
 
 

新基建风口上浅谈 IDC 投资的法律结构——IDC 行业思考（一） 

2020 年新年伊始，新冠肺炎席卷全球，随之带来了健康绿码、线上空中教学、远

程办公、互联网医疗等 IT 应用的爆发式增长。据 Apptopia 数据显示，截至 3 月 22 日，

Zoom 系统活跃用户数量较上年同期增长了 378%，月活跃用户数量增长了 186%。另

据微信发布一份报告显示 2 月 3 日至 13 日期间，办公类小程序活跃用户数量环比上月

增长 485%，部分小程序增长近 20 倍……数据中心（简称 IDC）承载大量数据的基础设

施载体起到了有力的保障与支撑作用。 

 

2020 年 3 月 4 日，中共中央政治局常务委员会提出要“加快 5G 网络、数据中心

等新型基础设施建设进度，要注重调动民间投资积极性”。毫无疑问，IDC 行业被推向

了风口，从而迎来了前所未有的发展机遇。 

 

但数据中心的建设与投资具有进入壁垒高，资金投入大、投资建设周期长、外资禁

入等特征，因此如何抓住现有的风口，特别是如何对 IDC 的投资模式与交易结构进行合

理规划是目前我们面临的挑战。 



 
 

一，IDC 投资与运营模式概览 

IDC 的建设从选址、设计到土木工程，非常类似地产项目。机房建成之后，物业出

租和增值电信服务将带来稳定的现金流，类似写字楼等不动产物业的出租。因此，国际

上一般将 IDC 服务商归为地产公司板块。但相较于一般地产，IDC 最明显的特征为：IDC

是“不动产+设备+批文”的三维集成体，整体运营模式为“轻重资产相结合”。 

 

一方面作为基础设施，必然需要“重”资产投入，如：土地、厂房、设备等，另一

方面需要提供增值电信资源等“轻”服务。因此在市场上，IDC 的运营模式大致分为两

种： 

1）拥有增值电信业务的提供商（牌照公司）同时持有土地、厂房等物业。 

2）持 IDC 牌照的公司租赁厂房等物业，进而向第三方提供增值电信服务。两种模

式各具优势，但在第二种模式下，由于设施设备投入大、运营周期长的特征，需要额外

关注物业权属的稳定性以及项目备案、能耗、电力批文等文件的权属问题（下文详解）。 

在实际运营中，这种“轻重结合”的模式对于终端客户并没有直观的影响，IDC 的

服务商仅需向客户签订机柜的租赁与服务协议，客户便可获取增值电信服务。但 IDC

轻重资产的两面性却因国家数据安全、能耗限制等行业壁垒，在法律结构上体现出很大

的差别。 

 



 
 

二，IDC 行业壁垒之“前置审批” 

首先，IDC 的土地属性为工业用地，具有天然的政策导向及严格的前置审批限制；

其次作为电信服务提供商，信息安全对主体的准入资格有一定的限制，地理位置上又要

求与数据资源方如 BAT 等企业有着较为合理的空间距离，高能耗下亦需要充沛的电力

供应（双路电加柴油备电），且厂房周边不得有铁路等高频振动源等，具体分析如下： 

项目区位 

IDC 的终端客户数量与该地区经济发达程度呈高度正相关。目前数据中心服务市场

主要集中在北京、长三角、珠三角及其他经济发达地区，偏远地区的 IDC 中心受限于基

础设施的完善度和网络时延基本上以存储冷数据为主。而 IDC 作为高能耗的产业类型在

地理位置的选择上仍然有一定的限制：如北京明确禁止在中心城区新建数据中心；上海

市禁止在中环以内区域新建数据中心；深圳市通过控制能源消耗增量对数据中心项目进

行控制等。因此，需求量大的一线及核心二线城市虽然面临机架上架率供不应求的现状，

但是在当前政策的导向下，北京上海等地的数据中心仍然是“一地难求”。 

 

工业和信息化投资项目备案 

数据中心项目在建设前需首先完成项目的备案工作。一般地方的备案审批由地方信

息化主管机关（如经信委）主管，部分地区由地方发展与改革机关（如发改委）主管。 

能评指标 

由于数据中心高能耗的特征，需要在项目启动前办理项目节能审查，实施上述审查

的机关是各地节能审查机关(通常为地方发改委)，即在开展数据地产业务前需获得能评



 
 

指标，该能评指标与机柜数呈正相关，因此该指标的获取对 IDC 项目投资收益的影响最

为直接。同时 IDC 业务的开展也需要环境部门的环评批文。 

PUE（Power Usage Effectiveness）指标 

PUE=IDC 年度总耗电数/机柜设备年度总耗电，目的是考察 IT 设备本身的能效水

平。一二线核心城市会对新建项目的 PUE 提出了限制性要求，其中，北京要求仅可以

在非中心城区新建 PUE 低于 1.4 的云计算数据中心；上海要求新建数据中心项目 PUE

不高于 1.3；深圳根据政策扶持导向来引导数据中心降低 PUE值，指导值仍为 1.4以下。 

正是由于上述的行业审批限制，在 IDC 项目并购过程中要着重关注以上文件，并

以此作为收并购过程中的交易尾款预留的基础。一般来说，在一线核心城市的项目审批

上，上述批文的难度排序大致为“能评”/“PUE”>“备案”> “电力批文”（多期）> 

“环评”。 

 

三，IDC 行业壁垒之外资准入限制 

当前，不少境外的机构投资人近期频频关注涉足中国的 IDC 市场。例如：2019 年

4 月 12 日中信建设与伊藤忠成立面向中国 IDC 的投资基金，规模约 30 亿美金；2019

年 5 月贝恩入股秦淮数据，并于同年 7 月投资东久中国，总投资额将近 10 亿美金；华

平于 2016 年起多轮次投资世纪互联与东久中国，总投资额达 7 亿美金；基汇资本与中

金数据于 2019 年建立合资伙伴关系，旨在于中国收购开发和运营超大型数据中心资产

包项目…… 

但是根据国家发改委和商务部 2017 年 6 月 28 日颁布的《外商投资产业指导目录

（2017 年修订）》, 对外资开放的增值电信业务限于 WTO 承诺开放的业务, 且除电



 
 

子商务外, 外资比例不超过 50%；而根据 WTO 协议项下的《中华人民共和国服务贸易

具体承诺减让表》, IDC 业务不在对外资开放的行业之列。因此, 一般的外国投资者无

法直接投资于 IDC 业务。 

根据中国大陆与香港签署的《内地与香港关于建立更紧密经贸关系的安排》及与澳

门签署的《内地与澳门关于建立更紧密经贸关系的安排》（合称“CEPA”），对于 CEPA

项下港澳服务提供者，其可以根据 CEPA 项下的相关服务开放承诺，以设立合资企业的

方式提供 IDC 服务，前提是其持有的股权不得超过 50%。但是在实践中, 由于外商投

资增值电信业务需向工信部进行申请，且对外国投资者还提出了具有运营增值电信业务

的相关经验等要求，因此通过 CEPA 途径获得 IDC 牌照的实例少之又少。 

北京于 2019 年 8 月印发的《互联网信息领域开放改革三年行动计划》中提到：“力

争在北京全市域或示范园区试点放开一批准入政策，放宽在 IDC 业务、互联网资源协

作服务业务（公有云）等领域外资股比限制”，因此 IDC 牌照的准入未来有放开的趋

势和可能。 

 

CEPA 项下，红杉与源迅的合作案例，法国源迅在香港设立子公司后与红杉合资成

立 



 
 

四，外资限制下的 VIE 模式 

在目前外资限制准入的规制下，VIE 架构的搭建在一定程度上满足了外资投资中国

的 IDC 行业。目前万国数据、世纪互联、蓝汛等企业在境外的上市均采用的 VIE 架构。 

以万国数据为例，其招股说明书显示：先期公司主要股东（包括创始人黄伟先生）

成立了 Global Data Solutions Limited（开曼公司，即上市主体），后通过香港两个

离岸主体在境内分别设立 WFOE。境内 WFOE 控制不动产物业，Shanghai Free Trade 

以 VIE 的模式（GDS Beijing、GDS Shanghai）进行控制。控制的方式为 Shanghai Free 

Trade 与运营公司GDS Beijing、GDS Shanghai签署一系列VIE协议来运营相关业务。

这些协议包括股权质押协议、股东表决权代理协议、独家技术许可及服务协议、知识产

权许可协议、独家购买协议、贷款协议等。通过上述协议安排，上市主体得以有效控制

GDS Beijing、GDS Shanghai。 

 



 
 

上述 VIE 结构，是在外资限制领域应用相对广泛的一种架构。以协议控制的方式代

替了境内的股权代持模式，从股权的实益权益上做了切分，但又通过协议控制的方式保

留了分红的权利，且不用进行外资的 37 号文备案（国家外汇管理局关于境内居民通过

特殊目的公司境外投融资及返程投资外汇管理有关问题的通知）登记。但此结构的缺点

在于需要设立的结构层次多，跨境公司多，耗时长，如果境内公司对资金需求迫切时很

难在短时间内得到解决。而且目前国内监管文件未明确表态否认 VIE 架构是否违反《外

商投资法》及《外商投资法实施条例》，一旦发生纠纷则可能存在控制协议被认定无效

的风险。 

五，外资限制下的轻重资产剥离模式 

对于 IDC“轻重结合”的运营模式，境内监管仅对“轻资产”即电信运营服务提供

商的资格准入有所限制。因此可以采用轻重资产分离的交易架构，即由境外公司在境内

设立的外商投资企业（WFOE）持有重资产厂房等，由境内公司持有增值电信运营牌照

与 IT 设备，最后由境内牌照公司与终端客户签署租赁服务协议。交易模式如下图所示： 

 

在市场上，该交易模式已经得到了应用与验证，例如，美国 IDC 巨头 Equinix 在上

海运营的 IDC 资产；亚马逊在中国与宁夏西云数据科技有限公司的合作模式等。 



 
 

但需要注意的是，该种模式下重资产公司持有的重资产设备中不能包含 IT 设施设

备，例如机柜、服务器等，仅包含土地、厂房、空调、安防等设备，与 IT 相关的资产

所有权仍应当置入牌照公司下。根据中国信息通信研究院于 2013 年 5 月 8 日发布的

《IDC/ISP 业务申请常见问题解答》：“出租 IT 设施（数据库系统、机架、服务器、存

储等）或通信线路和出口带宽的代理出租，属于 IDC 经营范畴。经营 IDC 业务，须取

得 IDC 业务经营许可证，未取得许可证时仅限于房地产出租范畴”。 

此外，目前市场上通行的交易结构还涉及代持、公司间协作并提供资源服务等多种

模式，在此不一一列举与分析，需要根据项目实际操作进行进一步的研究与探讨。 

六，结语 

综上，在大数据蓬勃发展的今天，我国数据中心行业即将迎来新一轮发展机遇，但

同时也带来了更多的复杂性。风口面前，我们只有“深谙其道”才能真正的“乘风破浪”，

才能享受到行业的真正红利。 

 

 

 


