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我们预计，亚洲资本开支超级周期在宏观层面的融资约束有
限ն即使投资加速，亚洲较高的国内储蓄率和经常账户顺差
仍将提供支撑ն企业资本开支的资金来源将以内部现金流为
主，其次是银行贷款，再是股票市场，对信用市场的依赖相
对较低ն
背景Ջ为资本开支超级周期融资： 

• 我们一直对亚洲资本开支前景持建设性看法ն
• 我们认为，AI及相关数字基础设施支出յ能源յ国防和工业资本开支，将
推动亚洲的资本开支超级周期ն

• 我们预计资本开支将从2025年的11万亿美元升至2030年的16万亿美元ն

下文将详细讨论这些资本开支的融资方式，并进一步分析主要经济体ն

This translated report is made available for convenience only and is based on the 
original research report published in English. In the event of any discrepancy between 
the translation and the original research report, the content in the original research 
report will prevail. The original research report can be found here: Asia Economics: 
The Viewpoint: How Asia is funding its corporate capex (19 Aug 2026) .

本翻译报告仅供参考之便，基于以英文发表的原版研究报告ն如果翻译与原版研
究报告有任何不一致之处，以原版研究报告中的内容为准ն原版研究报告可在此
处查看： Asia Economics: The Viewpoint: How Asia is funding its corporate capex (19 
Aug 2026)ն

For analyst certification and other important disclosures, 
refer to the Disclosure Section, located at the end of this 
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摘要——亚洲企业资本开支迄今如何融资

宏观融资并非制约因素：首先，我们认为本轮资本
开支超级周期在强度和持续时间上都将与2000年
代中期非常相似。 

在那一轮周期中，大多数经济体的经常账户顺差不
断扩大。换言之，投资上升的同时，储蓄增长更快
，因此多数亚洲经济体仍保持经常账户顺差。 

我们认为本轮也将呈现类似格局。资本开支和出口
增长将双重提振亚洲储蓄率——二者将提升生产率
增长，推动企业部门总储蓄上升。

总体而言，区内12个经济体中有8个实现经常账户
顺差，我们预计这一趋势将延续至2027年。

哪类融资来源更占主导——亚洲依赖银行贷款，美
国依赖非银融资：在亚洲，除内部产生的现金流外
, 贷款仍是资本开支最大的融资来源；相比之下，
美国则以市场化和非银行金融工具为主。 

截至2026年一季度，中国贷款占商业部门融资总
额的70%；除中国以外的亚洲经济体的占比略低，
但仍高达60%。 

股票及投资基金份额是第二大融资来源，而对信贷
市场依赖很低——这反映亚洲信贷市场的发展程度
仍不及美国。 

本轮周期中，亚洲本地利率低于美国；同时亚洲货
币面临贬值压力，使企业发行美元债的吸引力下降
。与此相呼应，信用债净发行已连续第四年为负。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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亚洲AI资本开支主要由内部现金流融资

尽管亚洲AI资本开支快速增长，但仍显著低于美国。

具体而言，摩根士丹利亚洲互联网与电信股票研究负责人余凯杰（Gary 

Yu）指出，亚洲AI资本开支预计将从2025年的800亿美元升至今年的
1,950亿美元，并于明年进一步升至2,500亿美元。

约85%的资金将来自内部留存收益及资产负债表现金。 

对于美国，我们的信贷策略团队估计，在总计3.21万亿美元的融资需求中
，54.5%将由信贷市场满足。 

在半导体资本开支方面，相关公司的剩余现金甚至比超大规模云服务商 

更为充裕，因此预计其全部资本开支均可能通过该渠道融资。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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按经济体看——除中国以外的亚洲经济体企业资本开支如何融资

我们进一步分析以下五个主要经济体：澳大利亚、日本、韩国、印度和台湾。 

对于这些除中国以外的大多数亚洲经济体而言，除内部现金流外，贷款是主要融资来源
；但第二大融资来源因市场而异。 

• 澳大利亚：银行贷款与股票/投资基金份额的重要性几乎相当。

• 日本：融资明显偏向银行贷款，债务证券远居其次。 

• 韩国：第二大融资来源为贸易信贷及应付账款。 

• 印度：依赖FDI融资以及股票/投资基金份额。

• 台湾：与其他经济体不同，贸易信贷及应付账款实际上是最大融资来源，甚至超过
贷款。

 

中国——银行贷款是主导渠道： 银行贷款占融资的70%，债务证券以15%居第二。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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融资展望——银行仍将是主导渠道

截至2025年12月，亚洲经济体（除中国外）的企业信贷/GDP为74%，低于十年
前的75%。

我们认为，这将有助于延长亚洲资本开支周期。 

事实上，除中国外的亚洲经济体的银行信贷增速已升至19年高位。

我们认为，本轮周期中银行信贷仍将是企业资本开支的主要融资渠道。

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：摩根士丹利研究部预测

亚洲工业与资本开支周期受到多项新增结构性需求驱动因素支撑

亚洲资本开支超级周期的四大相互强化的结构性驱动因素

AI及AI相关数字基础设施：AI相关支出仍是CIO的首要事项之一，亚洲企业部门需要加快投入以追赶美
国。亚洲仍是AI供应链的重要供应方，相关公司也将整体提高资本开支，以满足不断上升的需求。

能源：整个亚洲地区都需要增加能源投资，包括为AI供电、推动向可再生能源转型以及保障能源安全。
近期能源冲击后，这一议题的重要性进一步上升。

国防支出：亚洲各地政策制定者原本已计划在未来几年增加国防预算。地缘政治紧张局势进一步巩固了
这一支出上升趋势。

更广泛的工业资本开支：亚洲经济体正推动工业供应链本土化，叠加上述三大领域支出上升，随着整体
影响传导至整条供应链，将催化更广泛的资本开支和工业周期，并形成正向强化循环。 

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：CEIC、Haver、IEA、Lowy Institute、摩根士丹利研究部预测；注：*鉴于房地产需求结构性下滑，我们剔除中国房地产资本开支。

按驱动因素测算资本开支规模

十亿美元

AI 超大规模
云服务商支

出 

(a)

半导体 

制造资
本开支 

(b)

超大规模云
服务商及半
导体制造资
本开支（
a+b=c）

能源资本开
支 (d)

国防资本开
支 (e)

新增结构性
需求驱动 

(c+d+e=f)

更广泛的工
业资本开支 

(g)

其余资本开
支 (h)

总资本
开支 

(f+g+h)

2026E 200 250 450 900 260 1610 4000 6500 12110

2030E 400 430 830 1350 570 2750 5240 7700 15690

Delta 200 180 380 450 310 1140 1240 1200 3580

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：右图最新数据中国、马来西亚、新加坡和日本为2026年二季度，其余经济体为2026年一季度。   

多数亚洲经济体保持经常账户顺差
因此不存在宏观融资压力

亚洲经常账户顺差占GDP比重已升至全球金融危机
后高位

区内12个经济体中有8个实现经常账户顺差
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亚洲经常账户余额

（占 GDP比重，过去4个季度滚动合计）
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：左图基于资金流量表负债流量数据。受数据可得性限制，除中国以外的亚洲经济体包括印度、韩国、台湾地区、日本和澳大利亚。右图
中，我们使用月度社会融资规模（TSF）流量数据估算中国企业部门负债。为更好地近似企业部门负债，我们从社融中剔除政府债券融资，并扣除居民消费贷款余额变化。

亚洲企业部门融资需求随资本开支上升而增加

亚洲经济体（除中国外）企业部门负债流量大幅上升 由于内需仍偏弱，中国的增幅相对温和  
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亚洲（不含中国）非金融企业部门负债流量

（十亿美元，过去4个季度滚动合计） 

总负债

“亚洲除中国外的经济体包括澳大利亚、
印度、日本、韩国和台湾地区。” 3204
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中国剔除政府债券和消费贷款后的社会融资规模流量 

(十亿美元，过去4个季度滚动合计） 

总负债

下载日志已记录，仅供内部参考



M  Idea

10

资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部预测；注：使用资金流量表负债流量数据。中国数据截至2026年二季度，其他经济体截至2026年一季度；台湾地区2025-26年数据为摩根士丹利预测。  

亚洲企业资本开支如何融资——与美国和欧元区比较

非金融企业部门融资结构（占比%，最近4个季度滚动合计）

贷款
股票及投资
基金份额 债务证券

贸易信贷及
应付账款

FDI及对外
债权 其他负债

美国 18% 8% 13% 22% -1% 41%

欧元区 42% 27% 9% 19% 0% 2%

中国 70% 3% 15% 0% 0% 13%

印度 80% 7% 5% 0% 8% 0%

韩国 33% 9% 1% 23% 15% 20%

台湾地区 30% 22% 9% 39% 1% 0%

澳大利亚 53% 50% 1% 2% 0% -6%

日本 107% -11% 8% 1% 1% -6%
亚洲（不含中国
） 70% 9% 6% 8% 6% 1%

亚洲 72% 4% 11% 2% 2% 9%

包括来自私募股权基金和对冲基金
的贷款

贸易信贷与出口走强高度相关 

主要受衍生品持仓负债下降推动

保险及养老金基金债权 

股票回购导致上市股权负债下降 

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：左图基于资金流量表负债流量数据。受数据可得性限制，亚洲除中国以外的经济体包括印度、韩国、台湾地区、日本和澳大利亚。台湾
经济体官方资金流量数据截至2024年，2025年起为我们的估算。印度FY2019-20之前的融资结构我们是基于已停用的历史资金流量数据集进行估算。台湾经济体数据仅按年度公布，我们插
值至季度频率；印度2024年前为年度数据并插值至季度频率，官方月度年初至今数据是从2024年起可获得；其他经济体均使用官方季度数据。右图中，我们使用月度社会融资规模（TSF）
流量数据估算中国融资结构。为更好地近似企业部门负债，我们从社融中剔除政府债券融资，并扣除居民消费贷款余额变化。

对亚洲而言，银行贷款是最大的融资来源

除中国以外亚洲经济体企业部门融资结构中，贷款
仍占最大比重 

同样，贷款在中国也占最大比重 
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亚洲（不含中国）：非金融企业部门融资结构（占比%，过

去4个季度滚动合计） 
贷款 股票及投资基金份额

债务证券 贸易信贷及应付账款

FDI及对外债权 其他
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中国剔除政府债券和消费贷款后的社会融资规模流量

（占比%， 过去4个季度滚动合计）

贷款 股票及投资基金份额

债务证券 其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：美国“其他负债”包括养老金基金对发起人的债权（即企业未拨备养
老金义务）、应付养老金缴款以及无法识别的其他负债。无法识别的其他负债按残差计算，可能包括私募股权基金和对
冲基金贷款等项目。

美国企业部门融资结构波动更大，目前更多依靠私募信贷、贷款和债务证券融资……
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美国： 非金融企业部门融资结构 （占比%， 过去4个季度滚动合计）

贷款
股权
债务证券
贸易信贷
FDI

其他负债（包括私募股权基金和对冲基金贷款）
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：美国“其他负债”包括养老金基金对发起人的债权（即企业未拨备
养老金义务）、应付养老金缴款以及无法识别的其他负债。无法识别的其他负债按残差计算，可能包括私募股权基金
和对冲基金贷款等项目。

……而欧元区更多通过贷款和股票市场融资
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欧元区：非金融企业部门融资结构（占比%，过去4个季度滚动合计） 

贷款 股票及投资基金份额

债务证券 贸易信贷及应付账款

其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部

对美元融资的依赖意愿下降，导致美元信用债净供给收缩

近年亚洲美元信用债净供给持续收缩，原因是美元融
资成本相对本币融资更高

在美国利率较高的环境下，亚洲经济体可能继续偏
向本币市场融资
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政策利率

亚洲

美国
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资料来源：公司数据、摩根士丹利研究部预测

美国与亚洲：AI资本开支趋势
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资料来源：公司数据、摩根士丹利研究部预测

美国将如何为AI资本开支融资

下载日志已记录，仅供内部参考
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资料来源：公司数据、摩根士丹利研究部预测

亚洲： 超大规模云服务商资本开支主要通过内部现金流融资
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资料来源：公司数据、摩根士丹利研究部预测

亚洲主要半导体公司剩余现金余额持续上升
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按经济体
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：数据基于资金流量表负债流量。受数据可得性限制，亚洲除中国以外的经济体包
括印度、韩国、台湾地区、日本和澳大利亚。台湾经济体官方资金流量数据截至2024年，2025年起为我们的估算。印度FY2019-20之
前的融资结构我们是基于已停用的历史资金流量数据集进行估算。台湾经济体数据仅按年度公布，我们插值至季度频率；印度2024年
前为年度数据并插值至季度频率，官方月度年初至今数据从2024年起可获得；其他经济体均使用官方季度数据。

亚洲除中国外的经济体：近几个季度贷款融资大幅增加
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亚洲（不含中国）：非金融企业部门融资结构

（十亿美元，过去4个季度滚动合计） 

贷款

股票及投资基金份额

债务证券

贸易信贷及应付账款

FDI及对外债权

其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：数据基于资金流量表负债流量。受数据可得性限制，亚洲除中国以外的经济体包括印
度、韩国、台湾地区、日本和澳大利亚。台湾经济体官方资金流量数据截至2024年，2025年起为我们的估算。印度FY2019-20之前的融
资结构我们是基于已停用的历史资金流量数据集进行估算。台湾经济体数据仅按年度公布，我们插值至季度频率；印度2024年前为年度
数据并插值至季度频率，2024年起可获得官方月度年初至今数据；其他经济体均使用官方季度数据。

亚洲除中国外的经济体：贷款占融资的70%，股票融资以9%居次
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亚洲（不含中国）：非金融企业部门融资结构

（占比%，过去4个季度滚动合计） 

贷款 股票及投资基金份额

债务证券 贸易信贷及应付账款

FDI及对外债权 其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：由于中国资金流量数据仅提供有限分类且仅截至2024年，我们使用月度社会融资规
模（TSF）流量数据估算融资结构。具体而言，我们从社融中剔除政府债券融资，并扣除居民消费贷款余额变化，以得到更能代表企业
部门负债的指标。

中国——贷款融资仍是主导来源，但占比已下降
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中国剔除政府债券和消费贷款后的社会融资规模流量

（万亿元人民币，过去4个季度滚动合计）

贷款 股票及投资基金份额

债务证券 其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：由于中国资金流量数据仅提供有限分类且仅截至2024年，我们使用
月度社会融资规模（TSF）流量数据估算融资结构。具体而言，我们从社融中剔除政府债券融资，并扣除居民消费贷款
余额变化，以得到更能代表企业部门负债的指标。

中国——债务证券在融资中的占比上升
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中国——剔除政府债券和消费贷款后的社会融资规模流量

（占比%， 过去4个季度滚动合计）

贷款 股票及投资基金份额

债务证券 其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。印度FY2019-20之前的融资结构基
于已停用的历史资金流量数据集进行估算。2024年前为年度数据并插值至季度频率；2024年起可获得官方月度年初至今数据。 

印度——银行贷款仍占主导，并推动近期企业融资回升 
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印度： 非金融企业部门融资结构 

（万亿印度卢比，过去4个季度滚动合计） 

债务证券 贷款 股票及投资基金份额 FDI
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。印度FY2019-20之前的融
资结构基于已停用的历史资金流量数据集进行估算。2024年前为年度数据并插值至季度频率；2024年起可获得官方月度
年初至今数据。 

印度——融资仍高度集中于贷款
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印度： 非金融企业部门融资结构 （占总额比例%，过去4个季度滚动合计） 

债务证券 贷款 股票及投资基金份额 FDI
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。鉴于日本贸易信贷流量波动
较大，右图融资结构以剔除贸易信贷后的总负债为分母计算。

日本——贷款大幅上升，而股票回购使股权融资转为负值
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日本： 非金融企业部门融资结构 （万亿日元，过去4个季度滚动合计） 

贷款 股票及投资基金份额 债务证券

贸易信贷及应付账款 FDI及对外债权 其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。鉴于日本贸易信贷流量波动
较大，右图融资结构以剔除贸易信贷后的总负债为分母计算。

日本——贷款占净融资的比重已升至100%以上
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日本非金融企业部门融资结构 （占比%，过去4个季度滚动合计） 

贷款 股票及投资基金份额

债务证券 FDI及对外债权

其他

下载日志已记录，仅供内部参考



M  Idea

28

资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。

韩国——贷款、贸易信贷以及FDI和对外债权等多类融资来源均已回升
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韩国：非金融企业部门融资结构 

（万亿韩元，过去4个季度滚动合计） 
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股票及投资基金份额

债务证券

贸易信贷及应付账款

FDI及对外债权

其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。

韩国——贷款仍是最大融资来源，但融资结构正趋于多元化
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韩国：非金融企业部门融资结构 

（占比%， 过去4个季度滚动合计）   
贷款 股票及投资基金份额 债务证券

贸易信贷及应付账款 FDI及对外债权 其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。台湾经济体官方资金流量数
据截至2024年且按年度公布，我们将年度数据插值至季度频率；2025年起为我们的估算。 

台湾——贸易信贷、贷款和股权等主要来源的融资流量均保持较广泛增长
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台湾：非金融企业部门融资结构 

（十亿新台币，过去4个季度滚动合计）

贷款 股票及投资基金份额

债务证券 贸易信贷及应付账款

FDI及对外债权 其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。台湾经济体官方资金流量数据
截至2024年且按年度公布，我们将年度数据插值至季度频率；2025年起为我们的估算。 

台湾——贸易信贷在融资结构中居首，其次为贷款和股权
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台湾：非金融企业部门融资结构 （占比%， 过去4个季度滚动合计）   

贷款 股票及投资基金份额

债务证券 贸易信贷及应付账款

FDI及对外债权 其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。

澳大利亚——贷款和股权融资走强，并继续主导融资结构
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澳大利亚：非金融企业部门融资结构

（十亿澳元，过去4个季度滚动合计）

贷款

债务证券

股权

贸易信贷及应付账款

其他
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资料来源：CEIC、Haver、摩根士丹利研究部；注：融资结构基于资金流量表负债流量数据。

澳大利亚——企业融资大致由贷款和股权各占一半
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澳大利亚：非金融企业部门融资结构

（占总额比例%，过去4个季度滚动合计）

贷款 债务证券 股权 贸易信贷及应付账款 其他
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