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前言

“数据中心”看上去像一个板块，但它并不是一笔可以笼统买入的交易。本周

我把与数据中心建设相关的上市公司逐一算了一遍：2026 年至今持有这些股

票，究竟赚到了多少？结果从上涨 124% 到下跌 24% 不等 — 同一个主题，

同样的七个月。

这种分化本身就是故事，因为它并非随机。市场愿意为合约租金付费，愿意为

机房里的实体设备付费，却不愿为发电环节付费 — 而电力恰恰是所有人公认

的瓶颈。与此同时，为这一切埋单的公司在本季度跨过了一条线：合计资本开

支超过了合计经营现金流，新增的每一吉瓦产能，都不再由当期盈利买单。

所以问题不在于这轮数据中心建设是否真实，而在于：市场究竟愿意为其中的

哪一环节付钱，剩下的部分又由谁出资。

宏观快照，截至 2026 年 7 月 28 日

高收益债利差 2.81%：信用市场尚未定价

高收益债风险溢价为 2.81%，较五月《House View》成文时高出 4 个基点，

仍处于 2010 年以来区间的最低四分位。压力状态维持在低位。无论股市如何

对待 AI 相关标的，信用市场至今没有为其融资多收一分钱。对于一轮即将大

规模转向债务融资的数据中心建设而言，这一点意义重大。

标普 500 报 739：行情开始分化

美国大盘股的标普 500 ETF 报约 739，较两周前上一期深度分析的水平低约

1.7%。这并非全面重估，而是高度集中的调整：等权重指数创出新高的同一



天，半导体与存储类股票下跌。市场正在把“为 AI 花钱的公司”与“向 AI 卖

东西的公司”区分开来。

领先指标 Z 值 1.30：动能仍为正

领先指标 Z 值为 1.30，三个月变动为 +0.296。二者均维持建设性，与五月框

架一致。数据中看不到任何增长恐慌。本期的张力不在于周期是否转向，而在

于同一轮繁荣中，究竟哪一层真正获得了回报。

资料来源：NWCA 宏观信号 API /v1/current，数据截至 2026 年 7 月 28

日。

数据中心建设并非单一交易

核心观点

本季度，五大数据中心建设方将无法再靠自身现金流为建设买单。合计
资本开支将在 2026 年第三季度超过合计经营现金流，此后的一切都要靠

举债或增发股票来筹措，而非靠赚取。与此同时，市场早已把这个主题
分出了赢家与输家，落差达 148 个百分点：合约租金与实体设备获得回

报，发电环节被下调估值，对外出租算力的公司则原地踏步 — 只有一个
响亮的例外。我们的解读是：市场为持有合约的一方和交付硬件的一方

付钱，却不肯为承担使用量风险的一方付钱。这正是一个走向成熟的资

本周期由内部看去的样子，也意味着应当持有有合约保障的那一层，而
非主题性的那一层。数据中心建设是真实的，它只是并非一种单一资

产。

背景

先看融资，因为这是解读空间最小的事实。微软、亚马逊、Alphabet、Meta

与甲骨文的现金资本开支年增约 70%，而经营现金流年增约 23%。这两条线

将在 2026 年第三季度 — 也就是当下 — 交叉，五家公司的合计自由现金流归

零。甲骨文已经越过，亚马逊正在越过，Alphabet 于 2027 年初、Meta 于

2027 年末跟进，微软要到 2028 年。资本开支目前约占经营现金流的

100%，而十年均值接近 40%；2026 年计划支出 7,250 亿美元，2025 年实

际支出为 4,100 亿美元，且这五家公司在 2025 年发行了逾 1,210 亿美元债

券。自筹资金在本季度结束，此后的一切都要对外筹措。



资本开支年增约 70%，经营现金流年增约 23%，拟合区间为 2023 年二季度

至 2026 年一季度。拐点季度是基于财报数据的趋势外推，并非公司指引，会

随任何支出计划变动而移动。资料来源：NWCA 依据 Epoch AI 对美国证监会

EDGAR 财报 XBRL 标签的拟合，数据截至 2026 年 7 月 29 日。

市场已经作出的判断

再看持有这些股票的实际回报，这个主题就不再像一个主题了。年初至今，两

家美国大型数据中心业主（房东）分别上涨 36.6% 与 26.5%，为机房提供供

电与制冷设备的厂商分别上涨 77.5% 与 25.2% — 四者都明显跑赢标普 500

的 8.4%。同样这七个月里，被所有人称为瓶颈的电力生产商却在下跌：

Constellation 跌 23.6%，Talen 跌 7.4%，Vistra 跌 2.6%。持有芯片、按小

时对外出租算力的公司基本持平或小幅下跌，唯独 Nebius 涨逾一倍。而两家

中国数据中心业主则下跌 10% 与 15%。同一个主题，148 个百分点的落差，

其下是一条清晰的规律：获得回报的是一纸合约或一件已交付的产品，而不是

对使用量的敞口。



股价回报，2025 年 12 月 31 日至 2026 年 7 月 27 日，已作拆股调整，不含

股息 — 因而低估了两只美国 REIT。Nebius 的基数相对较低，是该组的例外

而非常态。价值链分组由 NWCA 划分。仅供说明主题之用，不构成投资建

议。资料来源：NWCA 依据雅虎财经每日收盘价，数据截至 2026 年 7 月 29

日。

反方观点

真正有分量的反驳并不否认上述事实，而是否认由此得出的结论。ICG 研究主

管 Nicholas Brooks 认为，这轮 AI 资本开支浪潮是经济下方的缓冲垫，而非

其下的断层线；就前半句而言，他握有基本面证据：美国非上市公司 EBITDA

增速约 6%、欧洲约 8%，利息保障倍数在欧洲趋稳、在美国改善，私人部门

偿债比率自 2008–09 年以来持续下行。他的结论是：系统性风险位于政府资

产负债表，而非企业资产负债表；这些支出本身是既成事实，未来数年将支撑

GDP。他说得对：企业部门是带着充足资本进入这一阶段的。而对我们自身解

读的诚实保留意见，逻辑其实相同：Constellation 在 2024 至 2025 年间从

约 115 美元涨到 350 美元，单纯的均值回归对今年的下跌，解释力至少不亚

于任何需求信号。分化是事实，其背后的机制则只是假说。

一个可检验的机制

不过，确有一项实物证据与之吻合。在已披露供电安排的 17 吉瓦在建容量

中，仅 47% 取自普通公用电网，另有 12% 依赖公用事业为其专建的机组。其



余 41% — 表后供电六吉瓦，加上双边私营购电协议一吉瓦 — 完全绕开了公

共电网。原因就写在排队名单里：截至 2025 年底，约 8,200 个在办项目、对

应 1,312 吉瓦发电与 749 吉瓦储能仍在等待接入；而在 2025 年真正投产的

项目中，从申请到通电的中位等待时间超过五年。若五分之二的装机自行供

电，那么电力生产商据以估值的那部分需求增长，就永远不会以市场负荷的形

式抵达它们。这在数据中心的实体施工与表中最弱的一组之间建立了一条自洽

的联系 — 而且它可以被检验，这已胜过本行业绝大多数叙事。

四个类别取自 ITK，两个归类由我们划分。百分比以已披露供电安排的 17 吉

瓦为分母，而非全部 22–26 吉瓦。公用事业专建机组仍需电网接入，故归入

依赖电网的一侧。资料来源：NWCA 依据 ITK Research 与劳伦斯伯克利国家

实验室 / 美国能源部《Queued Up》，数据截至 2026 年 7 月 29 日。

前瞻含义

结论之前先说一条告诫，因为它约束着上文每一个数字：这轮数据中心建设根

本没有统一的计量口径。CBRE 报出 5,994 兆瓦在建，JLL 报出 35 吉瓦，两

者都没错 — CBRE 统计的是八个美国核心城市的批发型托管，JLL 统计的是包

含未来两年内才动工项目的全国储备。经过校准，约 22 至 26 吉瓦的 IT 负载

确实处于实体施工中，其中 89% 至 92% 已预租或自用。放到全球更糟：欧洲

凭能效指令第 12 条拥有唯一具法律强制力的单体设施登记册，却只汇总公

布；美国根本没有登记制度；中国报出 1,373 万个标准机架。而当两把尺子测

量同一个量时，读数相差 61%：中国信通院给出 2024 年 166 太瓦时，而由

IEA 增速推算约为 103 太瓦时。因此，不要拿标题里的容量数字去做投资判

断。请核查交易对手，把电网接入日期视为真正的交付日期，优先选择握有合



约的那一层而非承担使用量风险的那一层，并诚实测算折旧年限 — 因为在一

轮以建筑物为抵押的融资周期里，真正在暗处决定账面利润的，是楼里那批设

备的可用年限。

2024 年数据中心用电量。图中各地区水平为 NWCA 依据 IEA 公布的 2024–

2030 年变化量与增速推算所得，并非 IEA 直接公布的数值；推算过程及其与

全球总量 415 太瓦时的交叉验证，记录于该图的 JSON 附件中。中国的 166

太瓦时为中国信通院公布的数值。资料来源：NWCA 依据 IEA、中国信通院 /

工信部、欧盟能效指令第 12 条与 FERC，数据截至 2026 年 7 月 29 日。

各地区实际统计的是什么

美国 — 没有强制登记制度，容量只能靠推算。存量约 50 吉瓦 IT 负载；

在建 22 至 26 吉瓦，其中 89% 至 92% 已预租。最可靠的前瞻信号并非任

何经纪机构的报告，而是 Dominion、ERCOT 等电力公司的大负荷接入排

队，它们比任何观察者更早看到需求。

中国 — 以机架而非兆瓦计量：截至 2025 年底 1,373 万个标准机架、42

个大型智算集群，中国信通院公布的全国用电量为 166 太瓦时，约占全国

用电量的 1.68%。尽管如此，两家在美上市的中国数据中心业主今年仍被

下调 10% 至 15%，这更多反映的是中国折价，而非国内需求。

欧洲 — 全球最规范的监管基准，却最不适合用来估算在建规模。能效指令

第 12 条的登记册具强制力、覆盖到单体设施、并有法律约束，但它公布的



是汇总后的 PUE、WUE、ERF 与 REF，而非在建容量。2026 年度申报已

于 5 月 15 日截止，覆盖 2025 全年。欧洲对自家数据中心运行效率的了

解，远多于对其新建速度的了解。

瑞士 — 没有值得一提的本土数据中心建设，而这恰恰是瑞郎投资者需要注

意的地方。相关敞口只能通过美国和欧洲的基础设施工具取得，其资金来

自一种政策利率为零的货币。基础收益为零，因此全部回报都来自利差与

对冲成本，而所投资产最不稳定的假设，正是其可用年限。

本周动向

市场开始为资本开支强度收费。 Alphabet 的财报遭遇异常严厉的反应，并引

发 AI 相关标的普遍抛售；亚马逊、Meta 与微软本周将在明显更为怀疑的持仓

环境中发布业绩。这是上调资本开支指引首次遭到惩罚而非奖励的一个季度 —

这正是上文拐点图所预示的结果，只是提前了一个季度。

美联储今日议息，这并非例行公事。 Kevin Warsh 的第二次会议召开之际，

市场认为加息概率不高，而部分从业者的判断更接近五五开，这与他公开表明

的对前瞻指引的排斥有关。基准利率既是上述每一项二十年期资产的贴现率，

也是如今为其融资的债务的票息。

存储在去化，算力需求却没有。 尽管超大规模厂商的容量已预售至两年之后，

DRAM 与半导体类股本周仍在下跌。调整发生在利润率而非销量：AI 产业链

的利润集中在上游供应环节，其利润率无人认为可以长期维持，而以显著更少

内存运行的中国模型，正是这一假设面临的第一重可见压力。需要注意的是，

半导体 ETF 年内仍上涨 52%，这轮回落是从极高位开始的。

欧洲在规范计量，美国在动工。 第 12 条登记册的第二轮申报已于 5 月结束，

欧盟委员会的可持续性评级方案草案正在流转。欧洲即将拥有全球最好的数

据，用以描述一轮主要发生在别处的数据中心建设 — 这是对该大陆在本轮周

期中位置的公允概括，也与 Brooks 所描述的资本形成难题相互印证。

日程

今日，美国 — FOMC 决议，Warsh 的第二次会议。基准利率同时决定本

期每一项资产的贴现率与票息。



本周，美国 — 亚马逊、Meta 与微软发布业绩。资本开支指引应对照经营

现金流而非营业收入来看：拐点是一个现金流事件。

持续，美国 — Dominion 与 ERCOT 的大负荷接入排队，以及下一期

LBNL《Queued Up》。这是关于“究竟在建什么”最早的诚实读数。

2026 年内，欧盟 — 第 12 条第二轮申报结果（覆盖 2025 全年）发布，

以及数据中心可持续性评级方案草案。

每季度 — Equinix、Digital Realty、万国数据与世纪互联的补充披露：在

建兆瓦数、预租率与单兆瓦成本，由公司逐家披露而非第三方估算。这是

检验“有合约保障的那一层”能否继续赚取溢价的最干净的方式。

与 House View 的衔接

本期依据 2026 年 5 月的 House View 撰写（状态 MODERATE，风险评分

67/100，发布时高收益债利差 2.77%）。本周读数未显示背离：利差 2.81%

仅走阔 4 个基点，远在 50 个基点的观察阈值之内；领先指标 Z 值 1.30（此

前 1.23）也在 0.3 的阈值之内。压力状态维持低位。本期内容与该框架的配置

立场并无冲突，但它使其中一条更为清晰：Opportunistic 组合中“以实物资

产替代利差”的指引，如今在 AI 基础设施中有了一个规模庞大且快速增长的

候选对象；而上文的分化，正是支持我们框架纪律、反对主题式信念的论据 —

今年在同一主题内部，选对层级的价值高达 148 个百分点。五月备忘录的首要

宏观风险是经济过热迫使政策维持紧缩，而非增长恐慌。本期所有内容对前一

情景的暴露都大于后者，因为从本季度起，新增产能是靠债务支撑的。

延伸阅读

Epoch AI，《Hyperscaler Capex vs. Operating Cash Flow》（2026 年 6

月 16 日）。基于美国证监会 EDGAR 财报的 XBRL 标签而非公司指引拟合出

的拐点，是本期最可复现的数字，其后果也最为明确。

https://epoch.ai/data-insights/hyperscaler-capex-vs-cash-flow

ITK Research，《US data centres: operating fleet, construction pipeline

and power sources》（2026 年 5 月）。22–26 吉瓦这一数字及供电结构拆

分的依据：各大机构各自的数字，以及每个数字所覆盖的口径。

https://itkservices3.com/background/data_centres_usa



劳伦斯伯克利国家实验室 / 美国能源部，《Queued Up：2026 年版》

（2026 年 6 月）。截至 2025 年底约 8,200 个在办项目、1,312 吉瓦发电与

749 吉瓦储能仍在等待接入，数据采集自逾 50 家电网运营商，覆盖约 98%

的美国装机容量；投产中位等待时间现已超过五年。

https://emp.lbl.gov/queues

国际能源署，《Energy and AI》 — Energy demand from AI。全球需求模

型：2024 年 415 太瓦时，约占全球用电量的 1.5%，到 2030 年将升至约

945 太瓦时，其中美国与中国合计贡献近 80% 的增量。依 CC BY 4.0 免费开

放。https://www.iea.org/reports/energy-and-ai/energy-demand-from-

ai

Know Your Risk 播客，以及 Monetary Matters 对 ICG 的 Nicholas Brooks

的访谈。相隔数日录制的两端观点：一端视 AI 为信贷驱动的房地产周期，其

供给在需求转向之后才到位；另一端视 AI 资本开支为经济下方的缓冲垫，而

真正的风险位于政府资产负债表。

结语

本期为示例，用以展示 NWCA 的评论引擎如何把真实、标注日期的市场数据

与明确的 House View，转化为一份成稿且可审计的调研简报。上文每一个数

字都可从其来源复现，每一张图表都可按需重新生成，每一个板块都可定制：

您的 House View、您的风险框架、您的编辑口吻，交付时附带完整透明度与

可追溯的决策记录。视觉呈现同样属于您：您的版式、您的品牌色、您的字体

与您的签名，使这份简报完全以您的名义抵达订阅者。

NWCA 把您的投资流程转化为结构化、可审计的数据，并将其翻译成听起来

像您、而非像我们的文字。

如果您希望看到为贵机构量身定制的版本，欢迎与我们联系。

—— 宁天凝

创始人 · 新途资本
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