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美国正掀起一场数据中心建设狂潮，
但巨额开支与现实回报之间的脱节，使得
一场关于“人工智能（AI）泡沫”的激烈争
论迅速蔓延，市场情绪在狂热与警惕之间
剧烈摇摆。当前，美国算力基建确实存在
局部过热和杠杆过高的迹象。一方面，科
技股市场集中度达到历史极端水平，押注
AI 的科技巨头一旦遭遇技术突破瓶颈或
资金链紧张，将引发美股乃至金融市场的
连锁式抛售与系统性风险；另一方面，巨额
投资与可见回报之间存在巨大时间差，何
时才能转化为实在盈利，引起很大质疑。
与此同时，AI 投资热潮并未带来均衡就业
增长，反而可能造成“就业净损失”，加剧社
会撕裂。显然，对美国而言，算力狂飙的路
上，警钟已然敲响。

■■ 科技巨头砸重金引担忧

美国有线电视新闻网日前报道称，随
着越来越多资金砸向 AI 但迟迟未见回报，
市场认为，美国正处于一个即将破裂的

“AI 泡沫”之中，这种情绪已经开始扰动华
尔街。

2025 年 11 月，英伟达、微软、Meta、甲
骨文等加速 AI 部署的科技巨头股价出现
下滑。一个月内，道琼斯工业平均指数、纳
斯达克综合指数、标普 500 指数也出现大
幅抛售。显然，“AI 泡沫”争论给严重依赖
大型科技股的市场带来不小压力。

标普 500 指数约 40% 市值由 10 家科技
公司构成，包括英伟达、亚马逊、Meta、甲骨
文、Alphabet 和微软，他们都在 AI 领域押下
重注。这意味着，如果“AI 泡沫”破裂将导
致严重经济衰退。《国会山报》汇编数据显
示，“美股七巨头”亚马逊、苹果、Alphabet、
Meta、微软、英伟达和特斯拉，总市值约占
标普 500指数 1/3。

“我们从未遇到过最大型股票市场集
中度如此之高的情况，也不记得有哪个行
业能如此同时主导经济和股市。”美国盈透
证券首席策略师史蒂夫·索斯尼克表示，

“这就是为什么市场对 AI 投资如此敏感的
原因。”

据悉，Alphabet、Meta 和微软 2025 年第
三季度合计资本支出约 780 亿美元，同比
大增 89%，其中大部分资金用于建设数据
中心，以及采购图形处理器和相关硬件设
备。同时，3 家科技公司均上调了未来支
出预测。

巴克莱研究指出，美国当前规划建设
的大型数据中心项目总装机容量已突破
45 吉瓦，预计将吸引超 2.5 万亿美元投资。

《大西洋月刊》撰文称，数据中心规划建设
投入的巨额投资，如果未能按预期变现，将
在 AI 领域引发一场“蝴蝶效应”，届时将出
现防御性抛售、科技股回落、估值缩水、投
资放缓等。

■■ 高债务高杠杆需重视

《纽约时报》指出，AI 将带来本世纪第
三次“泡沫”，大量投资持续涌入，全然不顾
其能产生多少收益以及何时产生收益。

产业链循环投资、资金杠杆加高等潜
在风险不容小觑。算力、芯片、数据中心等

环节资本相互加码，形成内部循环的资本
闭环，掩盖终端应用市场实际消化能力不
足，容易催生结构性产能过剩，同时资金在
产业链内部空转会推高估值，导致资产价
格泡沫化。

债务风险最为突出。瑞银指出，2025
年以来，美国 AI 研发公司发债规模已超
过 2000 亿美元。AI 研发和部署资本开支
迅速扩张且主要靠债务推动，与 AI 相关
债务当前正以每季度约 1000 亿美元速度
累积。摩根士丹利预测，到 2028 年，全球
在 AI 数据中心和芯片上的总支出将高达
2.9 万亿美元。其中，科技巨头将提供1.4万
亿美元，余下缺口预计将通过债务融资填
补，规模达 1.2 万亿美元。

《经济学人》指出，美国主要科技巨头
为 了 投 建 数 据 中 心 ，2025 年 已 发 行 超
3000 亿美元企业债，其中 Meta 的 SPV 融
资工具更是将数据中心资产打包成金融
产品“甩卖”，这与 2008 年次贷危机前的房
地产 ABS 如出一辙，即用未来预期收益抵
押借钱，再把风险转嫁给市场。

美国数据中心项目融资方式早已发生
变化，开发商开始依赖非常规融资方式，这
将直接加剧业内对于市场过热和“AI 泡
沫”的担忧。根据美国 CNBC 新闻网消
息，新墨西哥州 1600 亿美元木星数据中心
园区项目、密苏里州 1000 亿美元红隼数据
中心园区项目，都通过新颖金融工具获得
资金，即开发商既是地方政府发行的工业
收益债券支付方也是收款方，以此享受税
收优惠，但这无形中加剧数据中心和 AI 领
域资本泡沫和资源错配，不仅助长算力过
度扩张，还进一步加大地方财政隐性债务
风险。

■■ 电网落后难满“渴电”诉求

《华尔街日报》指出，AI 正在“掏空”美
国。当科技巨头为部署 AI 砸下重金之际，

美国电网和输电线路设备正在加速老化、
“风光”电站建设出现大批停滞、公路桥梁
等基础设施开始生锈破损。美国劳工统计
局数据显示，2025 年以来，美国制造业就
业人数减少 12 万人，而 AI相关岗位仅增加
3 万个。这意味着每失去 4 个传统岗位，才
换来 1 个 AI 岗位，这种“就业净损失”正在
撕裂美国社会。

电网落后让弊端进一步显现。得克萨
斯州 2025 年夏季因数据中心用电激增，已
发生 3 次大规模停电；加利福尼亚州要求
数据中心运营商“错峰用电”，否则面临罚
款。一方面，美国大部分电网始建于上世
纪 60—70 年代，70% 输电线路已经服役超
过 25 年，设备老化严重，处于生命周期的
末端；另一方面，美国依托各自区域优势能
源资源形成东部、西部和得州 3 大电网体
系“各自为政”，互联互通性较弱，调配电力
能力较差。

美国 CNBC 新闻网报道称，截至 2025
年 10 月中旬，美国数据中心规划项目容
量已达到 245 吉瓦，超过 1/4 规划项目容
量位于得克萨斯州。同时，开发商开始
寻求基于当地能源资源建设自己的发电
设施，目前大部分自发电选择都是天然
气。比如，美国可再生能源公司 Pacifico 
Energy 面向超大规模数据中心与 AI 基础
设施的离网供电园区，配备天然气机组和
1.8 吉瓦电池储能，完全独立于得州电网，
避免并网与监管瓶颈，首批发电能力预计
2028 年上线。

不过，有分析认为，“自建发电设施”将
对能源可负担性和可靠性产生影响，无论
是并网还是离网，拥有公用事业规模燃气
发电项目都将增加天然气消耗，拉高长期
天然气价格，进一步推高全美范围内天然
气和电费账单。根据卡内基梅隆大学预
测，到 2030 年，数据中心扩张将使全美平
均电费再上涨 8%，而部分数据中心密集区
涨幅甚至可能高达 25%。

美国算力热潮背后的美国算力热潮背后的““AIAI泡沫泡沫””之忧之忧
■本报记者 王林

本报讯 据油价网报道，印度煤
炭有限公司日前宣布，自 2026 年 1 月
1 日起，将允许孟加拉国、不丹和尼
泊尔的煤炭用户直接参与其“单一
窗口模式”在线供应拍卖。此举改
变了印度此前仅允许中间商竞标的
规则，旨在优化印度国内煤炭供应
并推动对邻国的出口。

有业内人士表示，近期印度国
内煤炭供应充裕而需求弱于预期，
因此对出口政策进行调整。印度煤
炭有限公司一位高级官员表示，向
外国买家开放电子拍卖反映了公司

“在充分保障国内煤炭需求的同时，
经过权衡的市场扩张策略”，此举将
增强透明度、竞争力和全球市场整
合度。

消息公布后，印度煤炭有限公
司股价在当地股市收盘时上涨 7%。
据了解，目前，煤炭仍是印度电力系
统的基石，燃煤发电占该国总发电
量的 60%。为应对极端热浪等情况
下避免停电，印度在可预见的未来
仍将继续依赖煤炭满足大部分电力
需求。印度国家转型委员会能源顾

问拉杰纳特·拉姆 2025 年 9 月曾指出，煤炭在未
来 20 年内都将是印度电力系统的关键部分，关
键在于如何可持续地利用。 （宗合）

当地时间2025年12
月 31 日，西班牙巴塞罗
那港，一艘名为“Lola B”
的集装箱船停靠在西班
牙国家天然气公司的液
化天然气储罐附近。

据悉，尽管库存异
常低，行业预期，欧洲天
然气价格仍将出现大幅
年度下跌。
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当地时间 1 月 3 日凌晨，美国对委内瑞
拉发动空袭。随后，美国总统特朗普公开宣
称，美国将“执掌委内瑞拉事务”，并由其大
型石油公司主导该国石油资源的未来运作。

委内瑞拉政府直指美国行动的根本目
的在于夺取其庞大的石油与矿产资源。

对外经济贸易大学中国国际碳中和经
济研究院执行院长董秀成表示，美国袭击
委内瑞拉可以说是一次重大能源地缘政治
事件。从长期来看，全球石油市场格局可
能发生重大变化。

■■ 国际油市反应平静

据全球统计数据库 Statista 统计，委内
瑞拉拥有 3000 多亿桶石油储量，占全球总
量的17%，超过沙特，更是美国储量的数倍。
然而，由于长期管理不善、投资不足及国际
制裁，其石油工业严重衰退，日产量已萎缩
至不足100万桶，不到全球供应的1%。

“2007 年之前，委内瑞拉曾是国际公
司的投资热点，但由于该国局势动荡、石油
财税政策改变、国际制裁和资源开发成本
高等原因，国际公司纷纷撤离。”中国价格
协会专家、捷诚能源控股有限公司首席经
济学家闫建涛说。

美国的突袭及随后的全面石油禁运，

给这个本就脆弱的体系施加了“最后一
击”。独立机构 TankerTrackers.com 监测数
据显示，该国主要石油港口装货作业已陷
入停滞，出口事实上“归零”。

然而，正是这种产量与储量的巨大失
衡决定了委内瑞拉短期市场影响力的局限
性。A/S Global Risk Management 首席分
析师拉斯穆森指出，当前全球石油市场正
值供应过剩、需求相对疲软的时期，市场已
提前将冲突风险计入价格。因此，即使该
国日出口量瞬间消失，对全球总量而言也
并非不可弥补的缺口。这直接导致事件后
油价仅出现微弱涨幅预期。

MST Marquee 能源分析师索尔·卡沃
尼克预计，若回归正常，委内瑞拉石油出口
在中期可能飙升至每日 300 万桶。美国前
能源官员大卫·戈德温也指出，委内瑞拉

“除了增产，别无他路”。美国总统特朗普
关于美企将投资重建委能源部门的表态，
强化了这一预期。因此，当前市场的平静，
是一种对短期冲击有限和长期供应可能泛
滥的复杂权衡。

■■ 重质原油出口受制约

市场的“平淡”反应，印证了委内瑞拉已
从举足轻重的产油国，成为全球供应版图边

缘的“象征性变量”。闫建涛表示，在当前全
球原油结构性供应过剩、主要消费国进口布
局多元化的背景下，因其产量长期受限，对
全球供需总量的直接影响较小。

董秀成认为，作为全球重质原油的重
要供应国，委内瑞拉出口的“大幅度缩减”
将直接冲击炼厂原料平衡。高度依赖其重
质原油的炼厂将面临原料短缺，可能导致
减产或被迫寻找替代油种，这将推高相关
替代资源的价格并增加炼油成本。“加勒比
海地区航运风险的上升将导致运输成本增
加，这些因素共同作用，可能推动油价出现
剧烈但短暂的波动。”

“这一重大地缘政治事件将迫使各国政
府和企业密切关注地缘政治局势变化，并提
前做好应对准备。”董秀成分析认为。

有分析指出，今后，能源安全的优先级
将被置于前所未有的高度，基于经济效率
的全球化供应链，将加速向基于地缘政治
联盟的“阵营化”供应链演变。

“美国企业可能凭借其强大的资金和
技术实力，在委内瑞拉政权更迭后重返该
地区，获取低成本的奥里诺科重油带开采
权。这将导致原油出口重心向美国转移。
另一方面，对于传统买家而言，将不得不寻
求原油来源替代，如西非和中东地区的重
质原油。这将推高这些替代资源的价格，

并改变全球原油贸易的流向。”董秀成进一
步指出。

但委内瑞拉产能恢复并非易事。董秀
成指出，委内瑞拉原油设施老化严重，经济
状况不佳，缺乏足够资金。“要将产能恢复
到历史峰值，约需 580亿美元投资。”

未来，委内瑞拉石油生产恢复的节奏
与规模或将受美企决策主导，这为该国产
业长远发展埋下了不确定性。这种深度绑
定，也成为供应链“阵营化”的微观体现。

■■ 巨大产能或成市场调节关键变量

从更长远视角看，此次事件是美国重
塑全球能源定价与治理体系的一次激进尝
试，其影响远超委内瑞拉一国范围。

“美国的深层战略意图，在于掌控全球
石油市场的关键杠杆，削弱‘欧佩克+’联
盟的影响力。”董秀成表示，一旦委内瑞拉
潜在的巨大产能被纳入美国影响的轨道，
将成为“欧佩克+”之外一个可调节市场的
关键变量，从而分散甚至瓦解该联盟的协
同能力。此举也被视为美国强化其石油美
元霸权的关键步骤。

董秀成认为，面对日益严峻的地缘政
治风险，各国必须加快能源结构调整和多
元化进程。对内应加大清洁能源的研发与

应用，对外则需构建多元化的能源供应链
伙伴关系，并加强石油战略储备。“这一进
程可能导致全球能源体系出现更深层次分
化，形成不同技术路线、贸易结算方式和安
全联盟并存的‘平行体系’。”

国际能源市场的定价逻辑已被根本性
改变。地缘政治的极端不可预测性，将成
为主导油价的“新常态”。短期内，市场情
绪将在过剩的基本面与突发风险溢价之间
剧烈摇摆。长期来看，一个互信更少、规则
更脆弱、安全困境更突出的全球能源体系
正在加速形成。

对中国而言，从委内瑞拉进口原油
数量相对有限，且当前亚洲地区资源供
应较为充裕，国内独立炼厂在油种选择
上具备一定的调整空间，短期内供应方
面的变动可通过多元渠道进行应对。“在
跨境贸易愈发复杂多变的当下，需要各
方以更为灵活和稳健的方式，协同做好
风险管理与供应链韧性建设。”某不具名
的油气专家说。

“这并非几美元的油价波动，而是为世
界开启了一个更高风险、更高成本、更高不
确定性的能源博弈时代。每个国家都不得
不在这场全新的、零和色彩渐浓的牌局中，
重新评估自己的手牌，并谋划独立的生存
之道。”该油气专家表示。


