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Nvidia 歷史性高峰

英偉達的市值曾經高達 5 trillion，這是超過了德
國、日本、印度、英國、法國等國家的全年國

民生產總值，真的是富可敵國。

雖然現在已經回落到 4.4 trillion，但仍然超過日

本、印度等國家。

這公司真的是那麼有價值嗎？人工智慧的興盛

是否一個泡沫？



泡沫還是變革?

AI繁榮呈現出一個複雜的圖景。一方面,存在真實的技術進步和來自財務穩健公司的需求。另一方面,投資與收益之間
的巨大差距、快速的資產貶值、循環融資和新興的債務市場都指向重大風險。

1
樂觀情景

創新科技引發新需求和發掘新市場,推動下一波創新

2
悲觀情景

收益差距持續,資產快速貶值,債務違約引發連鎖反應

3
混合情景

部分參與者失敗但技術基礎保留, 類似光纖泡沫後的互聯網繁榮 , 大型科技公司吸收損失,創新繼續但速度放緩



聯合國報告：人工智能方興未艾



Grand View Research：人工智能方興未艾



6000億美元的差距
Sequoia Capital的分析指出,AI產業必須產生約6000億美元的年化收益,才能證明當前基礎設施建設速度的合理性。這個
數字來自一個簡單但殘酷的啟發式計算。

01

GPU製造商收入

以Nvidia為主的GPU製造商運行收入為基礎

02

總擁有成本

乘以2倍以計入數據中心能源、建築和運營成本

03

應用層毛利

假設終端用戶應用層50%的毛利率來推導收支平

衡所需收益

注釋：中文的億比美式英文的Billion多出一個零。



實際收益遠低於預期

截至2024年底,實際確認的AI收益僅為這一
要求的一小部分。市場領導者OpenAI產生

約34億至40億美元的年化收益,而Anthropic
等競爭對手的收益僅為數億美元。在2025
上半年， OpenAI虧蝕了135億。

AI應用層的總收益估計約為1500億美元,與
投資和實現之間存在4500億美元的巨大缺

口。與傳統軟體週期不同,這個週期的特點
是硬體面臨通縮風險。

科技公司所賣的是一個將來的希望。亞馬
遜在1994年成立，長久以來虧蝕，在2001
年只有些微利潤，直至2015年才轉虧為盈

。

$150B
當前AI收益

應用層總收益

$600B
所需收益

證明投資合理性



Goldman Sachs 的懷疑

Goldman Sachs的機構分析強化了這一擔憂,特別質疑生產力提升的時間表和規模。全球股票研究主管Jim Covello認為,與
互聯網不同——互聯網提供低成本解決方案來顛覆高成本行業——AI技術本質上是高成本的。

為了證明萬億美元的投資合理,AI必須解決複雜問題,而不僅僅是自動化常規任務。

Covello對AI顯著提升公司估值或以證明巨額資本支出的方式複製人類認知能力表示懷疑。



MIT教授的保守預測

MIT教授、2024年諾貝爾經濟學獎得主Daron 
Acemoglu支持這種懷疑觀點,估計在未來十年內,只
有25%的AI將具有自動化的成本效益。

Acemoglu的模型表明,未來十年內的生產率效應應
不超過0.66%,在調整難以學習任務的複雜性後,可能
低至0.53%。

25%

可自動化任務

未來十年具成本效益

0.66%

生產率提升

最大預期影響

這與AI樂觀主義者宣傳的15-20% GDP提升的「變革性」預測形成鮮明對比。



「良性泡沫」的反駁論點

相反,由Coatue和KKR等風險投資公司經常闡述的「牛市」觀點認為,
過度投資是技術革命的特徵,而非缺陷。這與Carlota Perez的經濟理論

一致,她將任何革命(蒸汽、鐵路、電力、互聯網)的「安裝階段」識
別為投機狂熱時期,為「部署階段」建立必要的基礎設施。

1 安裝階段

投機狂熱建設基礎設施

2 過度投資

創造未來所需的過剩產能

3 部署階段

基礎設施商品化,成本降低

4 大規模應用

新商業模式變得可行



歷史類比:光纖泡沫的教訓

在這種觀點下,6000億美元的差距不是失敗的跡象,而是未來的「部署費」。正如1990年代末的光纖泡沫鋪設了最終實現
2010年代移動互聯網和流媒體視頻的暗光纖一樣,當前的GPU過度建設正在創造一個商品化的算力層。

1990年代光纖

過度投資鋪設了未來互聯網的基礎

2000年代破產

公司倒閉但資產保留價值

2010年代繁榮

廉價基礎設施推動新應用

KKR指出,雖然存在「泡沫」,但長期數據中心需求由世界上最具信用的公司(Microsoft、Google、Amazon)的合約支撐,這
與互聯網時代的投機需求有所區別。



2000年 vs 2025年:
Cisco 與 Nvidia

分析師經常將Cisco Systems(2000年)與Nvidia(2025年)進行比較。兩家公司都為技術革命提供了關鍵產品 (路由器vs GPU)
，但兩者的情況有顯著差異。

Cisco 2000

• 市盈率約200倍

• 客戶主要是無收益的互聯網初創公司

• 通過供應商融資推動增長

• 客戶倒閉後股價暴跌88%

Nvidia 2025

• 遠期市盈率約30-50倍

• 主要客戶是Microsoft、Meta、Google等超大規模企業

• 客戶擁有大量運營現金流和優質資產負債表

• 收入從2022財年的270億美元增長到2025年的960億美元



光纖類比:更準確的歷史對照

比互聯網股票更準確的歷史類比是電信基礎設施繁榮。在90年代末,Global Crossing和Level 3 Communications等公司花費
數十億美元鋪設光纖電纜,預期數據呈指數級增長。當需求呈線性而非指數級增長時,產能利用率保持低位(暗光纖),價格

崩潰。

相似之處
像光纖一樣,AI算力是在需求之前建設的。「建好了他們就會來」的心態占主導地位



資產壽命的關鍵問題

20-30
光纖壽命

年數

3-5
GPU壽命

年數

在光纖時代,崩潰導致破產,但資產仍然
有用,並以極低的價格被收購,最終推動

了互聯網繁榮。在AI時代,崩潰可能導
致電子廢物而非廉價基礎設施。

如果Neoclouds違約,抵押品(H100芯片)可
能已經損失了60-80%的價值,導致貸款

人的回收率降低。AI泡沫中資產的「使
用壽命」明顯短於光纖泡沫。



債務成分:2008年的回聲

2008年金融危機是由對價值可疑資產(次級抵押貸款)的槓桿驅動的。雖然AI繁榮主要由大型科技公司的股權資助,但正
在出現一個類似於2000年代證券化的影子債務市場。

Neoclouds崛起

CoreWeave、Lambda Labs等公司

GPU作為抵押品

使用GPU獲得數十億債務融資

資產支持證券

將AI硬體打包成債券

系統性風險

技術過時導致抵押品價值崩潰

這種結構——與GPU綁定的資產支持證券(ABS)——如果抵押品價值因技術過時而崩潰,就會引入系統性風險。



「循環融資」掩蓋了真實的市場需求並誇大了增長指標。這種動態正在創造一種「增長幻象」,一旦資本流動放緩,就
有崩潰的風險。

Nvidia投資

投資AI初創公司和Neoclouds

債務融資

公司使用芯片作為抵押品籌集債務

購買更多芯片

公司用資金購買更多Nvidia芯片

記錄收益

Nvidia將此記錄為收益

循環融資:增長的幻象



CoreWeave 的財務困境

CoreWeave 成立於2017年（最初是一家加密貨幣挖礦公司），
在加密貨幣市場低迷後轉型為人工智慧/雲端基礎設施公司。

CoreWeave 在美國和歐洲經營眾多資料中心，擁有數量龐大
的GPU，到2025年將達到約25萬個。

CoreWeave承擔了致命數額的債務,利息支付可能每年膨脹至
超過20億美元,而在20億美元的收益上產生8.63億美元的虧損
。

100%

債務依賴

43%

虧損率



關鍵風險因素總結

收益差距

4500億美元的投資與收益之間的差距

快速貶值

GPU 3-5年壽命vs光纖20-30年

循環融資

供應商資助的生態系統掩蓋真實需求

債務風險

類似2008年結構



AI泡沫:物理限制與市場現實

人工智慧產業正面臨前所未有的擴張,但與過去純軟體泡
沫不同,AI泡沫受到電力、水資源和供應鏈等硬性物理限
制的約束。



物理限制
擴張的硬性界限

AI基礎設施的擴張正與電力生產、水資源消耗和供應鏈
物流等物理現實發生碰撞。這些限制不僅是理論上的挑
戰,更是實際運營中的嚴峻考驗,對整個產業的成長速度構
成根本性制約。



電力危機與核能延遲

1000
TWh電力需求

相當於日本和德國的年度總用電量

106
GW美國需求

到2035年,美國數據中心電力需求預計
達到106 GW,較先前預測增加36%

36%
需求增長

美國數據中心電力需求的驚人增長幅度



核能選項:科技巨頭的能源策略

主要投資

為了在不超過碳排放目標的情
況下滿足電力需求,科技巨頭正

轉向核能:

• 微軟:簽署協議重啟三哩島一號機組

• 亞馬遜和谷歌:投資X-energy
和Kairos Power等公司的小型

模組化反應爐(SMR)

時間線錯配

AI需求時間線與核能供應時間
線之間存在關鍵性脫節:

• AI電力危機:立即性(2025-2027)

• SMR和核能重啟:預計2030-
2035年時間線

• 延遲:商業規模SMR可用性可
能落後當前AI電力需求近十

年



電網瓶頸與化石燃料依賴

1

當前狀況

美國電網已經擁堵,某些地區連接等待時間
延長至3-7年

2

壓縮時間表

公用事業公司警告「十年展望現在壓縮成三年」

3

短期解決方案

被迫依賴天然氣尖峰電廠等快速部署資產

4

環境風險

加劇環境問題,可能導致監管暫停令

這種物理瓶頸迫使產業依賴化石燃料,與永續發展目標產生矛盾,並可能引發更嚴格的監管措施。



變壓器短缺:傳輸的關鍵限制

「電力供應可能不足以支援不斷增長的AI晶片數量」

— 伊隆·馬斯克,2025年預測

30%

供應缺口

Wood Mackenzie預測2025年電力變壓器供應短缺30%



水資源消耗與電子廢棄物

環境限制成為營運風險

數據中心消耗數十億加侖的水用於冷卻。訓練
單一大型模型如GPT-3可蒸發70萬公升淡水。

隨著機架密度增加以支援強大的AI晶片,對水冷
卻的需求上升,使數據中心與當地社區在水權問
題上產生衝突。



電子廢棄物危機

研究人員預測AI數據中心的電子廢棄物將增加千倍

GPU的快速淘汰正在造成迫在眉睫的電子廢棄物危
機。到2030年,每年可能產生高達500萬噸的廢棄硬
體。



《小即是美》

• 《小即是美》一書強調：真正的進步不在於盲目追求規模、速度與無止
境的增長，而在於尊重人性尺度、資源極限與社會福祉。

• 作者舒馬赫批判現代經濟體系一味迷信「越大越好」、「越快越好」、
「效率無上限」的邏輯，最終會犧牲環境、倫理與人本價值。他主張以
「適度」、「可持續」、「以人為中心」的技術與制度為基礎，避免讓
巨型系統脫離人類控制。

• 若套用到今日的 AI 發展，《小即是美》的提醒尤其深刻：當技術追求無
限擴張、加速迭代、吞噬能源與資本時，人類可能正將自己推向一個失
衡的系統。

• 與其用「更大模型、更大算力、更大規模訓練」衡量價值，不如思考 AI 
是否真正服務人、是否可持續、負責任、能夠與人類共同繁榮的技術道
路。



GenAI鴻溝

企業採用與投資回報率

泡沫的最終仲裁者是終端用戶需求。如果企業不大規模採
用GenAI並實現盈利,維持基礎設施建設所需的收入將無法
實現。當前研究顯示試點計劃與生產規模價值創造之間存
在顯著滯後。



95%的失敗率

投資規模

企業在GenAI上投資達300-400億美元

失敗率

2025年MIT研究顯示,95%的GenAI
試點未能提供可衡量的價值或擴

展到生產階段

採用率

80%的企業正在實驗,但轉型率極低

儘管採用率高,但大多數使用案例僅限於個人生產力(如編碼助手),而非推動結構性業務流程變革。



失敗的主要原因

學習差距

企業工具無法適應情境或深度整合到工作流程中

數據治理

數據管理問題阻礙有效實施

技能不足

缺乏員工技能提升計劃

幻覺問題

LLM的隨機性質使其不適合許多確定性企業工作流程



生產力現實與支出縮減

5%

高績效組織

看到10.3倍的投資回報率

生產力J曲線

採用曲線面臨「生產力J曲線」,由於實施摩擦,生產力最初下降,然後
才上升。

Forrester的預測

由於「投資回報率差距」,Forrester預測2026年將出現「市場調整」。
隨著財務長打壓不產生利潤的「科學展覽」專案,企業預計將推遲高

達25%的計劃AI支出。



地緣政治維度:分裂的泡沫

美國模式

依賴大規模、資本密集型數據中心,由私募股權和大型科
技公司資助(如Stargate專案)

中國模式

由於美國對先進晶片的出口管制,採用更分散的方法,建設
「全國一體化算力網絡」

AI泡沫不是單一的全球現象,而是在美國/西方生態系統與中國之間分裂。這種分離創造了不同的市場動態和風險。



最終展望:從調整到黃金時代

將出現重大市場調整,其特徵不是系統性金融崩潰,而是產能的「大消化」。這不是末日,而是必要的調整過程。

過度建設
當前階段:基礎設施投資超過實際需求

市場調整
支出縮減與資產貶值

整合期
大型科技公司吸收資產,產能消化

黃金時代
低成本運算推動應用層創新

過度建設、貶值的基礎設施最終將提供低成本運算,就像2005年後廉價頻寬催生了Netflix和Uber一樣,這將為新一代應用
層公司創造盈利機會。歷史不會重複,但會押韻。
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