后将公司调整后净利润压制为负值，公司开始

调整投资力度，推动利润回暖，这与资本开支/收入周期相同。彼时亚马逊云业务处于扩张期，净利润增长速度低于折旧增长速度导致

比值显著提升。2025Q2折旧及摊销费用占实际利润（调整后净利润+折旧及摊销费用）比重达45.6%，显著高于微软、谷歌的相关数值，

说明受零售业务低毛利高投入影响，公司账面利润受固定资产规模影响较大，2026年折旧摊销费用上行将显著影响公司利润。

图：亚马逊折旧及摊销费用/利润复盘（扣除极端值）

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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图：亚马逊偿债能力复盘

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

亚马逊：现金及负债分析
• 云厂商依靠自有现金进行资本开支投建的能力不仅取决于自身的收入、利润情况，同样取决于自身的现金储备以及负债情况。2025Q2亚

马逊资产负债率达51.07%，2022Q3后呈现出下滑趋势。公司非流动资产占比自2010年加大云服务投资后持续提升，导致其偿债能力亦有

所下滑。2025Q2，公司数据中心等长期资产占公司总资产比重达71.94%，处于历史峰值。随着流动资产占比下降，公司速动比率降低至

0.81，其快速可变现资产低于短期债务，但在公司自身历史中仍处于可控水平，未来非流动资产占比提升，其偿债能力可能持续恶化。

• 我们使用扣除资本开支后的自由现金流衡量公司真实的现金流入情况，通过复盘历史数据我们发现，在云投建周期过程中，公司FCF/债

务会显著下滑。在上轮周期中，该比值从2010Q1开始下降，2012Q4达到底部的-2.01%，此时公司自由现金流转负，现金面临极大压力，

迫使公司转向减缓资本开支。2019年后，受自研芯片上云以及疫情推动，该比值继续下滑，对应周期与公司资本开支周期相同。当前公

司FCF/债务平滑值已下滑至1.33%，若继续加大资本开支，或将在2025Q4-2026Q1转负，对公司后续投资力度产生影响。

图：亚马逊自身现金流偿债能力复盘

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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亚马逊：融资租赁分析
• 随着公司偿债能力的逐步下滑，融资租赁占公司总资本开支投入比重快速增长。2025Q2，亚马逊融资租赁投入总额达9.37亿美元，同比

增长417.68%。本轮投资周期中，融资租赁占公司总资本开支投入比重较上轮周期明显下滑，2025Q2公司融资租赁投资占资本开支的

2.98%，同比提升1.88个pct，说明公司有意加大对融资租赁的控制，当前公司披露融资租赁资产平均剩余年限为11.9年。

• 公司未在资产负债表上单列融资租赁资产净值科目，而是把融资租赁的使用权资产并入Property and equipment呈现。公司在融资租赁

投资领域实际产生的现金流出基本恒定，公司按照科目Cash paid for interest on finance leases、Principal repayments of 

finance leases披露公司实际现金流出，分别代表为融资租赁所付的利息支出以及本金还款。2025Q2，公司融资租赁利息加还款合计达

到4.83亿美元，同比下降20.82%，当前融资租赁对公司产生的影响不显著。

图：亚马逊融资租赁维持稳定

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理

图：亚马逊融资租赁带来现金流出维持稳定

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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Meta：资本开支占收入比重达历史高位
• 2025Q2，Meta资本支出（包括融资租赁本金付款）为170亿美元，同比增长100.8%，环比增长24.2%，主要用于服务器、数据中心和网络

基础设施投资。公司上调全年资本开支指引，预计2025年全年资本支出（包括融资租赁）将在660亿至720亿美元之间（前值为640-720

亿美元），以满足AI与业务需求。

• 2025Q2公司实现收入为475.16亿美元，同比增长21.6%，资本开支占收入比重达35.8%。Meta不对外提供云服务，因此其资本开支主要与

其自身业务需求相关。2016年公司内容形态升级，视频/直播、Instagram Stories等业务推高算力需求，叠加广告投放的机器学习需求，

公司开始加大数据中心投建力度，随着业务成熟，公司后续投入力度下行，直到2021年元宇宙扩产才再次上行。本轮周期始于2023年，

公司发布Llama模型并取得成功，开始将AI作为自身首要战略目标加大投入，推动资本开支高增。目前资本投入已持续9个季度，资本开

支占收入比重提升至35.8%，位于历史高位。
图：Meta资本开支情况（单位：亿美元）

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

图：Meta资本开支占收入比重达到历史高位

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理
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图：Meta资本开支与现金流复盘

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

Meta：CapEx/OCF与ROIC相关
• Meta资本开支/经营性现金流数据明显小于微软、亚马逊的季节波动，主要受亚马逊的电商业务在Q4进入旺季、微软的云服务和软件授

权收入与企业IT预算周期相关影响。2016年后Meta加大数据中心投入，其CapEx/OCF曾有过持续增长，最终突破70%后回撤。2021年后

Meta再次加大资本开支力度，其CapEx/OCF在2022Q3达到98.24%后回落。复盘历史，Meta的CapEx/OCF压力位置大致位于70%左右，

2025Q2公司CapEx/OCF达66.55%，若公司广告增长放缓，后续将对现金流产生较大压力。

• 分析上轮CapEx/OCF承压原因，我们认为：1）Meta的广告现金流稳定，但没有库存项缓冲，广告增长放缓时现金流弹性小，CapEx/OCF

超过70%，剩余现金流将难以覆盖债务利息、研发投入等支出；2）CapEx/OCF与ROIC呈现明显反向变化关系，复盘微软、亚马逊等厂商

发现，ROIC往往落后CapEx/OCF变化1-2个季度。Meta长期债务实际利率通常为接近6%，2023、2024年新增长期债务实际利率分别为

5.79%、5.6%，当前债务总额达288.26亿美元，当ROIC<6%时会对资本开支产生明显压力。

图：MetaROIC数据复盘

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理
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图：Meta资本开支及折旧及摊销费用同比增速

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

Meta：资本开支影响利润复盘
• 云厂商净利润亦与资本开支周期相关，复盘Meta长周期资本开支同比增速及折旧及摊销同比增速情况，我们发现Meta的资本开支同比增

速提高往往领先其折旧摊销费用同比增速提升4个季度，反映出公司从开始投建数据中心到数据中心进入可用状态需要经历的建设周期。

公司自2023年后加大AI投资，近期资本开支增速在2025Q1达到高点的116.8%，2025Q2资本开支同比增速为100.8%，Meta折旧摊销费用或

将在进入2026年后快速提升。

• 复盘历史周期我们发现，Meta折旧及摊销费用占利润比重曾在2021Q4-2022Q4期间快速提升，这与资本开支/收入提升周期一致，我们认

为彼时Meta元宇宙相关业务处于扩张期，利润增长速度低于折旧增长速度导致比值显著提升，当比值达到25%及以上时，公司实际利润

受折旧摊销费用压制，同比持续下行，导致资本开支出现拐点。2025Q2折旧及摊销费用占实际利润（调整后净利润+折旧及摊销费用）

比重达19.15%，同比下降2.12个pct，当前公司ROIC未出现明显下降，折旧及摊销费用对利润影响可控。

图：Meta折旧及摊销费用/利润复盘（扣除极端值）

资料来源：亚马逊财报，国信证券经济研究所整理
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图：Meta偿债能力复盘

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

Meta：现金及负债分析
• 云厂商依靠自有现金进行资本开支投建的能力不仅取决于自身的收入、利润情况，同样取决于自身的现金储备以及负债情况。

2025Q2Meta资产负债率达33.28%，在2021年投入力度加大后呈现出上行趋势。公司非流动资产占比自2021年Meta加大数据中心投入力度

后快速提升，导致其偿债能力持续下滑。2025Q2公司数据中心等长期资产占公司总资产比重达75.02%，公司流动比率降低至1.97，公司

历史上每轮投入周期都伴随着流动比率的持续下降，反映出公司短期偿债能力恶化。

• 我们使用扣除资本开支后的自由现金流衡量公司真实的现金流入情况，通过复盘历史数据我们发现，在云投建周期过程中，公司FCF/债

务会显著下滑。在上轮周期中，该比值从2016Q4开始下降，2020Q2达到底部的2.13%，此时公司面临着较大的现金压力，并减少资本开

支投入。公司加大元宇宙、AI相关投入后该比值继续下滑，对应周期与公司资本开支周期相同。当前公司FCF/债务平滑值已下滑至

8.58%，处于历史低位，公司偿还债务具有较大压力，或将对公司后续投资产生影响。

图：Meta自身现金流偿债能力复盘

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理
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Meta：融资租赁分析
• 公司未在定期报告中披露当期融资租赁的增加，且仅融资租赁的本金偿还额计入资本开支。公司在定期报告中以Finance lease right-

of-use assets科目披露当期融资租赁资产金额，2025Q2，Meta融资租赁资产净额达66.85亿美元，同比增长45.87%。

• 随着公司融资租赁资产逐渐增加，公司在融资租赁投资领域实际产生的现金流出亦逐步提升，公司按照科目Principal payments on 

finance leases披露公司实际现金流出，代表为融资租赁所付的本金还款。2025Q2，公司融资租赁还款合计达到4.74亿美元，同比增长

58.53%。值得注意的是，Meta仅将融资租赁的本金偿还额计入资本开支，因此单季度对应的资本开支未完全反映公司已投建数据中心。

自2023年后，实际投建数据中心资产约为当季融资租赁资本开支的13x。公司剩余租赁义务总额约为525.6亿美元，主要涉及数据中心、

部分网络基础设施和机柜托管设施，租赁期将在2025-2034年之间开始。

图：Meta融资租赁资产快速增长

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理

图：Meta融资租赁现金流出快速增长

资料来源：Meta财报，国信证券经济研究所整理
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甲骨文：资本开支占收入比重达历史高位
• 2025Q2（FY26Q1），甲骨文资本支出为85亿美元，同比增长269.57%，多数资本支出用于数据中心的创收设备投入。公司上调全年资本

开支指引，预计2026财年资本支出为350亿美元（前值为250亿美元），主要用于扩建全球数据中心网络，以满足与OpenAI等签署的AI合

同需求。

• 2025Q2公司实现收入为149.26亿美元，同比增长12.17%，资本开支占收入比重达56.95%。在2010年云周期中，公司战略重心仍在自身软

件领域，更多靠客户侧自建机房来落地解决方案，因此资本开支长期占收入比重较低。直到2020年OCI Gen2进入大规模投建阶段，公司

将云作为重要战略并计划到2022年底将云区域扩充至44个，此时公司加大数据中心投建，资本开支占收入比重快速提升。本轮周期始于

2024年，公司下游云需求激增，并与OpenAI合作星际之门项目，数据中心容量超过5GW，推动公司资本开支激增。2025Q2，公司资本开

支占收入比重已达56.95%，远远超出微软、亚马逊等公司的投入力度。
图：甲骨文资本开支情况（单位：亿美元）

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理

图：甲骨文资本开支占收入比重达到历史高位

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理
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图：甲骨文资本开支与现金流复盘

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理

甲骨文：CapEx/OCF与ROIC复盘
• 甲骨文资本开支/经营性现金流数据在2022年前维持在70%以下，并且呈现明显的季节波动，每年的三季度为公司当年CapEx/OCF峰值。

2020年公司开始加大投入OCI，导致其CapEx/OCF数据在2022年突破100%，并在2023Q3达到峰值的755.24%。从2022Q3开始，公司

CapEx/OCF已持续11个季度超100%，远超其他科技大厂的投入力度。2025Q2公司CapEx/OCF达104.42%，意味着公司OCF只能支付部分建设

投资，若公司自有资金/融资不足以支撑投资或云收益率下滑，公司将面临较大经营压力。

• 复盘甲骨文的ROIC数据，我们发现：1）甲骨文ROIC长期均值为3%，显著低于微软、谷歌的6%、5%，说明公司投入资产的盈利能力显著

低于相关企业；2）随着近期公司加大投入力度，公司收益率持续下滑，2024年后公司ROIC已长期稳定在3%以下，2025Q2下探至2.31%，

当前公司借款总额达929.17亿美元，实际利率3.5%-6.1%，投入资本的回报长期无法覆盖融资成本；3）CapEx/OCF与ROIC呈现明显反向

变化关系，在公司上轮集中投建周期中ROIC经历了明显下滑，若公司继续保持当前投资力度，其ROIC或将持续下降。

图：甲骨文ROIC数据复盘

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理
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图：甲骨文资本开支及折旧及摊销费用同比增速

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理

甲骨文：资本开支影响利润复盘
• 复盘甲骨文长周期资本开支同比增速及折旧及摊销同比增速情况，前期公司资本开支主要用以投入自身SaaS业务，其资本开支与折旧摊

销费用对应关系不明显。2020年公司加大云投入后，两者开始呈现明显相关性，资本开支同比增速提高领先其折旧摊销费用同比增速提

升4个季度。从公司近期资本开支同比增速来看，2024Q1公司资本开支同比大幅提升，对应折旧及摊销费用对应在2025Q1开始上行。公

司资本投入在2024Q3达270.27%，并在后续持续保持200%以上增速，对应的折旧摊销费用将在2025Q3-2025Q4有大幅跃升。

• 复盘历史周期我们发现，公司折旧及摊销费用占利润比重长期位于30%以下，显示出公司前期资本开支未对其利润产生明显影响。2022

年后，相关数值快速提升，在2022Q2达到48.64%后回落，彼时公司云业务快速扩张，利润兑现滞后导致公司业绩被压制。2025Q2折旧及

摊销费用占实际利润（调整后净利润+折旧及摊销费用）比重达37.7%，自2024Q2公司加大资本投入后再次呈现上行趋势，随着资本开支

的持续提升，折旧及摊销费用将继续压低利润。

图：甲骨文折旧及摊销费用/利润复盘（扣除极端值）

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理
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图：甲骨文偿债能力复盘

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理

甲骨文：现金及负债分析
• 云厂商依靠自有现金进行资本开支投建的能力不仅取决于自身的收入、利润情况，同样取决于自身的现金储备以及负债情况。2025Q2甲

骨文资产负债率达86.33%，远超微软、谷歌的相关数据。2020年公司加大资本开支投入后，其资产负债率曾于2021Q3达109.03%，虽然

后续下落，但目前仍处于风险位置。2025Q2，公司数据中心等长期资产占公司总资产比重提升至86.35%，随着流动资产占比下降，公司

流动比率降低至0.62，其流动资产不足以覆盖短期债务，当前公司偿还相关债务具有较大压力。

• 我们使用扣除资本开支后的自由现金流衡量公司真实的现金流入情况，公司现金流有明显季节波动，每年二季度为当年现金流高峰，因

此我们使用平滑后的数据来展示其长期趋势。在本轮云投建周期中，公司FCF/债务显著下滑，该比值从2020Q2的5.34%开始下降，2024

年后公司持续加码资本开支，导致自由现金流转负，现金面临极大压力。2025Q2，公司FCF/债务数值已下滑至-0.23%，公司依靠自身经

营产生的现金流已无法覆盖其资本开支，公司的债务压力将持续加大。

图：甲骨文自身现金流偿债能力复盘

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理
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甲骨文：融资租赁分析
• 甲骨文未在定期报告中披露当期融资租赁的增加，公司在定期报告中以Finance lease ROU assets科目披露当期融资租赁资产金额，由

于甲骨文前期未定期披露其融资租赁数据，我们使用最近季度数据作为参考。2025Q2，甲骨文融资租赁使用权资产达39.37亿美元，去年

同期无相关资产。

• 公司按照科目Cash paid for amounts included in the measurement of lease liabilities、Interest on lease liabilities披露公

司实际现金流出，代表为融资租赁所付的本金、利息还款。2025Q2，公司融资租赁还款合计达到1.34亿美元，去年同期无相关支出。公

司当前还有998亿美元的额外租赁承诺，几乎全部用于数据中心，这些租赁预计将在2025Q3-2027年（FY2026Q2-FY2028）之间开始生效，

租期为10年至16年，未来融资租赁资产将大幅增加，自身投入杠杆将持续加大。

图：甲骨文融资租赁资产快速提高

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理

图：2025Q2（FY26Q1）甲骨文融资租赁带来的现金流出

资料来源：甲骨文财报，国信证券经济研究所整理
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• 整体来看，2010年前，科技公司CapEx/收入长期维持在2%-5%的水平，彼时科技公司均以轻资产、高回报的模式为主。自2010年云周期

开始后，科技公司开始转向重资产的云业务，相关比值提升至10%以上，但长期低于15%。2023年后，随着AI带来的云计算需求激增，各

厂商重资产模式持续加剧，CapEx/收入比值开始加速增长，在两年内自13.29%提升至20%以上。随着相关数据中心产能逐步释放，后续

斜率有望开始放缓。

• 分公司来看，微软在2022年最早开始加大资本开支，其他科技厂商的资本开支/收入在2023年后均进入快速增长模式。根据彭博一致预

期，进入2025年后，微软、谷歌、亚马逊资本开支占收入比重增速均有放缓，其中微软将在2026开始下行，反映出当前投入周期正在从

大范围投建逐步进入提效、创收阶段。甲骨文资本开支/收入自2023年开始快速增长，目前资本开支投入力度已超越三大主流云厂商，

预计到2026年将达到56.47%。Meta资本开支/收入自2023年后开始加速增长，当前资本开支占收入比重亦达到高位。

图：科技厂商合计资本开支/收入情况

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

科技大厂资本开支力度创下历史新高

图：各厂商资本开支/收入情况

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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• 从整体情况来看，科技厂商合计CapEx/OCF与公司CapEx/收入保持较高的一致性，在2010年云周期之前，科技厂商的CapEx/OCF比值恒定

在18%以下，彼时公司主要投资方向是IT办公设施，各厂商以轻资产模型为主，盈利能力能够较好覆盖自身开支。微软、谷歌及亚马逊

等科技公司开始发布云计算业务后，各厂商开始向数据中心投建的重资产运营模式转变，CapEx/OCF逐步提升，公司依赖自身业务覆盖

数据中心投入的能力正逐步减缓。进入2023年后，该比值加速提升，到2025年将达到75.28%，创下历史新高。

• 分公司来看，随着数据中心投入加大，当前各厂商资本开支均已占到经营性现金流的较高比重，对公司实际现金回流产生压力。根据彭

博预期，微软、谷歌、亚马逊资本开支占现金流比重将在2026年逐渐下降，而甲骨文将持续维持高位，预计2026年CapEx/OCF将达

138.5%，公司自身经营活动产生现金将持续无法满足相关的投资需求。Meta的资本开支投入也将产生更大影响，其CapEx/OCF预计将在

2026年达到76.25%，对自身现金流产生更大压力。

图：科技厂商合计资本开支/现金流情况

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

资本开支带来现金流压力

图：各厂商资本开支/现金流情况

资料来源：ALTIMETER，国信证券经济研究所整理
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图：分厂商折旧摊销费用对净利润影响

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

• 随着大厂持续加码资本开支，折旧及摊销费用占实际利润（调整后净利润+折旧及摊销费用）比重亦大幅提升，2024年该比值达到

24.84%，随着大厂资本开支在2025年加速，根据彭博预期其比值在2026年将达到28.55%，已达到大厂历史最高水平，厂商利润将明显受

到折旧摊销费用的影响。根据历史经验，当比值达到近30%时，各厂商会开始放缓资本开支并转向提升收益质量，随着2026年资本开支

投入放缓，折旧摊销费用对利润的影响有望在后续下降。

• 分公司来看，微软在2022年与OpenAI达成合作，最早开始加大数据中心投入，导致其折旧及摊销费用占利润比重从2023年开始迅速提升，

其余公司均在2024年后开始受到折旧及摊销费用的显著影响。从影响程度来看，预计亚马逊相关比值将达42.28%，受影响程度最高，主

要受自身物流网络影响。在其他厂商中，甲骨文相关比重最高，并且在2020年云运营区域扩展后快速提升，预计将达到33.22%，持续压

制公司净利率表现。2025年后，微软相关比值增速放缓，谷歌、Meta仍处于快速提升状态。

图：合计折旧摊销费用对净利润影响

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

折旧摊销费用上行压制净利率
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• 复盘本轮云周期，其核心大致在于2022年ChatGPT发布后，Scaling成为AI迭代的重要方向，下游云计算需求快速提升。同时，科技大厂

自身亦在加大训练AI模型，包括谷歌的Gemini、Meta的Llama系列，自用数据中心的需求也提升了厂商对资本开支的投入。那么衡量本

轮云周期是否能够持续，更多需要关注当前下游AI的变现情况。当前AI的商业化大致可分为TO B和TO C两种路径，其中：1）To B：通

用开发平台（Agent/工作流/评测/数据治理）、行业解决方案（检索问答、智能客服、BI/报表生成、风控合规审阅）等，通过按用量、

坐席、模块、效果等形式收费；2）TO C：AI助手、生产力工具（写作、PPT、代码）、创作娱乐（AI绘画/视频）等，主要通过用户订

阅或API的方式收费。

• 从B端来看，OpenRouter是一个通用API平台，为开发者提供来自OpenAI、Anthropic、Google以及60多家实验室的400多个大语言模型的

访问权限，所有模型均可通过统一的端点调用。开发者无需为每个AI提供商集成不同的SDK，只需将应用指向OpenRouter的API，即可使

用相同的OpenAI兼容请求格式访问任意模型。平台作为一个智能路由层，会依据价格、延迟、可用性等实时指标，把请求智能路由到最

优端点，并在主线路超时或限流时自动故障转移。据OpenRouter数据，当前大模型调用环比增速正逐步放缓，周环比增速从9月初的

23.32%下降至9月末的2.28%，10月份后进入负增长，显示出当前模型小B端调用正逐步放缓。

• 大B端数据方面，纳斯达克新兴云服务指数为统计云化SaaS与平台的核心指数，其中成本涵盖Salesforce、Snowflake、ServiceNow、

Palantir等大型SaaS平台，其收入变化能够较好的反应此次AI的商业化效果。从整体指数营业收入增速来看，2025Q2成分股整体营业收

入达771.3亿美元，同比下降1.57%。从2024Q4开始，随着企业IT预算趋紧、AI可控性不足等因素影响，SaaS企业收入同比增速大幅下滑，

进入2025年后持续处于同比下降状态，反应出2025年AI在B端的应用进程整体不及预期。

• 从宏观情况来看，自疫情结束后全球软件投资的同比增速持续下行，AI热潮并未带来全球软件投入的加速增长，显示出当前AI应用仍处

于初步阶段，2025年全球软件支出同比增速将下降至10.55%，较2024年下降3.88个pct。但当前数据中心投资同比增速大幅增长，2025

年全球数据中心投资同比增速将达到42.45%，在2024-2025年期间增速快速提升，反映出当前各云、AI厂商为了自身竞争优势进行的超

前投资，若AI商业化增速持续低迷，云计算领域或将产生大量过剩产能。

当前AI商业化仍处于初步阶段
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图：分厂商折旧摊销费用对净利润影响

资料来源：彭博，国信证券经济研究所整理

图：API调用增速放缓

资料来源：OpenRouter，国信证券经济研究所整理

当前AI商业化仍处于初步阶段

图：全球IT投资数据

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：全球IT投资同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图：全球开源、闭源模型差距显著缩小

资料来源：Stanford University-《Artificial Intelligence Index Report 2025》-2025年-P95，国信证券经
济研究所整理

• TO C领域，当前模型仍主要通过订阅、API调用的方式收费，因此模型厂商的用户生态对商业化有直接影响。根据SimilarWeb数据，海

内外主要模型的日活仍处于快速增长状态，但环比增速有所下滑。海外侧，截至2025年10月中旬，ChatGPT桌面端日活达到2.21亿，同

比增长68.41%，Claude桌面端日活达到709.38万，同比增长148.69%，Gemini桌面端日活达到0.41亿，同比增长296.78%。进入10月份后，

ChatGPT及Gemini环比增速均有所放缓。国内模型方面，豆包桌面端日活达375.33万，同比增长551%，DeepSeek日活达0.13亿，虽同比

大幅增长，但较年初的0.28亿显著下滑，通义千问桌面端日活达116.88万人，除豆包外国内模型生态均已较为稳定。

• 开源模型性能正在加速追赶闭源模型，据斯坦福大学数据，在Chatbot Arena排行榜中，2024年1月初领先的闭源模型比顶级开源模型高

出8.0%，而2025年2月差距缩小至1.7%，类似的趋势也出现在其他问答类基准测试中。2023年闭源模型几乎在所有主要基准测试上优于

开源模型，但到2024年这种差距显著缩小，亦对模型厂商的商业化进程产生冲击。

图：海内外知名模型日活数据

资料来源：SimilarWeb，国信证券经济研究所整理

知名模型日活维持增长
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图：云厂商H100租赁价格快速下滑（以美东为例）

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

• 复盘英伟达历史芯片迭代进程，每次GPU的架构更新大致需要两年。为了满足AI算力需求，当前英伟达GPU正加速迭代。2025年，英伟达

在GTC 2025大会上宣布Vera Rubin架构以及Rubin CPX。同时，英伟达宣布了全新的半导体路线图，将以每年更新一代的节奏推出新的

架构。当前数据中心从投建到可使用状态大致需要4个季度以上，折旧周期大概为5年，加速GPU架构更新将使得公司库存芯片加速贬值，

并缩短新建数据中心的折旧周期，对利润产生显著压力。

• 大量新兴云厂商的出现以及芯片的加速迭代使数据中心面临激烈的价格竞争，在B系列芯片推出后，H100芯片租赁价格显著下滑，Azure

从年初的98.32下降到当前的23.49美元/小时，意味着2024年投建的H100集群收益率显著下降，以成本法计算，2025年达产的微软H100

芯片将在3年后产生正收益，若后续芯片租赁价格持续下滑，或将使公司的投资收益继续下降，进而影响公司的整体投资收益。亚马逊、

谷歌的H100租赁价格低于微软，其投资回收周期可能较微软更长。

图：英伟达GPU架构加速迭代及投资回报

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

英伟达加速迭代芯片竞争加剧
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投资建议

• 回顾各个云厂商的投资周期，当前云厂商在AI需求下加大投资，普遍已持续10个季度以上，本次投资的增速、力度远

超以往的云周期。云计算属于重资产类行业，随着数据中心投入力度加大，当前云厂商开始面临资本开支占现金流比

重加大的问题，当前各个云厂商资本开支占经营性现金流比重已超过50%，对自身经营产生明显压力。

• 根据云厂商的历史数据，我们发现ROIC与投资周期有着明显的相关性，当云厂商ROIC低于其债务成本时，公司新建数

据中心收益将无法覆盖其成本，因此我们建议持续关注云厂商ROIC情况，以判断当前云周期所处位置。而ROIC将显著

受到公司净利润影响，数据中心产生的折旧及摊销费用将通过净利润对ROIC产生扰动。根据历史数据，云厂商资本开

支增速加大后约4-5个季度，其折旧摊销费用将大幅上行，折旧及摊销费用占利润比重与公司自身云周期基本保持同步，

因此云厂商折旧摊销费用的影响预计将在2026Q1-Q2显著提高，对投资增速产生压制。

• 随着云厂商资本开支的加大，当前非流动资产占比正逐步提升，导致公司短期偿债能力持续下滑，目前各厂商短期偿

债能力均已跌至历史低位。公司扣除资本开支后真实回流的自由现金流以难以覆盖自身债务，微软、甲骨文等公司正

通过融资租赁等方式环节自身压力，但也带来杠杆的显著提升。

• 从横向对比来看，当前三大云厂商中，谷歌投资收益最高，且折旧摊销费用、融资租赁数据可控，持续加大投资力度

的持久性最强，建议持续关注谷歌后续的数据中心投建进展。在所有科技厂商中，甲骨文当前ROIC显著低于其他公司，

且现金回流、偿债能力表现较弱，或在2026年后面临较大压力。

• 从下游需求分析，当前AI商业化仍处于初步阶段，B端、C端生态仍处于建设当中，随着英伟达芯片迭代加速，公司回

本周期或将拉长。建议持续关注AI应用侧进展，以衡量当前下游需求的持续性。
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风险提示

• AI应用落地不及预期、市场需求不及预期、行业竞争加剧、宏观经济波动、新技术研发不及预等。
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行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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