
Hong Kong Commercial Daily　https://www.hkcd.com.hk
A6 環球資訊 責編 張明 美編 張俊奇 2026年8月19日 星期三

香
港
商
報

廣
告
效
力
宏
大

美9大科企藏AI債務風險 表外負債暴增至23萬億

【香港商報訊】記者郭志文報道：美國長期國債遭拋售，30年期國債收益率18日升至5.323厘，突破上月高位，創自2007年6月以
來最高，主因市場憂慮美國政府開支持續上升、長年期債券供應增加，加上通脹連續5年高於美聯儲目標，投資者要求更高回報以承受
長期持債風險。與此同時，美國財政部數據顯示，海外投資者6月持有的美國國債按月減少721億美元，其中日本及中國減持規模最大。
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中日領頭減持 市場要求更高回報

【香港商報訊】記者郭志文報道：美國大型科企
雖然每季均會披露其在AI基礎設施上的巨額資本支
出，但這仍不足以反映其承諾的未來支出，因為這
並未反映在資產負債表上。

據華爾街日報對9家頂尖科企最新文件分析指
出，這些公司擁有約3萬億美元（約23.4 萬億港
元）的表外承諾，其中大部分與AI有關，且增長速

度超過
了傳統
資本支
出，大

約是未償租賃和長期借款項下欠款的3倍，同時是
上述公司過去一年合計資本支出6000億美元的5
倍。

上述9家頂尖科企包括谷歌母公司Alphabet、FB
母公司Meta、亞馬遜、微軟、甲骨文、英偉達、博
通、SpaceX及AMD。至於隱性負債的核心構成，
是約1.2萬億美元（約9.36萬億港元）的未開始租約
及約1.9萬億美元的採購承諾。

未生效租賃付款承諾達9萬億
報道以Meta在路易斯安那州龐大的Hyperion數

據中心項目為例，解釋巨額財務義務為何未計入科
企資產負債表。Meta同意從2029年開始租賃Hy-
perion，初始租期為4年，並擁有最長可續租20年
的選擇權；若未能租滿20年，將對債券持有人進
行全額補償。Meta認為，履行該擔保付款義務的
可能性不大，因此未在資產負債表上記錄任何相關
負債。

根據會計規則，在開始支付租金前，Meta的Hy-
perion租賃義務將一直不計入資產負債表。該公司
表示，其初始租賃承諾總額約123億美元。截至6
月，Meta披露尚未生效的租賃義務總額為3470億美

元，其中就包括Hyperion項目。以9家頂尖
科企計，此類尚未生效的租賃項下付款承
諾總計產生1.2萬億美元的表外義務，大約
是一年前披露金額的4倍多。

未交付採購義務達15萬億
報道又指，數據中心內部裝配了大量硬件，包括

用於訓練和運行模型的英偉達芯片，以及用於儲存
資訊的存儲芯片；而科企為了採購所有這些設備，
會提前很久簽署長期合同協議，以鎖定供應商產
出。在9家頂尖科企中，上述及其他採購義務高達
1.9萬億美元（約14.8萬億港元），而在產品或服務
交付之前，採購承諾通常不計入資產負債表。

截至6月底止，Alphabet的採購承諾和合同義務已
達8110億美元，呈現爆發式增長，但與其他公司一
樣，外界很難從其披露的資訊中確切得知該公司打算
購買甚麼。Alphabet則表示，這些承諾主要涉及技術
基礎設施和庫存及確保數據中心能源供應的協議。

此外，一些公司的表外風險敞口還包括未來購買
其他公司股票的協議，或是為其他租戶的租賃提供
擔保。英偉達便承諾在4月26日至2027年1月其財
政年度結束期間，進行270億美元的股權投資。

有樂觀人士認為，AI工具需求暴漲已提振股市並
導致關鍵硬件短缺，證明未來幾年需求將保持強勁。
不過，對於較為憂慮人士來說，一些曾經看似擁有堅
固資產負債表的大型科企如今需要頻繁在資本市場融
資，是一個令人擔憂的跡象；如果情況惡化，科企將
不得不為那些無法帶來盈利的基礎設施支付高昂代
價，還可能導致未來不得不借入更多資金。

AI融資潮增加債券供應
據彭博報道，美國長債收益率急升，除了受到科

技企業為融資AI投資熱潮而加速發債，以及長期債
券傳統買家需求減弱的推動外，聯邦政府每年近2萬
億美元的赤字持續推高國債規模。

巴克萊美國利率策略主管普拉丹表示，現階段不
宜押注長債沽售潮逆轉，若要重新看好長債，需要
結合財政狀況意外改善、AI相關發債放緩、美國財
政部調整發債策略，以及經濟數據持續明顯轉弱。
他又表示，今輪長債拋售已蔓延至加拿大及歐洲，
顯示全球債市持續結構性重新定價。

美國財政部17日發售250億美元30年期國債，中
標收益率達5.216厘，為2001年以來同類拍賣最高。
早前舉行的10年期國債拍賣，融資成本亦升至2007
年以來最高；10年期美債收益率當天亦升約3個基點
至4.72厘。

近期美國經濟數據轉弱，加劇了不同年期美債之
間的走勢分歧，令美債收益率曲線進一步陡峭。2年
期與30年期孳息率差距擴大至113個基點，為4月以
來最大。10年期國債收益率18日亦上漲約2個基點
至4.75%，為19個月來最高。

海外美債持倉連續多月回落
另一方面，美國財政部公布，海外投資者6月持有

的美國國債總額降至9.3萬億美元，按月減少721億

美元，過去四個月中有三個月錄得下跌，較2月創下
的歷史高位回落。

日本仍是美國國債最大海外持有國，但6月持倉按
月減少約264億美元至1.12萬億美元，為各地區中最
大跌幅。早前日圓受壓，美國罕有參與協同干預，
有市場人士認為，部分原因是憂慮日本可能需要沽
售美債換取美元，再買入日圓，從而進一步推高美
國融資成本。

此外，中國6月持有的美國國債按月減少259億美
元至6334億美元，減幅僅次於日本。

Pioneer Investments策略師帕雷什表示，日本6月
美債持倉下降明顯與匯市干預有關。美國財長貝森
特亦曾提及，日本可使用聯儲局的回購安排，在不
直接沽售美債的情況下取得美元。

外資連續三個月增持中國國債
與此同時，境外機構連續第三個月淨增持中國國

債，顯示在美債遭遇拋售之際，相對穩定的中國債
券收益率和匯率提升了人民幣資產的避險
吸引力。

中國央行上海總部17日公布的數據
顯示，7月境外機構小幅增持中國國債
約95億元人民幣，為連續第三個月增
持；政策性銀行債獲增持約6億元人民
幣。同業存單則重回減持趨勢。

整體來看，7月末外資持有銀行間

市場債券3.21萬億元，較6月末略增約100億元。
分析員表示，中東衝突持續引發的通脹擔憂推升

美聯儲加息預期，美債遭到明顯拋售，10年期美
債收益率7月大幅上行逾250個基點。相比之下，
中國國債收益率穩中略跌，人民幣當月升值逾
0.5%，改善了外資持有人民幣資產的匯兌回報。

渣打銀行大中華區宏觀策略主管劉潔指出，7
月在全球多數利率曲線熊市趨陡之際，外資小幅
增持中國境內債券，反映中國市場正日益獲得避
險資產的地位。她表示，鑒於外資對中
國債券的倉位仍然很低，且此前與套
利交易相關的資金外流正在減
弱，預計未來幾個月境外
投資者將繼續溫和增
持中國境內債券。
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