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本金 69.4% 到期在 FY2032 之后，真正的触发点是再融资窗口

翻甲骨文过去八个季度的财报新闻稿，有个东西悄悄消失了。

前六期，每一份稿子里都有管理层具名说话——安全岛声明之外，董事长、CEO、CFO 轮流被引

述两到四段；FY2026 Q2 那期赶上双 CEO 交接，具名引述堆到四段。到了 Q3、Q4，这些引述

整整齐齐归零。全文再找不到一句"某某表示"，只剩一段谁都不担责的 Safe Harbor 样板。

同一时间，Ellison 没有出现在 Q4 电话会上。CFO 一年换了三任：Safra Catz 卸任、Kehring

短暂接手、2026 年 4 月空降 Hilary Maxson。

沉默不写在财务报表里。但它是信号。

很多人一看到甲骨文的债务规模，第一反应是：它是不是快还不上了。

打开到期结构，这个担心站不住。本金 1301 亿美元里，69.4% 到期在 FY2032 之后（FY 为甲

骨文财年，6 月起）。FY2027 一整年，真正到期的只有 72 亿美元。以甲骨文的经营现金流，这

个数字不构成压力。短期偿债，几乎不是问题。

所以危机不在"还不上"。

甲骨文的麻烦在另一头：它必须继续借。



它手里那套扩张计划——为 OpenAI 之类的客户铺算力、砸 capex——不是靠还旧债维持的，是

靠源源不断的新钱撑着。FY2027 光 capex 指引就摆到 700 亿美元一档（业绩电话会转录口

径）。这个规模，经营现金流填不满，缺口要靠发债、发股来补。

一个把借新当成呼吸的公司，怕的不是某一笔到期，是有一天借不进来、或者借得太贵。

而借钱，正在变贵。

同一个甲骨文，四个月里，30 年期债券的信用利差从 125bp 走阔到 180bp，40 年期从 137bp

拉到 195bp。发行人没变，评级没动，市场对它的定价先动了。

利差每宽一档，都是未来每一笔新债要多付的利息。

今年 2 月，甲骨文一口气宣布最多 500 亿美元的债务加股权融资计划，还专门声明——「2026

日历年内不再增发债券」。话说得满，动作更快：宣布后数日内，靠投资级债券和强制可转换优先

股就募到 300 亿美元，订单簿创纪录、大幅超额认购。

一边喊着今年不再发债，一边几天扫进 300 亿。这不是从容，是趁窗口还开着赶紧把钱收进兜

里。

借得贵，贵到什么程度会真正伤筋动骨，SemiAnalysis 的一组情景测算给了个刻度（模型测算、

非实际经营数据）：一个 GPU 租赁项目，全包融资成本 5.62% 时，税前利润率还有 14.8%；融

甲骨文再融资成本阶梯：四个月内 30 年期利差 125→180bp、40 年期 137→195bp，发行人与评级未变、市场先加价



资成本升到 10%，利润率直接掉到 5.4%。同一个项目，利润被融资成本吃掉近三分之二。要是

背书结构被触发，模型里的 内部收益率（IRR） 甚至归零、转负。

算力资产的账，对钱的价格敏感。利差走阔几十个 bp，压在这种薄利润率上，是能把一个项目从

赚钱推到不赚钱的量级。

真正该盯的，是评级机构划的那条线。

据报道，标普给甲骨文列了三条降级触发条件：一，杠杆持续高于 4.5 倍；二，看不到在

FY2029 转正自由现金流的路径；三，对它这套 AI 战略的看法转向负面（该三条为单源转述）。

耐人寻味的是第一条。标普自己对甲骨文 FY2027 的杠杆预测，就是 4 倍出头（mid-4x）。预测

值已经贴着触发线在走。留给它的余量，薄得几乎没有。

评级下调之所以致命，是因为投资级和垃圾级之间那道线不只是面子。一旦评级跌破 BBB−（投

资级最低一档）掉进垃圾级，一大批只能持有投资级债券的指数基金、被动资金，会被规则强制

抛售。抛售压低债价、推高利差，新债发行成本再上一个台阶——一个借钱越贵、越难借的循

环。

对一个"必须继续借"的公司，这个循环就是那扇窗关上的声音。

我不预测崩盘。只把这场危机拆成一张你能自己逐条核对的表。

甲骨文危机的五个可观测阈值——每条给出"看什么数、翻到什么值算兑现"



新发债利差：接着盯 30 年、40 年期。已经从 125bp 走到 180bp，再往上走阔，就是窗口收

紧。

评级迁移：任何一家机构再降一档，尤其逼近 BBB−，就是被动抛售的前夜。

表外租赁承诺增速：这是绕开表内债务的隐形杠杆，增速越快，真实负债越被低估。

OpenAI 付款节奏：这套算力扩张押在少数大客户身上，客户回款一旦变慢，缺口就得更多新

债去填。

FY2027 Q1 实际 capex 对 700 亿指引的偏差（电话会转录口径）：超支，意味着融资缺口比

说的还大。

每一条，都是那扇再融资窗口开或关的读数。

甲骨文不缺还这一笔的钱。它缺的，是往后十年借下去、每一次都借得进、还借得起的把握。所

以真正的问题不是它还不还得起这一笔——而是当一家公司的生存，不取决于能不能还清、只取

决于市场愿不愿意一直借给它，你还看得懂它的利润表吗？

风险提示：本文所涉数据与观点仅供研究交流，不构成任何投资建议。文中信用利差、评级触发

条件等含单源转述与机构情景测算，口径已随文标注；历史与预测不代表未来，市场有风险，投

资需谨慎。

来源说明：甲骨文 FY2026 各季度 8-K 财报新闻稿及业绩电话会转录；标普全球评级相关报

道；SemiAnalysis 情景测算。
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