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当地时间3月26日周三，据TD Cowen分析师称，微软放弃了在美国和欧洲的新数据中心项目，这些项目
原计划消耗2吉瓦电力。分析师们将此举归因于支撑人工智能运算的计算机集群供过于求。他们还表
示，最新动作也反映了微软放弃了部分与OpenAI的新业务。

TD Cowen分析师Michael Elias、Cooper Belanger和Gregory Williams在周三发布的最新研究报告中指出：

今年早些时候，微软与OpenAI表示，双方已修改了多年的合作协议，允许OpenAI使用其他公司的云计
算服务，前提是微软本身不需要这部分业务。

TD Cowen报告2月也引热议

此前2月24日，TD Cowen的相关报告就引发市场高度关注，令投资者感到不安。报告称，微软已经取消
了与多个私营数据中心运营商的数项租赁协议，涉及功率总计数百兆瓦。这些举动表明，微软可能正处
于数据中心“供应过剩”的局面。

早在上个月市场就担心，微软的举动可能只是一个开始。鉴于微软在美股“科技七姐妹”中拥有最大的预
计资本支出增长曲线，如果它率先打破“资本支出冲天”的叙事，那么其他公司很可能会迅速效仿。市场
不禁要问：难道美股对DeepSeek的第一反应没错？驱动美股上涨的AI资本支出盛宴是否已近尾声？

微软回应

对于TD Cowen的最新报告，微软一位发言人在一份声明中表示：

微软表示，其将在截至6月的本财年内花费约800亿美元建设人工智能数据中心，但此后的增长速度将开
始放缓。公司高管们表示，在为支持OpenAI及其他人工智能项目而进行疯狂扩张之后，支出将从新建项
目转向为数据中心配备服务器及其他设备。

Meta和谷歌的发言人周三未就TD Cowen的这份研究报告发表评论。

蔡崇信 警告

本周早些时候，阿里巴巴集团董事会主席蔡崇信警告，美国厂商的AI数据中心建设可能正在形成泡沫，
全球科技巨头数千亿美元的AI投资规模令人担忧。大型科技公司、投资基金和其他机构纷纷竞相建立AI
训练服务器基地，这种趋势开始显得有些盲目。许多项目在建设时并没有明确的客户。

蔡崇信表示，“我开始看到某种泡沫的萌芽，一些规划中的项目在尚未获得需求协议的情况下就开始筹
集资金。当人们开始在没有明确需求的情况下建造数据中心时，我开始感到担忧。有很多人冒出来，基
金也纷纷设立，去筹集数十亿甚至数百万的资金。”

美股再大跌，英伟达重挫

周三，美股再度大跌，纳指100盘中跌超2%，英伟达一度跌超6%，微软收跌1.3%，Meta跌近2.5%，谷
歌母公司Alphabet跌超3.2%。



财经金融博客Zerohedge表示，美股的过山车行情又再次全面启动。或许推动周三看跌情绪最关键的因
素，正是一个月前引发抛售的同一因素——TD Cowen的报告。

从市场反应来看，投资者似乎不再相信那些曾经的市场指挥官们，而是纷纷押注于TD Cowen的观点
——租约的取消和延后表明数据中心相对于当前需求预测存在供过于求的现象。

Zerohedge还提到，此前报道的Coreweave正在急速完成其大规模IPO（公司估值定在320亿美元，可能筹
集高达30亿美元现金）。Coreweave主要收入来自微软，而微软最近放弃了一项价值120亿美元的计算业
务选项，尽管报道称该计算名额随后迅速被OpenAI填补。

下图为TD Cowen两次报告后英伟达股价走势：
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