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帳面投資 23.7 億美元， 

最大可能損失曝險 459.9 億美元 
2026/7/30 新光投顧 

 

Meta 財報公布後，股價盤後一度重挫近 10%，市值蒸發逾 1,400 億美元。市場處罰

三項直接利空：第三季營收指引中值 625 億美元，低於市場預期約 631 億美元；第二

季營業利益率由 43%降至 30.9%；自由現金流由去年同期 85.49 億美元降至 7.84 億

美元。總費用年增 55%至 420.3 億美元，包含 24 億美元法律費用及 11.8 億美元裁員

成本；Reality Labs 單季虧損擴至 46.19 億美元。管理層仍預期 2026 年營業利益高

於 2025 年，營運尚未進入獲利衰退循環，資本效率已成為估值主軸。 

 

市場本次下殺的是營收指引、利潤率與自由現金流。財報 headline 尚未完整捕捉合資

專案的未合併債務、未起租租約、未來出資承諾及殘值保證。艾爾帕索交易於第二季

結束後公布，相關會計處理需等待第三季 10-Q；股價重挫已反映直接財務壓力，專

案融資仍是下一層風險。 

 

最具殺傷力的證據來自 Hyperion 財報附註。Meta 截至 2026 年 3 月底僅認列 23.7

億美元權益法投資，對該未合併合資公司的「最大可能損失曝險」達 459.9 億美元，

約為帳面投資的 19.4 倍。該曝險包含權益投資、123.1 億美元初始租賃承諾、未來出

資及 280 億美元殘值保證門檻。459.9 億美元是最大風險邊界，並非預期損失；Meta

判斷殘值保證付款尚未達「很可能發生」，目前未認列負債。 

 

下半年自由現金流轉負已由風險情境移入基準情境。Meta 上半年資本支出及融資租

賃本金合計 509.2 億美元，全年指引 1,300 億至 1,450 億美元，下半年尚需投入

790.8 億至 940.8 億美元，平均每季 395 億至 470 億美元。最近兩季營運現金流分別

為 322.3 億及 318.6 億美元；若維持近期水準，下半年每季自由現金流約為負 77 億

至負 152 億美元。要達到收支平衡，營運現金流需較第二季提高 24%至 48%，或部

分資本支出向後遞延。 

 

債券市場同步提高門檻。艾爾帕索 Sopaipilla 專案債規模 125.47 億美元，標普 A+、

惠譽預期 AA-，票息與發行殖利率均為 7.534%，利差 T+287.5 個基點。信用評等位

於投資等級中高段，全收益率已進入不少高收益債券常見區間。相較九個月前
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Hyperion 的 T+225，近似結構的信用利差增加 62.5 個基點，AI 基建已進入風險溢價

重估。 

 

部位定調：AI 建置週期未反轉，資本效率降權。 現有專案仍支撐近期訂單；債券利差

走闊已構成台系 AI 鏈估值的同步壓力。操作由單向持有改採因子配對：提高現金轉換

率高、客戶分散、擴產可由內部現金支應的部位；降低成長高度依賴 2027 至 2028

年 CSP 建置、客戶集中且持續外部籌資的高 Beta 曝險。 
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一、 市場已判決，表外部分尚待進入模型 

 

Meta 第二季營收 608.0 億美元、年增 28%，廣告曝光與平均價格分別成長

14%及 12%。收入端仍有 AI 廣告變現支撐，成本增速已超過收入增速。淨利

年減 14%至 158.5 億美元，稀釋後 EPS 年減 13%至 6.18 美元，營業利益由

204.4 億降至 187.8 億美元。 

 

盤後近 10%的跌幅反映四項訊號： 

市場已定價 財務證據 

第三季成長減速 指引 610 億至 640 億美元，中值低於市場預期 

利潤率壓縮 營業利益率由 43.0%降至 30.9% 

直接現金流枯竭 單季 FCF 僅 7.84 億美元，年減 91% 

支出缺乏同步回報 費用增長 55%，Reality Labs 虧損 46.19 億美元 
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尚未完整進入 headline 模型的項目包含： 

財報 HEADLINE 未完整反映 經濟實質 

未合併專案債 債務由 SPV 發行，未列入 Meta 公司債 

尚未起租租約 租期開始後才依會計判斷認列 

未來出資承諾 專案成本增加時需按持股比例投入 

殘值保證 特定條件下承擔資產價值不足的補差額 

終止與不續租成本 Meta 的彈性附帶經濟代價 

 

這些項目均有揭露，缺乏傳統負債欄位的集中呈現。直接 CapEx 與 FCF 能衡量

當期資金消耗，無法涵蓋完整的 AI 基建承諾。 

 

二、 帳上 23.7 億，最大曝險 459.9 億 

 

Hyperion 合資公司由 Blue Owl 持股 80%、Meta 持股 20%，專案債 272.94

億美元由 Beignet Investor 發行。Meta 不具主導影響專案經濟績效活動的權

力，因此未將該可變利益實體納入合併報表。 

 

截至 2026 年 3 月底： 

HYPERION 曝險 金額 

META 帳面權益法投資 23.7 億美元 

初始租賃承諾 123.1 億美元 

殘值保證總門檻 約 280 億美元 

最大可能損失曝險 459.9 億美元 

最大曝險／帳面投資 19.4 倍 

 

「最大可能損失曝險」不代表 459.9 億美元將實際流出。該數字把多項互斥或

不同時點的風險放在同一上限，主要用途是標定經濟義務邊界。殘值保證也不

等於當期負債：Meta 只有在未續租或終止租約、專案公允價值低於保證門檻

且契約條件成立時，才需支付差額。Meta 目前判定付款機率不足，未認列相

關負債。 

 

艾爾帕索沿用同一模板。專案總成本約 140 億美元，BlackRock 體系持股

80%、Meta 持股 20%，125 億美元由專案債支應。Meta 投入價值約 23 億美

元的土地與在建工程並取得約 10 億美元分配；租約初始四年，附四次展延
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權，最長 20 年；殘值保證門檻約 130 億美元，隨時間下降。名目門檻接近專

案債規模，實際支付仍限於資產公允價值低於門檻的差額。 

 

Hyperion 與艾爾帕索兩筆專案債合計 398.41 億美元，相當於 Meta 年度直接

資本支出指引的 27%至 31%。兩筆專案的債務主體均非 Meta，經濟曝險則透

過租賃、出資與殘值保證回到 Meta。Hyperion 已由原始規模擴張至 5GW，

既有 272.94 億美元融資未必覆蓋完整建置需求，後續債券供給仍將增加。 

 

三、 下半年負自由現金流已成基準情境 

 

Meta 上半年資本支出快速加速： 

現金流推算 金額 

上半年直接 CAPEX 及融資租賃本金 509.2 億美元 

全年 CAPEX 指引 1,300 億至 1,450 億美元 

下半年尚需投入 790.8 億至 940.8 億美元 

下半年平均單季投入 395.4 億至 470.4 億美元 

最近兩季平均 OCF 約 320 億美元 

OCF 不變下的單季 FCF 約負 75億至負 150億美元 

 

負自由現金流的方向已經確立，季度幅度取決於建置付款時點。市場接下來檢

驗的重點不再是「是否轉負」，落在三個幅度問題： 

 

1. 第三季營運現金流能否提高至 400 億美元以上；  

2. 資本支出是否集中於下半年，或向 2027 年遞延；  

3. 負自由現金流需要多少公司債、合資專案債及資產處分填補。  

 

Q3 營運現金流低於 300 億美元，代表廣告收入與獲利已無法吸收支出斜率；

維持 320 億美元附近，代表負 FCF 按既定路徑發生；提高至 400 億美元以

上，才具備接近低端 CapEx run-rate 的能力。 

 

截至第二季末，Meta 長期負債已升至 836.6 億美元，現金與有價證券 902.6

億美元。資產負債表仍具流動性，新增投資正在由內部現金流轉向公司債與專

案融資共同支應。 
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四、 7.534%的四層定價 

 

Sopaipilla 的 T+287.5，代表相對基準公債多付 2.875 個百分點。由 7.534%

發行殖利率反推，基準公債殖利率約 4.659%。 

定價層次 約當貢獻 判讀 

公債基準 465.9bp 長端無風險利率 

廣泛投資級信用 80bp 一般企業信用 beta 

AI 產業超額利差 約 41bp 10 年期 AI 債 121bp 減一般 IG 約 80bp 

剩餘溢價 約 166.5bp 期限、單一承租戶、施工期、144A 流動

性及新券讓價 

合計 753.4bp 發行殖利率 7.534% 

 

10 年期 AI 債與 Sopaipilla 的 2048 年攤還型結構存在期限錯配，166.5 個基點

殘差內含長天期期限溢價，不能全部歸屬專案品質或新券讓價。四層拆解提供

方向，缺乏精確歸因能力。 

 

更具說服力的比較來自 Hyperion 與 Sopaipilla。兩者均為 Meta 持股 20%、

合作方持股 80%，Meta 擔任承租戶，同屬 A+長天期攤還型專案債： 

條件 HYPERION SOPAIPILLA 

定價日 2025/10/16 2026/7/27 

規模 272.94 億美元 125.47 億美元 

殖利率 6.581% 7.534% 

信用利差 T+225bp T+287.5bp 

到期 2049 年 2048 年 

還本 攤還型 攤還型 

標普評等 A+ A+ 

META 持股 20% 20% 

 

九個月內全收益率增加 95.3 個基點，其中信用利差增加 62.5 個基點。兩筆期

限、評等及契約結構接近，該差距比跨期限的四層拆解更能證明 AI 專案資本成

本上升。 

 

利差走闊的核心來源有三項： 

• AI 相關發債供給至 7 月已達約 2,700 億美元，接近 2025 年全年兩倍；  
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• 投資人對單一科技發行人的持倉與指數集中度接近上限；  

• 專案依賴單一承租戶，債權人對 Meta 母公司缺乏直接追索權。  

發行仍獲足額以上認購，定價後一度在面額以上交易，融資管道保持開放。市

場正在提高風險補償，尚未進入流動性枯竭。Sopaipilla 與 Hyperion 均為

144A 專案債，次級交易稀疏，單筆成交可造成價格跳動；次級報價只能當輔

證，主要判斷應加入 CDX IG 與 Meta 五年期 CDS 相對變化。 

 

五、 7.534%是債務層門檻 

 

7.534%是專案債權人的邊際收益率，尚未包含股權投資人的報酬要求。專案現

金流還需覆蓋營運維護、電力與冷卻改造、施工延誤、定期資本支出及股權風

險報酬。邊際 AI 資料中心的無槓桿報酬門檻高於 7.534%。 

 

底層抵押經濟價值主要來自土地、機房、電力、冷卻及連接設施，使用年限可

跨越多個 GPU 世代。伺服器汰換不會直接摧毀土地與機房殘值，仍會透過功率

密度、冷卻規格及算力租金影響改造成本與續租意願。Sopaipilla 利差上升的

第一順位解釋是 AI 債券供給超過邊際吸收能力，專案殘值風險居於第二層。 

 

殘值保證屬尾部風險防護網，缺乏當期現金流失血效果。專案土地與電力設施

若在租約期滿時保有高於門檻的公允價值，Meta 無須付款；專用程度提高、

區域供給過剩或規格改造成本上升，才會擴大補差額。風險重點落在表外承諾

規模持續膨脹，不在 130 億美元立即列為現金負債。 

 

六、 台鏈傳導：估值同步，訂單落後 

AI 專案債利差是台系供應鏈的同步估值指標。債券市場提高邊際資本成本時，

股票市場會立即下修 2027 至 2028 年成長的折現價值；採購、出貨及營收調

整則需一至數季才會顯現。 

時間 傳導 台股影響 

當日到數週 AI 債利差、CDS 與長端利率

上升 

高本益比 AI 鏈同步壓縮 

1 至 2 季 新專案分期、縮小或延後 電源、散熱、伺服器訂單

增速分化 



 

 

  

  

    

投 資 研 究 報 告  

本內容謹提供參考並不得任意轉載，投資人於決策時應審慎衡量本身風險，新光投顧恕不負任何法律責任，亦不做任何保證。 

2 至 4 季 採購變動進入出貨與營收 產能利用率、存貨與應收

反映 

4 季以上 資本配給形成常態 市占向現金流與技術門檻

較強者集中 

債市警訊出現後缺乏安全的「訂單尚未下修」作多窗口。現有訂單只能支撐近

期 EPS，無法阻止遠期倍數收縮。較有效的操作採取因子配對： 

多方因子 空方／減碼因子 

兩至四季已確認訂單 估值仰賴 2027 至 2028 年建置 

客戶與終端應用分散 單一 CSP 營收占比高 

營運現金流跟上營業利益 存貨、應收與借款快於營收 

擴產由內部現金支應 頻繁現增、可轉債或外部融資 

規格認證及替代成本高 組裝附加價值低、議價能力弱 

非 AI 業務提供獲利底部 AI 需求放緩即失去產能利用率 

 

這項配對不宜簡化為「做多散熱、做空 ODM」。高估值、客戶集中的散熱與

電源公司同樣承受折現率壓力；具高現金轉換率與多元客戶的 ODM 也可能成

為相對多方。策略核心在資本效率與訂單品質。 

 

結論 

Meta 盤後近 10%的跌幅已反映營收指引低於預期、營業利益率降至 31%、自由現金

流接近歸零及 Reality Labs 虧損擴張。市場本次處理的是直接損益與現金流，表外專

案承諾尚未完整進入 headline 估值。 

 

下半年負自由現金流已是算術上的基準情境。全年 CapEx 指引扣除上半年支出後，每

季仍需投入 395 億至 470 億美元，高於最近兩季約 320 億美元的營運現金流。未來

問題集中在負值幅度及外部融資需求。 

 

Hyperion 帳面投資僅 23.7 億美元，最大可能損失曝險達 459.9 億美元，約 19 倍。

該數字包含租約、未來出資及殘值保證，缺乏預期損失含義；它證明了 Meta 的 AI 資

本承諾遠大於合併負債與直接 CapEx 所呈現的範圍。 

 

Sopaipilla 取得 A+／AA-評等，發行殖利率達 7.534%、利差 T+287.5。相較結構近

似的 Hyperion，信用利差九個月增加 62.5 個基點。融資仍能完成，價格已經上升；

AI 基建進入資本配給的前置階段。 



 

 

  

  

    

投 資 研 究 報 告  

本內容謹提供參考並不得任意轉載，投資人於決策時應審慎衡量本身風險，新光投顧恕不負任何法律責任，亦不做任何保證。 

殘值保證屬尾部義務，缺乏短期資金鏈崩壞意義。更迫切的壓力來自發債供給、單一

承租戶集中及下半年負自由現金流。下一筆同類專案債若突破 T+300 且認購轉弱，價

格重估將升級為實質資本配給。 

 

對台系 AI 供應鏈，估值影響即時發生，訂單衝擊延後反映。部位不宜只做全面降載，

應利用現金轉換率、客戶集中度、融資需求與訂單確定性的差異建立配對。 

 

Meta 財報已揭露自由現金流生死線；459.9 億美元最大曝險與 7.534%專案債，揭露

了自由現金流之外的資本成本。AI 建置尚未停止，資產負債表已開始接管定價 

 

點我加入新光證券官方 Line 帳號，每週第一時間收到新光投顧免費總經、產經報告 

https://lin.ee/tlSnkM5

