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资本开支吃掉经营现金流 174%，自由现金流 −237 亿

2025年9月10日，甲骨文交出FY2026第一季度财报。

股价随即跳涨，市值一夜膨胀。CNBC报道，联合创始人拉里·埃里森的身家单日增加约1000亿美

元，短暂登顶全球首富。

十个月后，甲骨文收盘价较那天的峰值回落61.50%。标普把长期发行人信用评级降至BBB−，信

用违约互换升至历史新高。



分界线并不在订单真假。

甲骨文披露的剩余履约义务已经达到6380亿美元，同比增长363%。合同是真的，客户承诺也是

真的。

现金同样是真的。

真的在往外流。

6380亿美元，还不能叫收入

剩余履约义务，简称剩余履约义务（RPO），是已经签约、尚未确认的收入。

它不是当期收入。

更不是已经收进账户的现金。

这三个口径混在一起，6380亿美元会显得像一座随时可以开采的金矿。拆开看，它更像一张漫长

的履约清单：甲骨文必须先交出算力，才能按合同节奏确认收入、收到现金。

而算力不会从合同里直接长出来。

服务器、机柜、供电系统和数据中心，都要先用现金建起来。订单越大，前置投入越重。

夜色中半座点亮、半座仍是钢骨架的数据中心园区



甲骨文的增长由此出现了一个反常画面：远期合同迅速堆高，当期自由现金流却向下击穿零轴。

FY2024，甲骨文自由现金流还有+118.07亿美元。

FY2025，只剩−3.94亿美元。

到了FY2026，经营现金流虽然增至约320亿美元，资本开支却冲到556.63亿美元，自由现金流跌

至−236.86亿美元。

两年之间，正负翻转了354.93亿美元。

每产生1美元经营现金，甲骨文就要投入约1.74美元资本开支。经营现金流已经盖不住建设支出，

差额只能从别处接上。

这才是6380亿美元RPO的代价。

订单没有消失，现金牛先变瘦了。

同样建设算力，甲骨文先打穿了现金流

大型科技公司都在重投AI基础设施。

区别不在于谁花钱，而在于现有业务产生的现金，能不能覆盖这张建设清单。

RPO冲至6380亿美元，自由现金流却在FY2026降至−236.86亿美元：合同、收入与现金不是同一条线



公司 观察期 资本开支/经营现金流

微软 FY2025 47.41%

Alphabet FY2025 55.52%

Meta FY2025 60.18%

亚马逊 FY2025 94.48%

甲骨文 FY2026 174%

注：各公司财年与自由现金流定义并不完全相同。这张表比较的是最近完整财年中，资本开支对

经营现金流的消耗强度，不用于计算同比增速。

亚马逊也在逼近这条线。

截至2026年3月31日的滚动十二个月，亚马逊资本开支于经营现金流的101.66%。但按亚马逊财

报的自由现金流勾稽口径，其自由现金流仍为+12.32亿美元；甲骨文FY2026则是−236.86亿美

元。

亚马逊的自由现金流定义与上表资本开支口径不完全相同，两者不能直接相减回算。这个口径差

异必须保留，但它没有改变结果上的分野：一个尚未深度失血，一个已经留下超过200亿美元的

年度缺口。

同样扩张AI资本开支，甲骨文174%的投入强度远高于四家大厂，且自由现金流已经深度转负



微软、Alphabet和Meta也在扩建算力，却仍主要依靠自身经营现金流推进。

甲骨文已经越过了那条线。

它不再只是把利润投入增长，而是要借助发债和表外租赁，提前搭出尚未完成收入确认的算力产

能。

增长开始依赖信用。

股票还在讲订单，评级机构已经盯上缺口

2026年7月9日，标普将甲骨文长期发行人信用评级从BBB/A-2下调至BBB−/A-3，展望稳定。

BBB−是投资级最低一档。

标普在评级行动中承认，自己“此前持续低估了甲骨文AI投资所需的前期资本开支规模”。

在标普的预测中，甲骨文FY2027资本开支将达到900亿至950亿美元，高于此前预测的600亿美

元；自由经营现金流缺口可能扩大至−420亿美元，调整后杠杆率升至约4.5倍。

这些是评级机构的预测，不是甲骨文指引。

但信用市场盯住的恰恰是同一件事：RPO越大，履约所需的前置资金越多；自由现金流迟迟不能

回正，债务和租赁就要承担更长的过渡期。

标普还预计甲骨文总债务可能达到1600亿至1670亿美元，并点名OpenAI约占其RPO的一半，是

关键的信用集中风险。

当天，甲骨文股价反而上涨2.7%。

股权市场仍愿意为订单增长定价，评级机构已经开始为履约成本重新定价。

两边看的不是同一张表。

甲骨文已经换了一种活法

过去的甲骨文卖数据库和软件授权，先收取高毛利收入，再产生充沛现金。

现在，它先建设数据中心、取得GPU和电力，再等待长期合同逐步转成收入。

收入的确定性可能更高，现金流的时间错配也更大。



这不是“订单造假”的故事。

它是一家传统现金牛，把自己改造成高杠杆算力二房东的故事：长期合同锁定了租客，机房却要

先借钱盖完。

多头抓住了最硬的一点——6380亿美元RPO确实存在。

空头抓住的也不是幻觉——556.63亿美元资本开支已经超过经营现金流，FY2026自由现金流已

经降至−236.86亿美元。

我的判断落在后者。

订单规模可以解释甲骨文为什么敢花钱，却不能替它支付利息、租赁和建设成本。只要自由现金

流没有回正，订单增长越快，融资结构承受的压力就越大。

十八年前，在公司的分析师日上，埃里森评价过当时刚刚兴起的云计算。据《华尔街日报》2008

年9月的报道，他的说法是：「这是彻头彻尾的胡话。这是疯了。这种蠢事什么时候才能停？」

今天，这家公司的全部估值故事，建立在他当年嘲笑的那个东西上面。

真正值得盯住的拐点，不是下一次RPO再创新高。

是自由现金流何时止血，以及它能否在信用进一步收紧之前转正。

当一家公司的增长必须先穿过债券市场和租赁合同，你还会把RPO当作估值起点，还是先等现金

流给出答案？

来源：Oracle公司财报及SEC申报文件；Microsoft、Alphabet、Meta、Amazon财报及SEC申报

文件；S&P Global Ratings评级行动公告；CNBC；《华尔街日报》2008年9月25日报道（埃里森

谈云计算，该报注明为略经编辑的摘录）；Investing.com经Yahoo Finance转载。

风险提示：本文不构成投资建议，历史表现不代表未来。市场有风险，投资需谨慎。
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