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第 1章 执行摘要 

行业定义。本报告评价以长期控制、开发、运营并向第三方商业化物理数字基础设施为核心的业务，包括商业数据中心

、通信塔、共享无线系统、独立批发光纤、海缆及登陆设施；云计算应用、电信零售服务、设备制造、一般地产和专用自用

设施不作为行业主体。 

GISR结论。GlobalCheck全球行业结构性风险等级（Global Industry Structural Risk Level，GISR）维持 2 级——较低

结构性风险。该等级反映行业具有较高必需性、长期合同、经常性租赁收入、进入壁垒和较低短期替代性，同时保留对资本

密集、电力接入、客户集中、技术改造及低频高影响中断的风险识别。GISR 不等同于企业信用评级、违约概率、投资建议或

国家风险。 

截至 2026 年 8 月 6 日，数据中心需求处于较强景气阶段：CBRE 覆盖的 16 个主要商业托管市场在 2026 年第一季度库

存约 16 GW，同比增长约 25%，整体空置率约 6.7%；IEA 预计全球数据中心用电由 2025 年的约 485 TWh 增至 2030 年的

约 950 TWh。强劲需求并未消除结构性风险，反而把可交付电力、项目兑现、设备交付和融资能力推至供给约束中心（[1]、

[2]）。 

核心结构性风险与缓释因素 

主题 主要风险 主要缓释 

电力、许可与资源约束 
并网、输电、发电、变压器、用水和社区许可延长交

付周期，并可能将基础设施成本转移给项目主体。 

存量资产已取得的电力、路权、许可和互联生态具

有稀缺性。 

客户集中与项目承诺 
超大规模云客户和少数移动运营商可提供长期合同，

也拥有较强议价、定制、取消或整合退租能力。 

零售互联客户组合、跨区域资产和多租户模式可降

低单一合同影响。 

资本开支与再融资 
增长资本远高于维持性资本时，自由现金流对项目爬

坡、利率和资本市场依赖上升。 

长期资产、经常性收入、资产融资和合资资本提供

一定期限匹配。 

技术与资产代际 
高密度 GPU、液冷和电气架构升级可能使旧设施出

现改造成本或可出租容量折损。 

计算、无线和跨境互联仍需物理设施，技术变化更

多改变配置而非消除需求。 

事件、网络和地缘暴露 
电力故障、火灾、网络攻击、极端天气、海缆损坏和

登陆点集中可形成尾部损失。 

冗余电力、备用设施、多路径网络、灾备和保险降

低单点事件频率与持续时间。 

未来 12—24个月基准判断。 

在基准情景下，AI、云迁移、移动数据和互联需求继续支持数据中心预租、交叉连接和高质量塔址使用；但新增供给受

电力和设备制约，增长更依赖能够取得电力、融资和长期客户承诺的运营商。数据中心企业可能继续呈现订单和资本开支同

步上升，通信塔则更可能表现为低至中个位数核心租赁增长与客户整合退租并存。2026 年第二季度，Equinix 和 Digital 

Realty 仍报告较强订单、积压或续租定价；American Tower 保持正增长，而 Crown Castle 站址租赁收入因 DISH 和 Sprint

相关影响同比下降，说明子行业和企业分化仍将显著（[3]、[4]、[5]、[6]）。 

可能推动风险上升的触发因素包括：大型 AI 项目取消或利用率低于预期、核心市场电力接入进一步收紧、主要客户信用

或合同承诺恶化、利率和建设成本长期高位、关键设备交付继续延长，以及跨区域电网或网络事件。可能推动风险下降的条
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件包括：项目管线向有约束力预租和实际投运转化、小时级低碳电力和储能降低接入冲突、客户集中度下降、旧设施改造经

济性改善，以及自由现金流覆盖增长资本和债务到期的能力持续增强。 

使用限制。 

全球行业缺乏口径统一的商业收入、数据中心容量、塔址总量和集中度数据库。本报告分别使用用电、商业托管库存、

公司资产与财务样本、移动连接和海缆韧性等指标，不将其相加形成伪“全球市场规模”，也不把上市公司样本视为全行业平均

。企业最终适用报告仍须结合主营业务、收入与资产分部以及 SIC、NAICS、NACE代码进行实质判断。 

第 2章 行业定义、边界与适用范围 

2.1 行业操作性定义 

本报告评价以长期控制、开发、运营和商业化物理数字基础设施资产为核心的企业或可分离业务分部。相关主体通常通

过出租机柜、套间、电力容量、站址、天线挂载空间、网络端口、交叉连接、光纤容量、路权或其他基础设施使用权取得收

入，而非主要依靠销售终端通信服务、云应用、软件或设备。 

用于 GlobalCheck 映射时，企业应同时满足四项实质条件：第一，拥有、长期租赁或实质控制可识别的物理数字基础设

施；第二，主要收入来自空间、容量、站址、互联或基础设施使用权；第三，资产具有多租户、共享、批发或开放接入属性

；第四，该业务为企业主营业务，或可在集团披露中作为独立分部识别。仅具备数据中心、塔或光纤资产但主要服务于自身

云、电信或工业业务的集团，不因资产存在而整体归入本报告。 

该定义强调“资产控制＋收入来源＋第三方商业化”，而不是工商登记代码。美国 NAICS 518210同时覆盖托管、云基础设

施、数据处理和其他计算基础设施活动；数据中心和塔公司又可能按 REIT代码申报，因此单一代码既会误收云服务、加密货

币计算或一般地产，也会漏掉以地产代码登记的专业运营商（[7]、[8]、[9]、[10]）。 

2.2 包含的业务 

表 1  行业包含业务、资产和商业模式 

业务层 主要产品或服务 主要资产 典型收入模式 纳入规则 

商业数据中心 

零售托管、批发托管、超大规模定

制、运营型 Powered Shell／园区

、边缘数据中心 

机柜、笼区、套间、IT负载、电

力与冷却、互联机房 

按机柜／kW／MW及合同期限收费

；经常性租赁与互联费 
核心纳入 

互联与边缘基础设

施 

交叉连接、Meet-me Room、云接

入、数据交换端口、边缘节点 

端口、交叉连接、网络生态与低

时延位置 

端口／连接数量收费，通常具有网

络效应 
核心纳入 

通信塔与共享无线

设施 

宏站塔、单管塔、楼顶站、DAS、

小基站、室内覆盖、中立主机 

塔体、站址权利、机房、电力、

回传及接入道路 
长期站址租约、增挂与合同递增 核心纳入 

批发光纤与开放接

入网络 

暗光纤、波长、城域／长途／回传

光纤、管道与路权 

route-km、纤芯、管孔、网络节

点 

不可撤销使用权、长期容量或批发

端口收费 
条件纳入 

海缆与登陆基础设

施 

海底通信电缆系统、登陆站、跨境

路由 

线路、登陆点、点亮容量、维修

与备份路径 

容量销售、长期使用权、登陆与机

房服务 
核心／条件纳入 
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业务层 主要产品或服务 主要资产 典型收入模式 纳入规则 

配套资产与运营服

务 

UPS、备用发电、储能、冷却、远

程支持、现场运维 
作为整体设施的不可分割组成 

仅纳入运营商整体收入和风险，不

将设备制造商纳入 
附属纳入 

 

数据中心运营商的产品并非单纯“房地产面积”。例如 Equinix 披露其 IBX 数据中心提供空间、电力和运营商中立互联，

xScale 则面向超大规模云和 AI 工作负载；截至 2025 年末，公司拥有 280 个数据中心和超过 50 万条互联关系（[8]）。这类

互联生态、认证、可靠性和客户邻接效应，使相同面积和电力在不同设施之间具有不同经济价值。 

通信塔的核心也不是钢结构本身，而是长期可用的站址权利、许可、电力、回传和多租户承载能力。Crown Castle 将塔

、楼顶、小基站和光纤统称为共享通信基础设施；其塔业务通过向现有资产增加租户取得较低边际成本的增量现金流（[10]）

。 

2.3 明确排除的业务 

表 2  主要排除项与建议映射方向 

排除项 排除原因 建议映射／处理 

云计算、IaaS、PaaS、SaaS、云

存储和一般数据处理 

收入来自计算应用或软件服务，而非物理空间和容

量使用权 

软件与信息技术服务行业报告；如企业仅有自建资产，

作为本报告需求背景 

移动、固网、宽带、语音和企业通

信零售运营 

终端客户、频谱和资费驱动的运营风险与批发基础

设施不同 
IR-021 电信运营行业风险报告 

服务器、GPU、网络设备、光模块

、UPS、冷却和塔材制造 
设备销售、制造周期和技术迭代风险明显不同 半导体、电子元件与科技硬件；资本品相关报告 

数据中心／通信网络 EPC、机电安

装和一般工程建设 
项目制收入、工期和回款风险，不是长期资产运营 工程建设及资本品相关报告 

发电、输电、配电、独立储能和公

用事业 

作为关键投入和约束，但受监管回报与商品风险不

同 
受监管公用事业或市场化电力与燃气报告 

一般商业地产、工业园、仓库和土

地投机 
缺乏电力、网络和运营能力，仅提供普通不动产 房地产相关报告 

加密货币挖矿及专用计算设施 
需求和现金流主要取决于代币价格、算力和能源套

利 
不纳入；另行适用数字资产或高耗能计算口径 

卫星星座、卫星宽带和空间基础设

施 
轨道、发射和频谱风险与地面共享资产不同 通信／航空航天相关报告；中立地面网关可条件纳入 

网络安全软件、IT外包和系统集成 主要为人员、软件或项目服务 软件与信息技术服务行业报告 

企业、银行、政府自用机房与MNO

自有塔 
不面向第三方商业化或不能分离收入 仅作为行业资产、需求或韧性背景 

 

控股平台、金融工具和特殊目的载体只有在能够识别其实际运营资产、合同和现金流时才适用本报告。纯持股公司、基

础设施基金份额、项目融资 SPV 或政府投资平台不应仅因持有数据中心或通信塔股权而自动映射；GlobalCheck 应优先映射

至其主要经营子公司，或按合并报表中可分离的数字基础设施分部处理。 
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2.4 相邻行业和代码归类冲突 

表 3  SIC、NAICS、NACE边界冲突与 GlobalCheck处理 

代码／体系 表面覆盖 主要冲突 冻结处理规则 

NAICS 518210 
托管、计算基础设施、数据处理

及相关活动 

可覆盖商业托管，但同时包含云基础设施

、Web托管、数据处理及其他计算活动 

作为候选池；必须结合资产、客户、收入和

业务描述二次筛选 

NAICS 

517111/517112/517810 
有线、无线及其他电信活动 

可能覆盖MNO、光纤批发、卫星或转售业

务 

仅识别基础设施分部，不将电信运营商整体

纳入 

SIC 6798 房地产投资信托 
可覆盖 Equinix、American Tower、Crown 

Castle等，也覆盖大量一般 REIT 
代码＋数字基础设施关键词＋监管分部验证 

SIC 7374/7379 数据处理及计算服务 可能混入软件、外包和非资产型服务 仅作历史辅助，不作充分条件 

NACE Rev.2.1 63.10 
计算基础设施、数据处理、托管

及相关活动 

范围仍超过物理数据中心，且与旧版时间

序列转换存在断点 

作为数据中心候选主代码，结合解释说明和

企业分部过滤 

NACE 61类 电信活动 可能包含批发网络与零售电信 只纳入独立共享／批发资产运营部分 

房地产租赁代码 非住宅地产出租 
可能覆盖 Powered Shell和塔址地租，也

会大量误收一般地产 

仅在运营商控制电力、网络或站址商业化权

利时纳入 

 

企业主营业务与登记代码不一致的风险在本行业尤为突出。其一，REIT 税务身份可能主导 SIC 申报，但底层资产实际上

是高技术、高可靠性的运营设施；其二，云服务商和电信运营商拥有大量自用物理资产，但其收入、竞争和监管逻辑仍由云

或终端通信服务决定；其三，资产剥离和合资会造成同一集团在不同期间由 “自有网络”转为“长期租赁客户”。因此，

GlobalCheck映射应以最近两年收入分部、资产说明、客户类型和合同模式为主，代码只负责召回候选企业。 

1. 确认企业是否拥有、长期租赁或实质控制物理数字基础设施； 

2. 确认收入是否主要来自空间、容量、站址、端口、光纤或基础设施使用权； 

3. 确认资产是否具备第三方、多租户、共享、批发或开放接入特征； 

4. 对多元集团只映射可分离的基础设施分部，并保留集团主行业； 

5. 若主营为云、电信零售、设备制造、EPC或一般地产，则映射至相应行业报告。 

2.5 合并报告的合理性 

本报告只有一个冻结的底层行业风险画像——数字基础设施，并非把多个 GISR 等级平均合并。数据中心、通信塔、共

享光纤、海缆和中立主机虽采用不同物理单位和客户合同，但共同具有固定位置、长寿命、前期资本密集、长期容量出租、

多租户共享和低边际扩容等特征；其主要稀缺资源均来自土地／站址权利、电力、许可、网络连接和可靠运营能力。 

共同风险包括：项目开发和融资周期长；现有资产受益于供给稀缺但面临技术改造；客户通常少而大、合同期限较长；

中断影响具有关键基础设施属性；政策同时体现数字化支持与能源、水、建设许可约束。由此，可以使用统一的结构性风险

框架。 

差异则必须在章节和图表中保留：数据中心主要用 MW、空置率、预租和租金衡量，通信塔主要用塔址、租户比率、增

挂和租约衡量，光纤与海缆主要用 route-km、容量、登陆点和冗余衡量。报告不设置一个虚构的综合市场规模，也不以数据

中心 AI需求替代对塔业务客户整合、海缆修复和边缘设施利用率的独立分析。 
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第 3章 全球行业结构性风险评价结果 

3.1 GISR总体结果 

GlobalCheck全球行业结构性风险等级（Global Industry Structural Risk Level，GISR）：2级——较低结构性风险。结

构性风险方向为“总体稳定、局部上行压力增加”。该结论反映行业长期需求可见度、资产必要性、合同稳定性和进入壁垒总体

较强，同时承认电力接入、客户集中、资本成本、旧资产高密度改造和重大中断可能显著影响单个市场或企业。 

GISR 2 级不等同于企业信用评级、违约概率、证券投资建议、资产估值或国家风险。它评价行业长期结构性条件；同一

行业内企业仍可能因选址、杠杆、客户结构、合同质量和运营记录而具有完全不同的信用风险。 

截至 2026 年，当前景气度对数据中心明显偏强：CBRE 观察的 16 个主要市场库存同比增长约 25%，但北弗吉尼亚和亚

特兰大空置率仍分别仅 0.3%和 1.0%；IEA 同时估计全球数据中心用电从 2025 年的约 485 TWh 增长至 2030 年的约 950 

TWh（[2]、[1]）。这些数据说明需求强劲，却不能单独证明结构性风险进一步下降，因为开发周期、规划容量的真实性、AI

客户盈利能力和电网成本承担仍具有不确定性。 

图 1  GISR 2级的六维解释位置 

 

期间：截至 2026年 8月 6日｜单位：定性等级｜地域：全球｜定义：依据六个评价维度展示相对风险位置，不构成重新评分 

来源：ApexInsight GISR方法论；IEA、CBRE、GSMA、ITU、公司法定披露（[2]、[1]、[11]、[12]、[8]、[13]、[14]、[9]、[10]、[15]、[16]）；

ApexInsight整理。 

核心结论：行业整体处于较低结构性风险区间；监管、供应链及外部冲击维度相对更高，竞争壁垒和中长期需求相对更

稳。 

3.2 六个评价维度 

表 4  GISR 六维评价、压力期与数据局限 

评价维度 结果 主要依据 历史压力期 反证／缓释因素 主要数据局限 
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评价维度 结果 主要依据 历史压力期 反证／缓释因素 主要数据局限 

行业周期性 中低 

长期数字化、云、AI和移动流

量支撑；但开发、融资和客户

资本开支具有周期性 

2000—2002过度建设；

2008—2009融资收缩；

2022—2023科技成本优化 

长期合同、预租与任务关键

性降低短期量价波动 

全球统一空置、租金和取

消率序列不足 

竞争结构与进入

壁垒 
较低 

电力、土地、许可、站址权利

、网络生态、客户认证和规模

资本构成高壁垒 

过度建设时期低门槛市场

出现供给冗余；新兴市场

可快速引入资本 

现有资产位置稀缺、多租户

和网络效应 

全球 CR/HHI与私营资产

数据缺失 

盈利能力与现金

流稳定性 
中低 

经常性租赁、长期合同和低边

际共址成本；成熟资产现金转

换较强 

利率上行、能源成本、开

发资本占用及客户整合冲

击 

电力转付、合同递增、客户

迁移成本和多元租户 

公司非 GAAP指标及会计

口径不可直接比较 

技术／商业模式

替代风险 
中低 

计算、无线接入和跨境互联仍

需物理资产；软件难以替代位

置、电力和路权 

高密度 GPU、液冷和新无

线架构可能令旧设施或部

分站址经济性下降 

旧设施可改造；新技术通常

增加电力、互联和网络致密

化需求 

液冷兼容容量与改造成本

披露不足 

中长期增长稳定

性 
较低 

全球数据流量、AI、云迁移、

5G和数字服务形成多年需求 

AI投资回报低于预期、云

客户削减资本开支、MNO

整合减少租户 

IEA电力展望、GSMA 5G

渗透、低空置与预租提供支

持 

需求预测高度依赖技术效

率与客户承诺 

监管、政策、供

应链及外部冲击 
中等 

关键基础设施政策支持与能源

、水、许可、CNI、网络安全

要求并存 

电网暂停接入、税收激励

收回、重大中断、海缆集

中和设备瓶颈 

冗余、备电、多路径、保险

与监管协调 

事件与设施级能源／水数

据存在选择偏差 

 

3.2.1 行业周期性 

评价结果为中低风险。数字基础设施的终端使用量与经济活动有关，但并不等同于一般周期性资本品。数据存储、互联

、移动覆盖和关键系统运行具有持续性，客户迁移涉及设备搬迁、网络重构、合规认证和中断风险，因此合同收入通常比下

游云、广告或终端设备销售稳定。Equinix 披露其过去三年超过 90%的收入为经常性收入，合同一般为一至五年并在其后按年

续期；2025年最大客户仅占经常性收入约 3%（[8]）。 

周期性主要通过开发资本、租赁速度和融资条件传导。2000—2002 年互联网和电信资产过度建设说明“长期流量增长”并

不能排除短期供给过剩；2008—2009 年融资收缩则暴露了高资本支出和再融资依赖。2022—2023 年科技企业成本优化、利

率快速上升及能源价格波动，未必立即造成基础设施使用量下降，却可能延迟项目、压缩估值并提高开发门槛。2023 年以来

AI投资强化需求，但也提高了客户和项目承诺的集中性。 

反证在于行业内部差异较大：低互联、单一客户或单一项目型设施更接近长期出租的工业地产，客户退出后再租周期可

能很长；新兴市场规划容量若缺乏电网和预租约束，也可能形成局部过剩。全球缺乏一致的项目取消率和历史空置序列，因

此本报告不把当前低空置机械外推为全周期稳定。 

3.2.2 竞争结构与进入壁垒 

评价结果为较低风险。核心壁垒并非建筑本身，而是可交付电力、合适土地、站址与路权、许可、网络连接、运营记录

、客户认证和资本能力的组合。CBRE 在 2026 年第一季度指出，北美和欧洲核心市场的电网连接、分区审批和社区反对继续

延长开发周期；芝加哥部分电力交付时间延至 2032年或更晚（[1]）。这类约束提高现有资产的稀缺性，但也可能把新增需求

推向二线市场。 



IR-022  |  APEXINSIGHT 全球行业结构性风险 

机密  |  仅限获授权的专业人士使用 12 / 46 

数据中心互联生态和通信塔多租户模式具有自增强特征。Equinix 超过 50 万条互联关系形成客户、网络和云平台的邻接

效应；塔公司在现有站址增加第二或第三租户时，地租、维护和现场运营成本的增量通常低于新增租金，形成经营杠杆（[8]

、[9]、[10]）。海缆登陆站和 IXP则依赖路由多样性与网络聚集，单纯复制建筑难以复制生态。 

缓释因素是资本可以进入供电充足的新区域，超大客户也可选择自建或通过合资开发降低运营商议价权。壁垒因市场而

异：核心枢纽的许可和互联壁垒很高，偏远 AI 训练园区可能更依赖电力和融资而非网络生态，小基站和光纤项目则受地方路

权与施工能力约束。由于全球私营运营商和资产分母不完整，本报告不计算伪精确的全球 HHI。 

3.2.3 盈利能力与现金流稳定性 

评价结果为中低风险。成熟资产通常具有长期合同、高经常性收入、固定成本占比较高和较低边际扩容成本。数据中心

运营商可以通过电力容量、互联端口和远程支持形成多层收入；塔公司可以通过新增租户、设备增挂和合同递增提高单位站

址现金流。American Tower 2025年约 97%的收入来自物业运营，Crown Castle 2025年约 95%的净收入来自站址租赁，说

明租赁型现金流占主导（[9]、[10]）。 

但“稳定收入”不等于“低财务风险”。高前期资本支出、较长建设期和 REIT 分配要求会增加外部融资依赖；电力、人工和

维护成本可能在合同重定价前上升；旧设施为满足高密度负载可能需要额外资本。Equinix 明确披露多数成本具有固定性，电

力成本则更具变动性；新设施在租赁爬坡前会增加折旧、利息和运营费用（[8]）。通信塔还面临 MNO 合并后的重叠站址退

租，例如 Crown Castle披露 T-Mobile/Sprint整合对 2025年塔业务收入造成约 2亿美元级别的非续租影响（[10]）。 

公司间会计口径限制横向比较。EBITDA、EBITDAaL、FFO、AFFO、RLFCF 及维持／增长资本支出的定义不同，且合

资数据中心可能不并表。本报告主要用合同、收入集中和资产运营数据解释现金流机制；财务样本比较均保留公司定义，不

推导全球行业平均。 

3.2.4 技术、产品或商业模式替代风险 

评价结果为中低风险。云、虚拟化、软件定义网络和 AI 模型效率可以改变计算位置和服务器数量，但无法消除对电力、

冷却、物理安全、站址、光纤和跨境连接的需求。无线网络的频谱效率提高也不必然减少塔址需求，因为覆盖、容量、频段

增挂和室内体验仍需要物理部署。 

技术风险主要表现为资产代际错配，而非行业整体被替代。高密度 GPU 集群提高每机架功率和液冷需求，旧数据中心可

能因电气和机械设计不足而无法充分利用空间。Equinix 披露，部分旧设施的设计电力容量可能无法满足高功率密度设备，扩

容取决于公用事业供电、交付时间以及电气和机械系统可改造性（[8]）。通信塔则可能受主动网络共享、Open RAN、卫星

连接和固定无线接入影响，但 5G和未来网络通常也增加设备增挂、回传和小基站需求。 

缓释因素包括模块化扩容、液冷改造、将 AI 训练迁移到电力更充足区域，以及把低时延推理和互联保留在核心市场。数

据局限在于运营商较少披露旧设施中可支持高密度或液冷的具体 MW，难以判断改造需求是增量投资机会还是潜在搁浅风险

。 

3.2.5 中长期增长稳定性 

评价结果为较低风险。IEA 2026 年基准展望将全球数据中心用电从 2025 年约 485 TWh 提高到 2030 年约 950 TWh；

GSMA 预计 2030 年 5G 将占全球移动连接的 57%，各地区渗透率从非洲约 21%到海合会约 95%不等（[2]、[11]）。用电和

连接不是行业收入，但可作为计算容量、塔址增挂、回传和互联需求的物理代理变量。 

需求同时具有结构性、周期性和事件型成分。结构性驱动来自云迁移、AI、数据增长、网络致密化和关键系统数字化；

周期性驱动来自云和电信客户资本开支、企业 IT 预算与利率；事件型冲击包括疫情期间远程需求上升、监管数据本地化以及
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灾害造成的临时容量需求。当前强劲吸纳和预租支持增长判断，但 AI 资本开支的盈利兑现、算力效率和电网交付速度仍可能

改变实际容量路径。 

反证假设是 AI 需求被重复申请或超额预订放大，主要客户削减项目，或电网和供应链无法按计划交付。为避免混淆，本

报告将“客户宣布资本开支”“电网排队容量”“已预租在建容量”和“已投运容量”作为四个不同阶段，不以任何单一阶段代表已实现

市场增长。 

3.2.6 监管、政策、供应链及外部冲击暴露 

评价结果为中等风险，是六个维度中相对较高者。政策一方面把数据中心、海缆、塔和光纤视为经济与国家安全基础设

施，推动连接、开放接入和韧性投资；另一方面，电力成本、用水、碳排放、分区许可、关键基础设施安全和社区影响正在

转化为准入条件。欧盟数据中心报告框架推动能源与水足迹披露，爱尔兰的新接入政策把本地发电／储能和额外可再生能源

与数据中心接入联系起来（[17]、[18]）。 

供应链风险集中于电力设备、变压器、开关设备、备用发电、冷却、光通信设备和专业施工。海底通信电缆承载全球超

过 99%的数据流量，ITU在 2026年指出其主要挑战包括物理损坏、修复时间、地理集中和部分国家对少数系统的高度依赖（

[12]）。单一设施通常有冗余设计，但电网级、区域网络或海缆走廊事件可能产生相关性故障。 

风险缓释来自双路电源、UPS、备用发电、多运营商光纤、多区域部署、海缆路由多样性、灾备和保险。然而中断数据

依赖企业自报和公开事件，能源、水和网络安全披露也不统一，因此无法据此形成全球精确事故率。 

3.3 结构性风险与当前景气度的区别 

结构性风险回答的是：在完整商业周期内，行业是否容易出现持续过剩、不可逆替代、长期利润崩塌或现金流高度不稳

定。当前景气度回答的是：现阶段供需、租赁、价格和资本开支处于上行还是下行。二者可以方向相反。 

2026 年主要数据中心市场处于需求强、空置低、租金上升的景气阶段，但这并不自动把 GISR 从 2 级降至 1 级。电网连

接时间延长、部分新兴市场库存激增、AI 客户集中和融资承诺扩大，意味着当前繁荣同时积累交付与集中风险。反之，若某

年塔公司因 MNO整合出现退租，也不应机械提高整个数字基础设施行业的结构性风险，因为长期无线流量、合同和多租户资

产仍然存在。 

单个企业风险取决于选址、电力合同、客户组合、杠杆、合资承诺、设施年龄和运营记录。GISR 不能替代对企业层面的

偿债能力、流动性、国家风险和治理质量分析。 

3.4 核心风险、缓释因素与未来触发条件 

表 5  GISR 核心风险、缓释因素及变化触发条件 

类别 具体内容 

核心结构性风险 
电网接入和发电不足；AI／云超大客户集中；高利率和再融资；规划容量重复或取消；旧设施高密度改造；MNO整

合退租；重大电力／网络／海缆中断；能源、水与社区政策趋严 

主要缓释因素 
长期合同和高经常性收入；多租户增量经济；关键任务属性和迁移成本；核心位置、电力和路权稀缺；多区域／多

路径冗余；长期数字化、AI和 5G需求 

可能使 GISR上升的触发条件 
核心市场持续大规模过建且空置显著上升；AI客户取消形成系统性坏账或资产闲置；电网成本无法转嫁并长期压缩

现金流；融资市场关闭导致开发和再融资压力；跨区域相关性中断明显增加 
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类别 具体内容 

可能使 GISR下降的触发条件 
全球项目管线透明度和预租质量显著提高；电网投资与灵活负载机制缩短接入周期；客户集中持续下降；旧设施高

密度改造形成可复制、低成本方案；中断频率和损失进一步下降且披露改善 

 

第 4章 行业结构、价值链与商业模式 

4.1 产业链结构与风险传导 

数字基础设施的价值链由关键投入、资产开发与运营、客户合同和终端数字需求组成。上游并不是单一原材料，而是土

地与站址权利、电网接入、发电和燃料、变压器与冷却、光纤与路权、施工和长期资本的组合。任何一项关键投入延迟，都

可能使已签约项目无法按期产生收入。 

中游运营商负责把这些稀缺投入转化为可销售、可认证、可持续运行的空间、容量和连接。数据中心需要同时管理电力

、冷却、消防、物理安全、网络生态和 SLA；塔公司需要管理站址权利、结构承载、许可、电力、回传和多租户协调；光纤

和海缆运营则需要长期路权、维修能力和多路径设计。 

下游客户包括超大规模云与 AI 平台、移动／固定运营商、金融机构、政府、内容与网络企业以及一般企业。风险传导通

常呈现非线性：客户资本开支减少会先影响预租和新增共址，而不是立即影响全部存量租金；电力设备延期会使资本支出先

发生、收入后延；重大中断可能在较短时间内触发 SLA补偿、客户流失和声誉损失。 

图 2  数字基础设施价值链与主要风险传导路径 

 

期间：结构性框架｜单位：不适用｜地域：全球｜定义：按关键投入、资产运营、客户合同和终端需求划分 

来源：ApexInsight依据本报告行业边界及公司法定披露整理（[8]、[9]、[10]）。 

核心结论：价值主要来自将稀缺的电力、位置、路权和可靠运营能力转化为长期容量合同；主要风险沿电力、交付、客

户和中断四条路径传导。 
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4.2 核心产品与服务体系 

零售托管以较小容量、机柜、笼区或套间为单位，客户数量多、互联需求高，通常具有较高单位收入和更分散的客户组

合，但销售、安装和客户支持复杂。交叉连接、云接入和远程支持可形成附加收入并提高迁移成本。Equinix 2025 年最大客

户仅占经常性收入约 3%，反映高度互联零售模式的分散性（[8]）。 

批发托管和超大规模定制以 MW 级容量和长期合同为主，单位销售与运营成本较低，预租可降低开发风险，但客户集中

、议价和定制资本支出更高。客户可能要求分阶段交付、可再生能源、液冷、高密度电力和扩展权；项目盈利依赖合同是否

覆盖融资、建设和电力成本。 

通信塔以站址空间和承载能力出租为核心。基础租金通常来自多年主租赁协议，设备增挂、频段升级和新租户共址提供

增量收入。成本结构中地租、维护、保险、物业税和现场电力较为刚性，因此同一塔址的第二、第三租户通常能提高利润率

；但单一 MNO的大规模退租会显著影响局部组合。 

小基站、DAS 和室内覆盖更接近“网络即基础设施”模式，收益依赖节点密度、场所独占或中立主机安排、回传光纤以及

运营商共同参与。项目建设和许可可能比宏站分散，初期资本回收期较长。Crown Castle 2025 年披露约 10.5 万个已产生收

入或已签约的小基站节点和约 9 万 route miles 光纤，但其后决定出售光纤与小基站业务，说明战略适配和资本回报并非天然

等同于宏站塔业务（[10]）。 

批发光纤、IXP 和海缆通过暗光纤、波长、端口、长期使用权和登陆服务收费。其价值取决于路线、登陆位置、网络密

度、冗余和维修能力，而不是简单的纤芯长度。海缆设计容量、点亮容量和实际流量不能混用。 

4.3 主要商业模式 

表 6  主要商业模式的收入、现金流与风险比较 

商业模式 收入来源 成本／利润来源 现金流特征 资本密集度 主要风险 

零售托管＋互联 
机柜／kW、交叉连接、

端口和服务费 

电力、设施租赁、运维和人

员；固定成本较高 

经常性强、客户较分散、

单位收入较高 

高；需持续

扩建和更新 

电力不足、旧设施密度、网

络生态流失 

批发／超大规模定

制 

MW级长期容量租约和开

发管理 

土地、电力、建设、融资；

客户定制资本较高 

预租提高可见度，但客户

集中和议价更高 
很高 

客户取消、交付延迟、残值

与再租赁 

TowerCo站址租赁 
长期塔址租金、增挂、合

同递增和配套服务 

地租、维护、许可、保险；

增量共址成本低 

存量稳定、共址带来高增

量现金流 
高 

MNO整合退租、地租上涨

、站址许可 

DAS／小基站／中

立主机 

节点／场所容量、运营商

分摊或长期服务费 

高密度施工、光纤回传、场

所协议和运维 

合同可见度较强，但爬坡

期长 
高 

建设复杂、参与运营商不足

、技术变化 

批发光纤／开放接

入 

暗光纤、波长、端口、

IRU和批发容量 

路权、管道、施工、维修和

网络设备 

长期合同与高固定成本并

存 
高 

重复建设、价格竞争、线路

集中 

海缆与登陆基础设

施 

容量、IRU、登陆、机房

和维护服务 

海洋施工、许可、维修船、

备件和登陆站 

长期容量合同；事件尾部

风险较高 
很高 

断缆、地缘政治、修复延迟

、单一路径 

自建／自用资产 
不对外形成独立基础设施

收入 

由云商、MNO或企业承担

全部资本和运营 

服务集团战略，不构成本

行业商业收入 
很高 

资本效率、内部利用率和技

术迭代 

 

资产持有运营是本行业的主导模式，但并不意味着所有企业必须 100%持有资产。合资、基金、长期租赁、售后回租和开

发管理可降低表内资本占用；与此同时，运营商仍需控制服务标准、电力和客户关系。Digital Realty 2025年末的 310个数据
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中心中包括 89 个通过未并表实体持有的设施，说明只看合并资产负债表会低估运营平台规模，也会遗漏资本承诺和合资风险

（[13]）。 

4.4 行业参与者类型 

全球平台型运营商在多区域覆盖、客户采购、资本市场融资和网络生态方面具有优势；区域专业运营商则可能在本地电

力、许可、政府关系和客户响应上更强。超大规模客户既是最大需求方，也是通过自建、合资和长期定制租约影响行业结构

的准一体化参与者。 

塔行业包括全球／跨区域 TowerCo、单一国家运营商、MNO 控股但独立运营的平台、地租权利聚合商及中立主机企业

。数据中心则包括高度互联的零售平台、批发／超大规模开发商、区域运营商、边缘专业企业和由基础设施基金支持的私营

平台。光纤与海缆市场还包括电信运营商、财团、开放接入网络和专业基础设施基金。 

国有和公共部门可作为电信基础设施所有者、电网和土地提供者、融资方或政策推动者。其目标可能同时包括商业回报

、覆盖普及和国家安全，因此不能用上市 REIT的利润和资本结构代表。中小运营商在单一市场中可能具有关键站址或客户优

势，但通常面临融资、客户集中、人才和事件恢复能力不足。 

轻资产参与者可以提供选址、运营管理、连接转售或开发服务，但只有在其长期控制关键容量和服务义务时才纳入行业

主体。纯经纪、EPC、系统集成和软件平台仍属于相邻行业。 

第 5章 全球市场规模、需求与供给结构 

5.1 市场规模与历史变化 

数字基础设施不存在一个同时满足全球覆盖、可加总性和原始数据要求的单一市场收入指标。数据中心以 IT 负载 MW、

用电 TWh、空置和租金衡量；塔以站址、租户比率和租赁收入衡量；光纤与海缆以 route-km、端口、容量和登陆点衡量。商

业机构发布的“市场规模”还可能把云服务、数据处理、设备和建设收入纳入，因而本报告采用多层物理容量和经营指标，而不

拼接不同定义的市场收入。 

全球数据中心用电是跨自建、托管和超大规模设施的可比较需求代理。IEA 估计 2024 年全球数据中心用电约 415 TWh

，2025年约 485 TWh；其 2026年基准展望为 2030年约 950 TWh，2025年报告的 2035年基准值约 1,200 TWh（[2]、[19]

）。这些数字代表设施用电而非商业托管收入，且预测取决于 AI芯片出货、利用率、模型效率和冷却性能。 



IR-022  |  APEXINSIGHT 全球行业结构性风险 

机密  |  仅限获授权的专业人士使用 17 / 46 

图 3  全球数据中心用电需求：历史锚点与基准展望 

 

期间：2024—2035｜单位：TWh｜地域：全球｜定义：数据中心设施用电；2024—2025为 IEA估计，2030和 2035为不同报告中的基准展望 

来源：IEA，《Key Questions on Energy and AI》，2026；《Energy and AI》，2025（[2]、[19]）；ApexInsight整理。 

核心结论：全球数据中心用电到 2030 年可能接近 2025 年的两倍；增长支持长期容量需求，同时把电网、发电和成本分

配推升为主要约束。 

美国提供较长的官方时间序列。LBNL 2024 报告估计美国数据中心用电从 2014 年的约 58 TWh 增至 2023 年的约 176 

TWh，并预测 2028 年为 325—580 TWh；2026 年发布的 2025 更新进一步把 2030 年参考情景提高至 649 TWh，综合不确

定性范围为 521—843 TWh，占美国总用电约 9.5%—15.3%（[20]、[21]）。新旧报告采用同一研究体系但更新了设备出货、

AI芯片、利用率和冷却假设，因此不应把 2028与 2030数字视为简单线性外推。 

图 4  美国数据中心用电：LBNL历史估计与情景 

 

期间：2014—2030｜单位：TWh｜地域：美国｜定义：2014和 2023为 2024报告估计；2028为旧报告区间；2030为 2025更新参考值和高情景上

限 

来源：LBNL，《2024 United States Data Center Energy Usage Report》；《2025 Update》，2026年 6月（[20]、[21]）；ApexInsight整理。 
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核心结论：官方预测在短时间内上修，说明 AI设备出货和利用率是重大不确定变量；电力系统规划需使用情景而非单点

预测。 

商业托管供给可用主要市场库存作为更直接指标。CBRE 覆盖的北美、欧洲、亚太和拉丁美洲 16 个主要市场在 2026 年

第一季度合计库存约 16 GW，同比增长约 25%，整体空置率约 6.7%（[1]）。该样本不等于全球全量：它偏向大型商业托管

市场，不包括大量企业自建、超大规模自有设施和未覆盖国家。 

通信塔方面，同样缺乏全球一致分母。可观察大型运营商在 2025 年末／最近披露期合计拥有数十万站址，但站点定义、

是否包含楼顶、管理站、DAS 和待出售资产均不同。报告因此只展示资产规模样本，不据此计算全球 CR4。移动需求端，

GSMA披露 2025 年全球有 88亿条无线连接、58 亿独立用户，运营商预计 2025—2030 年资本支出约 1.2 万亿美元；这些数

据支持塔、回传和中立主机需求，却不等于独立 TowerCo收入（[11]）。 

5.2 需求驱动因素 

长期需求首先来自计算和数据量增长。企业云迁移、AI 训练与推理、视频、金融交易、政府数字化和数据主权要求增加

计算、存储、互联和低时延部署。IEA 观察到 2025 年全球数据中心用电同比增长约 17%，AI 导向数据中心用电增速更高，

说明计算负载正在从一般数字增长转向更高功率密度（[2]）。 

第二类长期驱动来自无线连接和网络升级。GSMA 预计 2030 年 5G 占全球连接 57%，但地区差异明显：海合会、发达

亚太、北美和大中华区预计超过 88%，非洲约 21%（[11]）。高渗透市场的需求更多来自频谱增挂、容量、室内覆盖和回传

升级；低渗透市场仍同时存在覆盖扩张和塔址共享机会。 

图 5  2030年各地区 5G连接渗透率预测 

 

期间：2030预测｜单位：5G连接占全部移动连接比例｜地域：全球十大地区｜定义：GSMA地区定义；发达亚太包括澳大利亚、日本、新西兰、新

加坡和韩国 

来源：GSMA，《The Mobile Economy 2026》（[11]）；ApexInsight整理。 

核心结论：无线基础设施需求在全球并非同步：成熟地区侧重升级和致密化，非洲及部分亚洲市场仍具有覆盖扩张空间

。 
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周期性需求来自超大规模客户和 MNO 资本开支、企业 IT 预算、利率与融资条件。客户可能提前锁定电力和容量，形成

大额预租；若多个开发商基于同一潜在需求申请电网连接，规划管线会重复计算。事件型冲击包括疫情驱动的远程连接、地

缘政治导致的数据本地化、自然灾害带来的临时网络需求，以及网络攻击后对冗余的追加投入。 

需求质量应从“已投运使用”“有约束力预租”“客户资本开支承诺”和“电网申请”四层识别。前两层对收入可见度更强，后两层

更多反映意愿和选择权。Equinix 截至 2026 年 1 月有 52 个重大开发项目，预计至 2028 年交付超过 5.5 万个零售机柜和 100 

MW以上 xScale容量；这些为公司开发计划，不应外推为全球完成量（[8]）。 

5.3 供给、容量与利用率 

数据中心供给由可用电力而不是建筑面积主导。2026 年第一季度，CBRE 样本中的拉丁美洲库存同比增长 41.3%，北美

增长 33.0%，欧洲增长 18.9%，亚太增长 13.4%；增长快慢同时反映基数、项目交付和供电条件，不能直接解读为需求强弱

（[1]）。 

图 6  主要地区数据中心库存同比增长 

 

期间：截至 2026年第一季度｜单位：同比百分比｜地域：CBRE覆盖的北美、欧洲、亚太和拉美各四个主要市场｜定义：已投运商业数据中心库存；

不含全球所有自建设施 

来源：CBRE Research，《Global Data Center Trends 2026》（[1]）；ApexInsight整理。 

核心结论：拉美和北美新增供给增长最快，但低基数和个别市场大项目会放大同比；区域增速不能替代项目质量分析。 

供给增长并未普遍推高空置。北弗吉尼亚、亚特兰大、达拉斯—沃思堡和芝加哥空置率均低于 2.5%；新加坡为 2.0%。

相反，香港、波哥大、克雷塔罗和阿姆斯特丹的空置率明显较高，反映新增交付、市场规模、需求结构和监管差异（[1]）。 
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图 7  16个主要数据中心市场空置率 

 

期间：2026年第一季度｜单位：百分比｜地域：北美、欧洲、亚太、拉美各四个主要市场｜定义：已交付商业库存中可出租未占用容量比例，按

CBRE市场口径 

来源：CBRE Research，《Global Data Center Trends 2026》（[1]）；ApexInsight整理。 

核心结论：“全球供应紧张”不是所有市场的统一状态；核心美国市场接近满租，而部分新兴或新增供给市场仍有两位数

空置。 

项目管线必须区分在建、预租和规划。达拉斯—沃思堡 2026年第一季度约 716.7 MW在建，88%已预租，表明大部分近

期交付已有需求支持；但其电网连接时间在此前 6—12 个月并无实质改善（[1]）。相同 MW 若仅处于并网排队或土地公告阶

段，其交付概率明显更低。 

通信塔供给的“产能”由站址数量、结构承载、频谱设备增挂、电力和回传共同决定。新建宏塔并非唯一供给方式，现有塔

共址、楼顶、DAS 和小基站可增加网络容量。退出壁垒来自拆除成本、长期地租、客户设备迁移和许可，但客户整合后重叠

站址仍会退役。 

海缆和批发光纤供给则受路由、登陆点、许可和维修能力限制。ITU 强调地理集中和部分国家仅依赖少数电缆系统的问

题；系统数量或设计容量的增加，若集中在同一路由或登陆点，并不等于韧性等比例提高（[12]）。 

5.4 定价机制与成本转嫁 

数据中心通常采用长期合同与按容量收费。零售托管可按机柜、kW、空间、电力用量和交叉连接分别定价；批发项目按

MW、最低容量承诺、交付阶段和合同期限定价。电力可能直接转付、按实际用量加成或嵌入固定费率，决定运营商对电价波

动的暴露。高密度和液冷还可能引入安装费、冷却费或差异化容量价格。 

CBRE 2026年第一季度的 250—500 kW询价显示显著地域差异：芝加哥约 200—230美元/kW/月，北弗吉尼亚约 190—

235 美元，法兰克福约 235—265 美元；新加坡平均约 403 美元，东京约 280 美元，悉尼约 188 美元；圣保罗约 130—190
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美元，克雷塔罗约 250—270 美元（[1]）。这些为特定容量和时点的询价，不代表所有合同的成交租金，也不应在未调整电

力、期限、规格和汇率时直接比较利润率。 

塔址租赁通常以五至十年合同、续期选项和固定或通胀挂钩递增条款为基础。American Tower 披露美国平均合同递增约

3%，主要客户合同形成长期不可撤销租赁收入；但客户在网络整合时可能不续租重叠站址（[9]）。塔公司对地租、物业税、

电力和维护成本的转嫁能力取决于国家、合同和是否由租户承担。 

光纤和海缆采用长期容量租赁、不可撤销使用权、波长／端口按量收费和维护费组合。长期预付可改善前期融资，但也

会把价格和容量承诺锁定多年。行业定价总体具有黏性和合同保护，但客户规模越大、项目越定制，运营商越可能承担成本

上升、交付延期或重新租赁风险。 

第 6章 竞争格局与行业集中度 

6.1 行业集中度 

全球数字基础设施无法用公开资料可靠计算统一 CR3、CR5、CR10 或 HHI。数据中心资产包括云厂商自建、企业自用

、商业托管、合资和私营平台；通信塔同时存在 MNO 自有、MNO 控股 TowerCo、独立 TowerCo 和地方站址；海缆往往由

财团共同持有。若仅以少数上市公司收入相加作为分母，会系统性遗漏私营与自建资产。 

因此，本报告采用“可观察样本集中度”而非“全球市场份额”。大型平台资产规模显示行业存在规模化运营商：American 

Tower 2025年末拥有 149,686个通信站址；Cellnex 2025年 9月拥有 111,064个运营站点；SBA Communications 2025年

末拥有 46,328 座塔；Crown Castle 拥有超过 4 万座塔（[9]、[10]、[15]、[16]）。这些数字的日期和站点定义不同，图示仅

用于展示平台规模，不能相加推导全球 CR4。 

图 8  可观察大型通信基础设施运营商资产规模 

 

期间：2025年 9月或 2025年 12月｜单位：站址／塔址数量｜地域：全球或公司披露区域｜定义：American Tower与 Cellnex为通信站址／运营站

点，SBA为塔，Crown Castle为超过 4万座塔的近似展示 

来源：公司法定披露及正式业绩资料（[9]、[10]、[15]、[16]）；ApexInsight整理。 

核心结论：全球塔市场拥有大型跨区域平台，但站点定义和 MNO自有资产使公开数据不足以计算全球集中度。 
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客户集中度比运营商市场份额更直接影响现金流风险。Equinix 的零售互联模式高度分散，2025 年最大客户约占经常性

收入 3%；American Tower 前四客户合计约 59%；SBA 前三大美国无线客户合计约 66.5%；Crown Castle 前三大客户合计

约 89%（[8]、[9]、[10]、[15]）。该差异不是公司质量排序，而是商业模式结果：塔资产的终端租户天然集中于少数持牌

MNO，而互联型数据中心可服务云、网络、金融和企业等更广客户群。 

图 9  客户集中度的商业模式差异 

 

期间：2025财年｜单位：所述客户组占收入比例｜地域：公司披露范围｜定义：Equinix为最大客户占经常性收入；American Tower为前四客户占总

收入；SBA和 Crown Castle为前三主要无线客户占收入 

来源：公司 2025年法定披露（[8]、[9]、[10]、[15]）；ApexInsight整理。 

核心结论：塔公司长期合同稳定性伴随高客户集中；数据中心零售互联模式通常客户更分散。 

供应商集中度主要体现在电网、公用事业、土地、变压器和少数关键设备，而不是单一全球供应商。某一项目通常只能

接入当地电网，形成地理上的单一供应方；备用发电和现场能源可缓释短期中断，却不能完全替代大规模连续电力。 

6.2 进入壁垒 

资本要求是显性壁垒，但可交付电力和位置是更稀缺的隐性壁垒。数据中心必须在客户需要的时点取得大规模电力、建

设许可和多路光纤；塔公司必须获得站址、结构和辐射许可、地租权利及回传；海缆需要跨司法辖区许可、登陆站和维修安

排。资本充足但没有电力和许可的项目不能形成可出租产能。 

客户认证与运营记录构成第二层壁垒。金融、云、政府和网络客户要求高可用、物理与网络安全、合规认证、灾备和稳

定运营团队。中断记录或不一致的服务标准会延长销售周期。多市场客户倾向与可以提供一致合同、跨区域容量和互联生态

的平台合作。 

网络效应和规模经济构成第三层壁垒。互联型数据中心中，客户、云和网络越多，新增客户获得的连接价值越大；

TowerCo 的站址组合越广，MNO 越容易用统一主协议部署；开放光纤和 IXP 的网络参与者越多，端口价值越高。规模还改

善融资、采购、维修备件和灾害响应。 

壁垒并不均匀。电力充裕、网络要求较低的 AI 训练园区可能吸引能源和地产开发商进入；政府推动开放接入时，公共资

金可降低光纤资本门槛；MNO 和云厂商通过自建或合资可以进行垂直一体化。新进入者的关键不是能否建造设施，而是能否

取得长期客户、稳定电力和全生命周期回报。 
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6.3 竞争方式 

数据中心竞争从价格扩展到电力可用时间、可扩展 MW、功率密度、液冷能力、网络生态、可持续性、位置、合规和交

付可靠性。在供给紧张市场，电力交付确定性可比名义租金更重要；在空置较高市场，运营商可能通过租金、免费期和定制

资本争夺锚定客户。 

通信塔竞争主要围绕站址覆盖、增挂速度、许可能力、主租赁协议、服务质量和资本成本。价格竞争受到长期合同限制

，但新建站址、地租权益和 MNO剥离交易仍可能通过估值和合同条款竞争。中立主机和小基站还需证明多个运营商参与和足

够流量，单纯抢占场所不一定形成回报。 

光纤和海缆竞争围绕线路稀缺性、低时延、多路径、登陆位置、容量价格、修复能力和客户生态。替代线路存在时，容

量价格可能下降；关键走廊和孤立地区则更重视冗余与可靠性。安全、韧性和合规正逐步从成本项转为竞争条件。 

行业服务质量具有信用含义：低价但延迟交付会造成资本占用和违约；高密度能力不足会限制旧设施再租；发生中断但

缺乏透明沟通会增加客户流失。竞争分析应同时观察签约价格、预租质量、SLA、续租、客户集中和资本投入，而非只比较

资产数量。 

6.4 行业整合与退出 

过去十余年，数据中心和塔行业通过并购、资产剥离、合资基金和 MNO基础设施分拆扩大规模。整合逻辑包括获得电力

和站址、扩大客户采购范围、降低融资成本及提高共址。与此同时，资产成熟后运营商更加重视自由现金流、杠杆和资产组

合退出，而不再单纯追求站点数量。 

Crown Castle 2025年签署出售光纤解决方案和小基站业务的交易，并将相关业务列为终止经营，显示不同数字基础设施

资产即使共享客户和网络，也可能因资本回报、建设周期和运营复杂度而被重新分拆（[10]）。Cellnex 在完成大规模欧洲扩

张后更强调有机共址、自由现金流和股东回报；其 2025 年经营数据仍显示客户比率约 1.60 倍，说明整合后的核心任务转向

提高现有资产利用率（[16]）。 

退出通常不表现为物理资产立即消失。数据中心可能出售给新基金、改造或转为单一客户使用；塔址可能在 MNO整合后

退租，但保留地租和结构成本；光纤网络可能由其他批发运营商收购。真正的产能淘汰更多发生在无法升级电力／冷却、失

去站址权利、网络位置弱或长期无法取得客户的资产。 

垂直一体化是持续竞争力量。云和 AI 平台通过自建、合资和长期定制控制核心容量，MNO 可保留或重新整合塔与光纤

，电力企业和能源开发商也可能直接参与数据中心园区。独立运营商的防御在于多客户、网络中立、跨市场覆盖、运营可靠

性和资本效率，而不是简单拥有建筑或钢塔。 

第 7章 行业经济性、盈利与现金流特征 

本章核心判断 

数字基础设施的经营现金流通常比一般周期性资产更稳定，但“稳定经营现金流”与“稳定自由现金流”并不等同。存量设施

依靠多年合同、经常性租赁收费、网络效应和低流量边际成本形成较高现金经营利润率；与此同时，数据中心、电网接入、

场地扩建和新塔建设需要持续投入大量增长资本。行业信用分析因此必须把存量资产经营、开发项目和融资结构分开观察。 
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7.1 收入模式与稳定性 

数据中心收入主要由空间或机柜租赁、电力容量、交叉连接、端口和现场服务构成。零售托管和互联业务客户数量较多

、合同组合分散，收入按月或按季度确认；批发和超大规模定制业务则以 MW 级长期合同为主，单一合同金额大、预租可见

度高，但客户集中和重新谈判风险更高。Equinix 2026 年第二季度经常性收入为 23.77 亿美元，占总收入 90.6%；月度经常

性收入同比增长 11%，说明互联型托管的核心收入仍具有较强连续性，但当季总收入增速也受到一次性 xScale费用影响，不

能直接把全部 16%的收入增长视为持续性增速（[3]）。 

通信塔的核心收入是站址、塔身和楼顶空间租赁，以及新增天线、频谱设备和其他改造形成的租约增量。合同通常包括

固定或通胀挂钩的年递增条款。流量增长本身不直接增加租金，只有当运营商增挂设备、扩频、致密化或新建覆盖时，流量

需求才转化为收入。因此，塔业务具有较低季节性和较高经常性，但也会受到运营商合并、重复站点退租和频谱部署节奏影

响。American Tower 2026年第二季度物业收入占总收入约 97.8%；SBA Communications 2026年第一季度站址租赁收入占

总收入约 93.3%（[5]、[22]）。 

批发光纤、海缆和登陆站收入可能采取长期租赁、暗光纤收费、波长或容量服务、不可撤销使用权（IRU）以及持续维护

费等形式。IRU 可能带来前置现金收取但会计确认跨期，造成订单、现金流与收入之间错位；海缆和光纤资产又可能因客户

投产时间、许可和路由交付形成项目性波动。本报告不将这些收入与数据中心和通信塔收入简单汇总。 

图 10  可观察运营商收入以经常性基础设施收费为主 

 

来源：American Tower 2026年第二季度业绩（[5]）；SBA Communications 2026年第一季度业绩（[22]）；Equinix 2026年第二季度业绩（[3]）；

ApexInsight整理。 

核心结论：样本运营商九成以上收入来自经常性、物业或站址租赁项目，降低了短期需求波动，但不能消除客户退租、

合同重定价和一次性费用对增长率的影响。 

7.2 成本结构 

数据中心成本可分为四层。第一层是电力和冷却等与负载相关的变动或半变动成本；第二层是场地租赁、物业税、网络

接入、最低容量采购、核心运维人员和安全等半固定成本；第三层是折旧、长期租赁和基础设施维护等固定成本；第四层是
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扩建和技术升级形成的增长资本。电力可通过单独计费、指数调整或净电力转付部分传导，但合同结构、市场竞争和电价波

动会造成转嫁时滞。 

通信塔的运营成本主要包括地租、物业税、场地维护、电力和燃料、保险、安全、现场人员以及监管费用。大部分塔址

成本与流量无直接关系，因此新增第二或第三租户的边际成本通常低于新增租金；但地租重新谈判、备用电源燃料、自然灾

害维修和偏远市场安保可能显著提高成本。光纤和海缆则承担路权、管道、维护、网络运营中心、海缆维修船和登陆站费用

，故低频维修事件可造成较大的单期现金支出。 

融资成本在本行业具有准经营成本属性。高资产负债率、REIT 分配要求、项目融资和持续增长资本使利息支出直接影响

AFFO 及股息覆盖。SBA 2026 年第一季度净现金利息支出同比增加 32.1%，而站址租赁收入同比增长 6.5%，显示利率和债

务结构可在运营增长仍为正时压缩股东可用现金流（[22]）。 

7.3 利润率和盈利波动 

行业常见的调整后 EBITDA、塔现金流、FFO 和 AFFO 均属于公司定义或 REIT 常用非 GAAP 指标，不能替代统一会计

利润。折旧在高资本密集行业中规模很大，若仅比较 EBITDA，容易低估维持资产、升级配电和冷却、更新网络以及偿付利

息所需现金。Digital Realty 2026 年第二季度还确认了开发合资企业净促成收益和保险赔款；Equinix 当季存在一次性 xScale

费用，因此两家公司报告的利润增速均需要剔除一次性因素后判断（[3]、[4]）。 

图 11  基础设施资产具有较高现金经营利润率，但指标不可机械横比 

 

来源：Equinix（[3]）；Digital Realty（[4]）；American Tower（[5]）；SBA Communications（[22]）；ApexInsight整理。 

核心结论：数据中心运营商样本调整后 EBITDA利润率约在 50%以上，塔公司更高；该特征支持行业较强的存量现金创

造能力，但利润率定义、业务组合和资本化程度差异很大。 

盈利波动通常来自五类因素：新增容量投产前固定成本、预租转化延迟、客户退租和坏账、电力或地租成本无法及时转

嫁，以及一次性开发、资产处置、重组和汇兑项目。成熟互联设施通常受益于客户分散和交叉连接网络效应；超大规模定制

设施的单位资本效率可能更高，但客户集中、残余租期和重新出租风险更大。塔公司存量利润率高，但 MNO整合退租可持续

数年，因为冗余站址往往按合同到期分批退出。 
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7.4 营运资金与现金转换 

本行业通常不存在显著商品库存，营运资金风险主要集中于应收账款、客户保证金、电力转付、建设应付款、合同负债

和项目资本承诺。托管和塔址租赁多按月或季度开票，客户多为大型云厂商、电信运营商、金融机构和政府或企业客户，正

常信用损失通常低于高度分散的消费行业；但客户集中意味着单一大型客户争议、破产或合同重组仍可能形成较大应收损失

。2002 年互联网基础设施压力期，多家客户进入破产程序，Equinix 增加坏账并退出不必要的扩张空间，说明客户信用风险

在行业下行时可迅速从低频事件转为现金流压力（[23]）。 

预付租金和客户保证金可改善开发期资金，但不能替代最终履约。数据中心项目还可能存在土地定金、电力接入保证金

、长期设备预付款和施工进度款；若项目取消，这些项目可能转化为沉没成本。塔公司营运资金通常较轻，但地租预付款、

土地权益购买和客户退租结算会造成单期现金变动。 

7.5 资本密集度与自由现金流 

行业的关键财务区分是维持性资本开支与扩张性资本开支。维持性支出用于延长现有资产寿命、满足安全与可靠性要求

、维持当前收入；扩张性支出用于新园区、新楼、增加电力容量、塔址增建、地租权购买、改造和收购。样本企业的维持性

支出占总资本开支比例通常较低，但这不意味着长期折旧可以忽略，因为旧数据中心的电力密度、冷却和配电升级可能被分

类为增长资本。 

图 12  样本企业资本开支以扩张投入为主，维持性支出占比较低 

 

来源：Equinix 2026年指引（[3]）；American Tower 2026年第二季度披露（[5]）；SBA Communications 2026年第一季度披露（[22]）；Crown Castle 

2026年第二季度披露（[6]）；ApexInsight整理。 

核心结论：行业存量资产维护现金需求相对可控，但在 AI和网络扩张期，自由现金流高度取决于增长资本节奏、项目预

租和外部融资。 

Equinix 将 2026 年总资本开支指引提高至 50 亿—60 亿美元，其中经常性资本开支约 2.9亿—3.1 亿美元，而非经常性资

本开支约 47.1 亿—56.9 亿美元；公司同时把 2027—2029 年年度资本开支展望提高至 50 亿—70 亿美元。该结构说明强劲订

单可以提高未来收入可见度，也会显著增加执行、建设和融资暴露（[3]）。 
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塔公司的单位维护资本通常低，但土地权益、塔体加固、设备增挂和新建塔仍需增长资本。SBA 2026年第一季度现金资

本开支 1.919亿美元，其中非酌情资本开支仅 1270万美元，酌情资本开支 1.792亿美元；American Tower和 Crown Castle

亦呈现类似结构。强劲扩张期自由现金流可能低于会计利润，压力期则可通过削减新项目、出售资产或引入合资资本提高流

动性，但过度削减会损害未来增长。 

7.6 杠杆和融资特征 

数据中心和通信塔常使用公司债、循环信贷、抵押贷款、资产证券化、项目融资、合资和私募基础设施资本。成熟租赁

现金流和可识别资产支持较长期限融资，但开发项目、外币资产和跨国经营增加契约、汇率和再融资复杂度。大型运营商通

常维持多币种、固定与浮动利率组合，并通过利率和汇率衍生工具管理风险；中小企业和单项目开发商更依赖少数贷款人和

项目完成条件。 

SBA 2026年第一季度净债务／年化调整后 EBITDA为 6.6倍，处于公司 6—7倍目标区间；其后于 2026年 7月发行 35

亿美元高级无抵押票据，2030、2031 和 2033 年到期票息分别为 4.875%、5.150%和 5.450%，用于偿还有担保定期贷款和

循环信贷。该交易显示优质塔资产仍可进入长期资本市场，但新融资成本已明显高于超低利率时期，且无抵押债务在子公司

层面仍具有结构性次级特征（[22]、[24]）。 

一般财务脆弱点包括：大量未投产资本承诺、项目取消但债务已提款、短期或浮动利率融资、客户集中与债务契约叠加

、外币收入与美元或欧元债务错配、REIT高分配率削弱留存资金，以及使用非 GAAP指标掩盖持续改造需求。行业较低结构

性风险并不意味着高杠杆企业具有低信用风险。 

表 7  主要商业模式的经济性与现金流特征 

商业模式 收入模式 主要成本 现金流特征 主要脆弱点 

零售托管＋互联 
机柜／kW、交叉连接和端

口；经常性较高 

电力、物业、运维和折旧；

固定成本高 

客户较分散、迁移成本高；利

用率提升带来经营杠杆 

电力短缺、旧设施密度和网络

生态流失 

批发／超大规模定制 
MW级长期租约；预租和开

发费 

土地、电力、建设、融资；

客户定制投入大 

合同可见度高，但开发期和客

户集中使 FCF波动 

取消、延期、残值、重新出租

和单一客户议价 

通信塔 
站址租赁、设备增挂、递增

条款 

地租、维护、税费、备电和

利息 

流量成本低；第二、第三租户

增量利润高 

MNO合并退租、地租重定价

、偏远站点能源与安保 

DAS／小基站／中立主

机 
场所或运营商长期容量收费 

设计、布设、接入和现场维

护 

项目获取期长，成熟后经常性

增强 

单项目集中、场所客流和技术

方案变化 

批发光纤／海缆 
暗光纤、波长、容量、IRU

和维护费 

路权、管道、登陆站、维修

和网络运营 

IRU现金与收入确认错位；存

量容量升级可提高回报 

路线集中、断缆、许可、维修

船与客户投产延期 

来源：行业商业模式分析和公司监管披露（[8]、[13]、[14]、[9]、[10]、[15]、[16]、[3]、[4]、[6]、[5]、[22]、[24]）；ApexInsight整理。 

第 8章 周期性、历史压力期与风险传导 

8.1 行业周期来源 

数字基础设施的终端使用量与 GDP 的短期同步性较低，但开发、融资和客户资本开支具有明显周期。行业周期主要由六

类变量共同决定：云和 AI资本开支、移动运营商网络投资、企业 IT外包、利率与资本市场、供电和许可可得性，以及大客户
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整合或战略变化。由于新增供给建设周期长，行业可能在需求强劲时仍因电力和设备不足出现容量短缺；也可能在资金宽松

时形成重复规划，随后在需求或融资回落时出现项目取消和资产减值。 

通信塔收入对移动流量不直接按量计费，周期更多来自运营商资本开支、频谱周期和并购；数据中心收入则与客户容量

部署、预租和云区域建设更相关。利率同时影响新项目回报率、债务成本和资产交易估值，因而是两类资产共同的金融周期

变量。电价、天然气和燃料价格影响数据中心和备电成本，但合同转嫁程度决定利润率敏感性。 

8.2 关键历史压力期 

图 13  数字基础设施代表性历史压力期及主要传导结果 

 

来源：Equinix 2002年 10-K（[23]）；Uptime Institute中断分析（[25]）；ITU海缆韧性报告（[12]）；主要公司披露（[3]、[4]、[6]、[5]、[22]、[24]）；

ApexInsight整理。 

核心结论：行业压力并非单一需求衰退：客户破产、融资收缩、重大物理事件、利率和设备瓶颈，以及客户整合分别通

过不同路径影响收入、资本和恢复速度。 

2000—2002年互联网与电信基础设施过度建设 

互联网泡沫破裂和电信客户破产构成行业最具代表性的需求、客户信用和融资复合压力。Equinix 2002年收入 7719万美

元，但收入成本 1.041 亿美元，反映早期设施利用率不足和高固定成本；公司退出不必要的美国扩张空间、确认重组和减值

，并通过合并、引入资本和大幅削减债务恢复财务可持续性（[23]）。该时期说明位置和技术资产并不能自动保证盈利，供给

纪律、客户质量和资本结构同样关键。 

2008—2009年全球融资收缩 

金融危机对数字流量需求的影响相对温和，但房地产、项目融资和高杠杆并购市场急剧收缩。存量长合同和关键任务属

性缓冲了收入；依赖短期融资、在建项目和高估值交易的企业则更容易延后扩张或出售资产。行业恢复主要跟随信用市场重

开、企业 IT支出企稳和云计算扩张，体现“运营周期较低、资本周期较高”的双重特征。 

2020 年疫情：需求增强与执行受阻并存 

远程办公、流媒体、云服务和移动连接提高了数字基础设施使用强度；另一方面，封控、人员进入限制、供应链、许可

和施工延误增加了交付风险。成熟数据中心和通信塔的存量租赁收入总体具有韧性，但建设和设备安装依赖现场工作，无法

完全虚拟化。疫情因此不是传统的行业需求衰退，而是运营连续性和供应链压力测试。 
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2021—2022年重大物理事件 

数据中心火灾、极端天气、火山和海缆损坏表明，低频事件可同时影响电力、冷却、网络和人员进入。Uptime Institute

的 2025 年中断分析显示，电力仍是严重数据中心中断的首要原因，IT、网络和网络安全事件的重要性上升；ITU 则强调海底

电缆虽然日常故障通常可维修，但孤立国家、少数登陆点和维修资源集中会放大恢复时间和社会经济影响（[25]、[12]）。 

2022—2024年利率、能源和设备供应链压力 

利率快速上升提高了 REIT、塔公司和开发商的再融资成本；欧洲能源价格冲击和美国电网设备短缺延长开发周期。项目

回报从“土地和资金是否可得”转向“可交付电力和设备是否可得”。优质存量资产因稀缺而获得定价支持，但高杠杆、未预租和

远期项目承受更大估值及现金流压力。 

2025—2026年 AI扩张、电力稀缺与 MNO 整合 

AI 和云需求推动大型数据中心运营商订单、预租和资本开支增长；同时，美国和欧洲监管开始重新设计大负荷并网、成

本分摊和消费者保护规则。塔公司则出现明显分化：国际站址增长和新频谱部署仍提供增量，但美国运营商整合导致 Sprint

、EchoStar和 DISH相关退租。该压力期不是全行业同步衰退，而是数据中心供给受限与塔业务客户整合并存。 

表 8  关键历史压力期的行业表现与恢复机制 

时期 主要事件 需求／价格 利润与现金流 恢复机制 企业分化 

2000—2002 
互联网／电信过度建

设、客户破产 

部分托管和带宽客户退

出；价格和利用率承压 

高固定成本导致负毛利、坏

账、减值和债务重组 

削减扩张、整合资产、

引入资本；恢复需数年 

未预租开发商和高杠

杆运营商最弱 

2008—2009 
全球信贷和房地产融

资收缩 

存量需求较稳；新项目

和企业 IT支出放缓 

融资成本和交易估值压力大

于存量收入下降 

信用市场恢复、云需求

增长后扩张重启 

短债、开发中资产和

小型运营商更弱 

2020 
疫情和全球供应链受

阻 

远程办公和云需求增强

；项目交付放缓 

存量收入稳，施工和设备成

本上升 

远程运维、关键人员机

制和供应恢复 

有冗余和全球采购能

力的运营商更强 

2021—2022 
火灾、极端天气、海

缆事件 

局部服务中断和客户迁

移 

维修、赔偿、保险和声誉成

本；收入影响取决于冗余 

跨站点切换、备件、维

修船和重建 

单站点、单电源和单

登陆路径资产更弱 

2022—2024 
利率、能源、变压器

和建设成本上升 

需求仍增长但交付周期

延长 

利息、开发成本和资本化支

出增加；FCF承压 

重定价、合资、资产处

置、延后项目 

高杠杆、浮息和无预

租项目更弱 

2025—2026 
AI需求扩张、大负

荷政策、MNO整合 

数据中心预租强；塔业

务出现特定客户退租 

数据中心增长资本激增；塔

租赁收入受到退租抵消 

电网改革、合同递增、

国际扩张和成本控制 

电力权利和客户组合

成为分化核心 

来源：[12]、[8]、[13]、[14]、[9]、[10]、[15]、[16]、[25]、[3]、[4]、[6]、[5]、[22]、[24]、[23]、[26]、[27]；ApexInsight整理。历史表现为行业和企业样本

归纳，不是统一全球指数。 

8.3 历史峰谷表现与当前客户退租案例 

全球行业缺乏可比的长期收入和 EBITDA 指数，因此本报告不编造统一峰谷降幅。可观察样本显示，行业压力通常不是

所有运营商收入同步下降，而是通过客户和资产组合产生分化。SBA 在 2026 年 4 月 29 日发布的全年指引桥接中显示，新租

约和改造、合同递增、非有机增长及汇率可抵消 Sprint 整合、EchoStar 退出和常规退租，但客户整合在当时指引中仍构成超

过 1亿美元的年度负向项目。该桥接为当时的管理层预期，不替代后续季度更新。 
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图 14  SBA 2026年 4月指引中的站址租赁收入桥：增长与客户整合退租并存 

 

来源：SBA Communications 2026年 4月 29日第一季度业绩及全年指引（[22]）；ApexInsight整理。 

核心结论：通信塔的长期递增和新租约能够缓冲单一运营商退租，但客户整合损失可能持续多个合同年度，且国内与国

际市场表现显著不同。 

Crown Castle 在出售光纤和小基站业务后，2026 年全年站址租赁收入中点预计较 2025 年下降 5%，调整后 EBITDA 下

降 6%，但 AFFO 预计增长 4%，主要受到利息和资产组合变化支持。该案例表明，收入下降、经营利润和股东现金流可以因

融资与处置因素出现不同方向，不能以单一指标描述行业压力（[6]）。 

8.4 风险传导机制 

图 15  数字基础设施行业定制化风险传导链 

 

来源：ApexInsight依据行业合同、成本、资本和融资结构整理；证据基础为[8]、[13]、[14]、[9]、[10]、[15]、[16]、[25]、[3]、[4]、[6]、[5]、[22]、[24]、

[23]、[26]、[27]；ApexInsight整理。 
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核心结论：行业风险通常先表现为预租、退租、接入或项目执行变化，再通过固定成本、增长资本和再融资传导至自由

现金流；高 EBITDA不能阻断资本和债务传导。 

8.5 缓冲机制 

• 长期合同、不可取消期限、预租和最低容量承诺提高收入可见度，但需核查客户信用、退出条款和交付条件。 

• 固定或 CPI挂钩的租金递增、电力转付和合同重定价提高成本转嫁能力，但存在时滞和客户议价限制。 

• 多租户、交叉连接和网络生态降低单一客户迁移意愿，并提高同一资产新增收入的边际利润。 

• 核心位置、电力接入、路权和登陆站权利具有稀缺性，可在行业供给受限时保护利用率和残值。 

• 地区、客户和业务组合多元化可分散局部政策、自然灾害和客户整合；但过度跨国扩张会增加汇率、税务和治理风险。 

• 保险、备电、多路径网络、灾备切换、关键备件和长期设备合同降低重大事件损失，但不能替代资产级演练和恢复验证

。 

• 合资、项目融资、资产循环和出售成熟资产可分担增长资本，但可能引入复杂治理、非控制权益和表外承诺。 

第 9章 技术、监管、政策与替代风险 

9.1 技术变化 

技术风险的核心不是数字基础设施需求消失，而是容量、位置和工程规格快速变化导致资产适配度下降。AI 训练和推理

提高功率和热密度，使数据中心竞争从建筑面积转向可交付电力、配电拓扑、冷却能力、网络互联和部署速度。现有设施若

无法增加电力密度或导入液冷，可能面临客户迁移、改造停机和较高资本支出；具备电力储备、模块化机电系统和客户共同

投资机制的设施则可能获得溢价。 

通信塔的技术变化主要来自 5G 频谱增挂、网络致密化、Open RAN、主动共享、室内覆盖和未来 6G。更多频段和天线

可增加改造收入，但主动共享和运营商合并可能减少重复设备或站点。光纤和海缆可通过新终端设备和波长技术提高存量纤

芯容量，延长经济寿命；物理路线、登陆点和维修资源的集中风险则不会被传输技术完全消除。 

图 16  技术变化更多表现为资产再配置和改造风险，而非物理基础设施消失 
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来源：IEA能源与 AI研究（[2]、[19]）；GSMA移动经济报告（[11]）；ISO/IEC PUE标准（[28]）；公司披露（[3]、[4]、[6]、[5]、[22]）；ApexInsight整

理。 

核心结论：技术进步总体扩大计算、互联和无线基础设施需求，但会加快旧配电、冷却和低密度资产的经济淘汰，并改

变资本开支时点。 

9.2 产品或商业模式替代 

客户自建是商业数据中心最直接的替代路径。超大规模云厂商可自行建设园区，以控制长期成本、专有设计和供应链；

但自建需要土地、电力、许可、网络和运营能力，交付速度与地区覆盖往往受限。第三方托管通过预先取得电力、互联生态

、合资资本和多个都市圈覆盖提供时间价值，因此自建和托管更可能长期并存，而不是单向替代。Synergy 预计超大规模运

营商控制的容量占比继续上升，说明第三方运营商需要提高互联、区域扩展和开发合作能力（[29]）。 

虚拟化和更高服务器利用率曾降低单位工作负载所需设备，但总体数据和计算需求增长抵消了效率改善。边缘计算并非

简单取代集中式数据中心，而是把部分低时延工作负载分散至城域和接入节点，同时仍依赖核心云、光纤和互联。卫星宽带

和固定无线接入可以替代部分最后一公里连接，但卫星地面站、回传、互联网交换和核心计算仍需地面数字基础设施。 

对通信塔而言，MNO 自建、主动共享和频谱效率提高可能降低重复站点需求；独立 TowerCo、中立主机和 DAS 则可把

共享趋势转化为商业机会。替代风险取决于运营商是否共享被动资产、主动设备还是完整网络，以及塔公司是否拥有合同保

护、优质位置和增挂能力。 

9.3 监管和政策 

监管正从传统建设许可和电磁安全，扩展至大负荷接入、能源和水足迹、网络安全、关键基础设施韧性、数据本地化和

消费者成本分摊。政策通常同时具有支持和约束两面：关键基础设施地位可提高政府协调和投资确定性，但也增加风险评估

、事件报告、人员审查、演练和持续合规要求。 

欧盟 NIS2 明确把非内部自用的数据中心服务提供商纳入网络安全范围，并将数据中心服务定义为集中容纳、互联和运行

IT 及网络设备以及电力分配和环境控制设施的服务；2024 年实施条例进一步规定网络安全风险管理措施和重大事件标准。

CER 指令要求成员国识别关键实体并推动风险评估、韧性计划和跨部门协调。欧盟能源效率规则另行推动数据中心能源与水

绩效报告，形成网络、物理和环境三层合规体系（[17]、[30]、[31]、[32]）。 

美国政策重点转向大负荷并网、可靠性和成本分摊。FERC于 2026 年 6 月对六个区域电网运营商发出命令，要求证明或

改革数据中心等大型负荷接入规则；得州 6 月官方指令要求大型数据中心承担服务其运营所需电力基础设施成本，并要求报

告电力和用水；纽约州 7 月启动一年期超大规模数据中心新项目暂停，以建立费率、环境和地方治理框架。州级政策方向并

不一致，但均表明项目可行性越来越取决于电网成本承担、资源约束和社会许可（[27]、[33]、[34]）。 

英国 2024 年将数据中心列为关键国家基础设施，增加政府在重大网络、环境和 IT 中断中的支持与协调；澳大利亚将数

据存储或处理纳入关键基础设施，并可对国家重要系统施加事件响应计划、演练、漏洞评估和威胁信息等增强义务。中国的

算力基础设施行动计划强调计算、运力和存力协同以及区域布局；日本则把东京和大阪高度集中视为韧性和电网问题，并在

2026 年筛选数据中心集聚型 GX 战略候选地区。新加坡继续以绿色数据中心路线图管理容量增长，沙特则对数据中心和云服

务实行注册及安全要求（[35]、[36]、[37]、[38]、[39]、[40]、[41]）。 
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图 17  主要地区数字基础设施监管强度与政策约束方向 

 

来源：FERC（[27]）；欧盟（[17]、[30]、[31]、[32]）；爱尔兰 CRU（[18]）；英国政府（[35]）；新加坡 IMDA（[41]）；中国工信部（[37]）；日本经产

省（[38]、[39]）；澳大利亚内政部（[36]）；沙特 CST（[40]）；ApexInsight整理。 

核心结论：监管强度上升不等于行业前景恶化，但会把电力、网络安全、能源水披露和许可转化为固定合规成本与项目

准入条件，扩大规模运营商相对优势。 

9.4 合规成本及监管不确定性 

固定合规成本包括许可证和注册、网络安全管理体系、关键人员背景和培训、事件报告机制、物理安全、能源水计量、

第三方审计以及灾备演练。持续成本包括监测、漏洞管理、设备更新、供应商审查、法律和监管人员、能源属性采购以及社

区沟通。此类成本具有明显规模经济：大型运营商可跨设施复用平台和人员，中小运营商则可能面临较高单位成本。 

监管不确定性主要体现在电网接入规则、成本分摊、土地和水许可、税收激励、外资审查、数据本地化及政策生效时间

。项目可能在取得土地后仍无法获得电力，或在已投入设备后面临新的效率和安全标准。信用分析应把“已取得土地”“已取得

规划许可”“已签并网协议”“电力已可用”和“客户已签约”作为不同里程碑，而不是统称为已获批项目。 

第 10章 供应链、贸易与地缘风险 

10.1 关键投入 

数字基础设施的关键投入包括电力和电网连接、土地及路权、变压器、开关设备、UPS 和电池、备用发电机、冷却与水

处理、服务器和网络设备、光纤与海缆、钢结构、施工和专业技术人员、软件控制系统以及长期资本。不同子行业的投入重

点不同：数据中心最依赖电力和机电设备，通信塔最依赖站址权利、钢结构、备电和无线客户部署，光纤与海缆最依赖路权

、登陆许可、光缆和维修能力。 
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服务器、GPU 和网络设备由客户或运营商采购时，数字基础设施企业未必承担设备库存，但客户设备延期会延后容量启

用、收入起租和预租转化。因而，行业供应链风险不仅存在于运营商直接采购，也可通过客户资本开支和项目交付间接传导

。 

10.2 供应集中度 

电网设备是当前最具约束力的供应链环节之一。美国能源部资料显示，配电变压器交付期由 2019 年的 3—6 个月延长至

2023 年的 12—30 个月；另一份美国能源部报告指出，大型变压器在疫情前通常可于一年内交付，而 2024 年交付期经常超

过 36个月。设备规格高度定制、制造能力、取向电工钢和铜等材料、测试能力及超限运输共同限制扩产（[26]、[42]）。 

图 18  美国变压器交付期显著延长，制约新增大负荷与电网扩容 

 

来源：美国能源部电力办公室供应链与市场分析（[26]）及《Large Power Transformer Resilience Report》（[42]）；ApexInsight整理。 

核心结论：变压器周期已从普通采购周期上升为数据中心和电网项目的关键路径；即使客户需求和融资确定，设备交付

仍可能推迟收入起租。 

高端计算芯片和关键网络设备供应集中也会影响客户部署。出口管制、制裁、制造中断或技术代际切换可能延迟服务器

交付或改变项目地区，但本报告不把半导体销售计入数字基础设施市场规模。海缆维修船、专业接续人员和登陆许可数量有

限，断缆发生在地缘紧张或恶劣海况区域时，维修时间会明显拉长（[12]）。 

10.3 下游和客户集中 

不同商业模式的客户集中度已在图 9 量化。新增证据显示集中风险具有双向作用：超大规模客户可提供大额预租、信用

质量和长期容量承诺，但也具备较强议价、定制和项目选择权；大型 MNO通常信用较强，却可通过合并和网络优化持续退租

。Digital Realty 2026年第二季度末总租赁积压按 100%口径达到 19亿美元、公司份额 14亿美元，且 7月新签两项超大规模

租约按 100%口径年化基础租金 4.10亿美元，强化未来收入可见度，也扩大大额项目执行的重要性（[4]）。 

Equinix 通过企业、网络、云和内容客户以及大量交叉连接分散需求；其第二季度新增净交叉连接 9700 条，说明互联生

态可降低单一容量客户依赖。塔业务则需同时监测前三客户收入占比、新租约和改造、退租、合同剩余期限及同一运营商在

不同法人和品牌下的合并暴露（[3]、[22]）。 
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10.4 国际贸易与地缘风险 

本行业的核心服务具有位置固定和非贸易属性，传统进出口额并不是有效规模指标。贸易和地缘风险主要通过嵌入式设

备、能源、融资、跨境数据、海缆路线、外资审查和供应商限制传导。关税和本地含量规则可提高变压器、开关设备、发电

机、冷却和光缆成本；先进计算设备出口限制可能改变客户的地区部署；数据本地化和主权云要求则可能增加区域容量需求

，同时降低全球统一调度效率。 

海缆和登陆站具有显著地缘属性。多数跨境数据通过少数海上路线和登陆集群传输，区域冲突、海上事故、锚害和许可

争议可影响修复。运营商可通过多路线、多登陆站、陆地备份和容量互换降低风险，但孤岛、非洲部分国家和小型市场往往

缺乏足够冗余（[12]）。 

跨国 TowerCo 还面临外币收入和硬通货债务错配、资本管制、燃料价格、税收和地租法律差异。SBA 2026 年第一季度

国际站址租赁收入同比增长 32.6%，而美国国内收入下降 2.3%，说明地域多元化能够缓冲单一市场退租，但也引入巴西雷亚

尔、南非兰特、坦桑尼亚先令等汇率假设和风险（[22]）。 

10.5 供应链韧性 

• 在项目设计早期锁定电力接入、变压器、开关设备、备用发电和冷却设备，并把关键设备交付与客户起租条件对应。 

• 推动设备规格标准化、模块化和可替换性，减少过度定制；对长周期设备保持安全库存、关键备件和维修框架合同。 

• 建立双重或区域化供应商，但必须考虑重新认证、软件兼容和现场维护能力；名义双供不等于可快速切换。 

• 通过多电源、多运营商、多路由和多海缆登陆点分散单点风险，并定期验证切换容量，而非只检查设计图。 

• 对偏远塔址维持燃料、储能、远程监控和抢修队伍；对海缆预先安排维修船、备缆和许可支持。 

• 利用长期采购、价格锁定、汇率和利率对冲降低波动，但避免在需求不确定时形成过量不可取消承诺。 

• 在客户合同中明确因电力、设备、许可和不可抗力导致的交付责任、起租条件和成本调整机制。 

第 11章 全球区域差异 

11.1 区域比较方法 

区域比较以数字基础设施经营条件为对象，不重新计算国家风险。由于各地区公开容量、塔址和收入数据不统一，本章

采用需求增长、电力与接入、监管复杂度、融资可得性以及客户或地理集中五类可比较因素，并结合市场数据、官方政策和

公司披露进行定性归纳。 
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图 19  主要地区数字基础设施经营约束的相对结构 

 

来源：IEA、CBRE、GSMA和 ITU（[2]、[1]、[11]、[12]）；各地区监管资料（[17]、[18]、[41]、[27]、[30]、[31]、[32]、[35]、[36]、[37]、[38]、[39]、

[40]、[34]）；ApexInsight整理。 

核心结论：区域风险差异主要由供电、政策和融资条件决定，而不是数字需求是否存在。北美和东盟需求强但供给受约

束；非洲和拉美的电力、汇率和融资约束更高。 

11.2 北美 

北美是 AI 和超大规模数据中心扩张最强的区域之一，拥有深厚资本市场、云厂商集群和成熟互联生态。主要约束已经从

客户需求转向输电、发电、变压器、土地和成本分摊。FERC 2026 年 6 月对六个区域电网运营商采取行动，说明大型负荷接

入规则正进入系统性改革阶段。美国通信塔市场成熟且资产质量高，但 MNO集中和整合退租使国内收入增长低于移动数据增

长。加拿大市场规模较小，具有清洁电力和气候优势，但都市圈、电力审批和跨境客户集中仍重要（[1]、[6]、[5]、[22]、[24]

、[23]、[26]、[27]）。 

11.3 欧洲 

欧洲数据中心需求稳定、互联市场成熟，但能源价格、土地、碳、水和许可约束较高。法兰克福、伦敦、阿姆斯特丹、

巴黎和都柏林等枢纽具备网络效应，也面临电网和社区承载限制。爱尔兰将新数据中心接入与本地发电、储能和新增可再生

能源联系，代表“有条件增长”模式。NIS2、CER 和能源效率报告增加统一框架，但成员国实施和许可仍有差异。欧洲

TowerCo 独立化程度较高，长期合同和共享提供稳定性，利率和 MNO 整合则影响资产交易与资本配置（[17]、[43]、[18]、

[16]、[30]、[31]、[32]、[35]）。 
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11.4 中国 

中国拥有大规模云、互联网、移动通信和政府算力需求，政策强调全国一体化算力网络、东西部协同、绿色低碳和算力

调度。区域间能源资源、网络时延和客户需求差异决定数据中心布局：东部需求密集但土地和电力较紧，西部电力和土地相

对充裕但需解决网络、客户和利用率。行业受数据安全、网络安全、能耗和地方项目管理影响，国有运营商、云平台和专业

数据中心企业并存。企业分析需区分商业托管、云计算、运营商自用和政府算力项目，避免把政策规划容量直接视为可出租

市场供给（[37]）。 

11.5 日本和韩国 

日本和韩国数字经济成熟、企业客户质量较高、网络和电力可靠性总体较强，但都市圈集中、地震和土地成本形成结构

性约束。日本能源白皮书指出，按面积计，2023 年约 90%的国内数据中心集中于东京圈和大阪圈；政策正推动灾害韧性、可

再生能源和区域分散，2026 年 GX 战略地区初筛包括九个数据中心集聚型候选地区。区域分散可降低单点灾害风险，但需要

电力、光纤和客户生态同步形成（[38]、[39]）。 

11.6 其他亚洲及东盟 

新加坡是成熟互联和区域总部枢纽，但土地、电力和碳约束使新增容量采用绿色和效率条件分配。马来西亚柔佛、印度

尼西亚、泰国和印度等市场承接区域扩张，需求增长较快，供电可靠性、可再生能源属性、许可协调和客户集中成为主要分

化因素。东盟通信塔和中立主机受移动连接增长支持，但外币融资、地租、燃料和监管差异提高经营复杂度（[1]、[11]、[41]

）。 

11.7 中东 

中东受主权投资、云区域、本地化和 AI 战略推动，部分市场具备能源、土地和资本优势。高温环境增加冷却和水管理要

求，区域需求仍集中于少数国家和政府或大型企业客户。沙特对数据中心和云服务实行注册及分级要求，显示市场增长伴随

安全、设施认证和本地合规。区域项目应同时审查电力价格长期性、水资源、进口设备、人才和跨境数据规则（[40]）。 

11.8 拉丁美洲 

巴西、墨西哥、智利和哥伦比是主要增长市场，受云区域、金融数字化、内容和移动流量驱动。区域优势包括大型人口

市场和部分可再生能源资源；约束包括输电瓶颈、许可、汇率、利率和客户集中。CBRE 2026 年第一季度数据显示其覆盖的

拉丁美洲主要市场库存同比增长 41.3%，但该数据仅代表主要样本市场，不应外推为全地区容量（[1]）。TowerCo 可通过国

际增长分散美国退租，但本币和监管风险更高。 

11.9 非洲 

非洲移动连接、金融科技和云需求具有长期增长潜力，通信塔共享可降低运营商资本负担。结构性约束主要是电网可靠

性、柴油和备电成本、外汇、融资、地租和跨境连接冗余。大型数据中心集中于南非、埃及、肯尼亚和尼日利亚等枢纽，许

多国家依赖少数海缆登陆点。塔业务对能源和现场运维的依赖高于成熟市场，客户和政府支付能力差异也更大（[11]、[12]、

[15]、[22]）。 
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11.10 大洋洲 

澳大利亚和新西兰市场成熟、客户质量和融资条件较好，但人口与设施集中于少数城市，电力、土地、许可和海缆连接

决定扩张。澳大利亚把数据存储或处理纳入关键基础设施，对国家重要系统施加增强网络安全义务，提高韧性也增加固定合

规成本。区域远离主要全球网络中心，跨洋海缆多路径和登陆站冗余具有更高重要性（[36]、[12]）。 

表 9  主要地区经营特征与结构性风险差异 

地区 主要需求 核心约束 竞争／融资 结构性判断 

北美 AI、云、企业外包和 5G 
电网接入、变压器、州级成本分

摊 

资本市场深；数据中心和

塔龙头集中 

需求强但交付约束和MNO整

合分化 

欧洲 云、主权数据、企业互联 
能源、水、许可、NIS2／CER

和披露 
长期基础设施资本较活跃 

监管和供电约束高，合同质量

较强 

中国 
云、互联网、运营商和政

策算力 

能耗、区域调度、数据与网络安

全 

国有、平台和专业运营商

并存 

规模大，需防规划容量与商业

需求错配 

日本／韩国 成熟企业、云和 AI 都市圈集中、土地、电力和灾害 融资成熟、客户质量较高 
集中度高，区域分散需要生态

同步 

其他亚洲／东盟 
区域云、数字消费、移动

连接 
电力可靠性、绿色属性、许可 

新资本进入快，市场成熟

度不一 

增长强但项目执行和政策差异

较大 

中东 主权 AI、云区域和本地化 高温冷却、水、进口设备和注册 主权资本强，客户集中 
资源和资本优势明显，需求集

中度高 

拉丁美洲 
云、金融、内容和移动流

量 
输电、汇率、利率和许可 大型市场吸引国际运营商 

增长较快，宏观和融资波动更

高 

非洲 移动、金融科技和区域云 电网、柴油、外汇、海缆冗余 融资和客户质量分化 
塔共享机会大，运营和流动性

约束高 

大洋洲 云、政府和企业数字化 城市集中、电力、CNI和海缆 成熟资本和监管环境 
需求稳定，但地理和跨洋连接

集中 

来源：[2]、[1]、[11]、[12]、[17]、[43]、[18]、[41]、[15]、[16]、[3]、[4]、[6]、[5]、[22]、[24]、[23]、[26]、[27]、[30]、[31]、[32]、[35]、[36]、[37]、[38]

、[39]、[40]；ApexInsight整理。 

第 12章 当前行业状态和未来 12—24个月展望 

12.1 当前行业状态：截至 2026年 8月 6日 

截至 2026年 8月 6日，行业并非统一景气状态。数据中心需求、订单和定价信号较强，但电力、设备和开发资本成为交

付上限；通信塔经营现金流保持韧性，但美国客户整合退租和较高融资成本压低部分公司的收入或 AFFO 增长。当前状态应

概括为“需求总体强、供给受限、资本开支高、子行业与地区分化”。 

Equinix 2026 年第二季度收入 26.25 亿美元，同比增长 16%；月度经常性收入同比增长 11%，年化新增订单同比增长

23%，新增净交叉连接 9700条，并在 33个市场推进 52个项目。公司将全年资本开支指引提高至 50亿—60亿美元，说明订

单和预售强劲，同时提高建设和资金执行风险（[3]）。 
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Digital Realty 2026 年第二季度收入约 19 亿美元，同比增长 29%；调整后 EBITDA 9.78 亿美元，同比增长 19%。季度

末按 100%口径租赁积压 19 亿美元，续租现金租金增长 25.4%，7 月又签署两项超大规模租约，年化基础租金按 100%口径

4.10亿美元。报告期包含开发促成收益和保险赔款，不能把全部利润增长视为持续经营增速（[4]）。 

American Tower 2026年第二季度总收入同比增长 4.7%，物业收入增长 6.3%，调整后 EBITDA增长 3.2%，AFFO增长

3.8%，反映全球塔和 CoreSite 数据中心组合保持正增长。Crown Castle 同季度站址租赁收入同比下降 4%，调整后 EBITDA

下降 4%，但 AFFO 增长 10%；其全年站址租赁收入和调整后 EBITDA 中点仍分别较 2025 年低 5%和 6%。塔业务因此呈现

经常性现金流与 DISH、Sprint 相关退租、利息和资产组合变化并存，不能以移动数据增长直接推导运营商收入增速（[5]、[6]

）。 

供给侧最重要的新变化是大负荷并网从地方项目问题上升为系统性监管议题。FERC 2026 年 6 月要求六个区域电网运营

商证明或改革大型负荷接入规则；美国能源部资料显示变压器交付期仍远长于疫情前。欧洲和亚洲主要枢纽也继续通过能源

效率、发电、储能和绿色容量条件管理扩张（[18]、[41]、[26]、[27]）。 

12.2 未来 12—24个月展望 

基准判断是：数据中心已签订单和预租支持 2026 年下半年至 2028 年逐步交付，主流市场空置率保持相对低位，但收入

确认更多取决于电力和设备到位，而非销售线索；塔业务受 5G增挂、国际建设和合同递增支持，美国客户整合退租继续抵消

部分增长。行业资本开支维持高位，自由现金流和杠杆分化大于收入分化。 

上行因素包括：大型负荷并网改革缩短电力交付、AI 工作负载利用率和企业部署超预期、云和主权数据需求扩大、MNO

新增频谱与网络致密化、利率下降以及设备交付期正常化。受益最大的是已控制电力、拥有高密度兼容设施、客户分散且融

资锁定的运营商。 

下行因素包括：AI 项目重复申报或客户延后、发电和输电不足、电费或成本分摊上升、变压器和机电设备继续短缺、液

冷和配电改造超支、MNO 进一步整合、长期利率维持高位，以及重大网络、火灾、气候或海缆中断。受影响最大的是未预租

远期项目、高杠杆开发商、单客户园区、老旧低密度设施及单一路由市场。 

关键不确定性不是长期数据需求方向，而是需求在客户、地区和时间上的兑现。行业可能同时出现核心枢纽缺电和部分

二线市场利用率不足；监管也可能在加快 AI 基础设施与保护电网用户之间反复调整。未来 12—24 个月应优先监测交付转化

率、实际起租、客户取消、并网期限和融资成本，而不是只监测规划 GW或项目公告。 

第 13章 情景分析与关键监测指标 

13.1 情景分析 

表 10  未来 12—24个月行业情景 

情景 触发因素 需求／供给 价格／利润 现金流／融资 企业分化 可能持续时间 

上行情景 

并网改革和设备供应改

善；AI及 5G部署超预

期；利率下降 

预租快速转化，塔

增挂加速 

核心市场价格保持

坚挺，续租和递增

改善 

经营现金流增长快于

资本开支；杠杆下降 

有电力、互联生态

和客户分散的龙头

领先 

12—24个月逐

步显现 
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情景 触发因素 需求／供给 价格／利润 现金流／融资 企业分化 可能持续时间 

基准情景 

需求维持强劲，供电和

设备约束逐步但缓慢缓

解 

数据中心交付增长

；塔业务低至中个

位数有机变化且受

退租影响 

核心枢纽价格稳定

或上升，二线市场

分化 

增长资本高，自由现

金流和杠杆按企业分

化 

成熟存量资产稳；

未投产项目执行风

险较高 

贯穿未来 12—

24个月 

温和下行情景 

部分 AI客户延后；电

力和利率维持高位；

MNO退租高于预期 

净吸纳和项目转化

放缓；塔新租约不

足以完全抵消退租 

租金增速下降，客

户获得更强谈判权 

增长资本沉淀、AFFO

增速下降，部分企业

削减项目 

单客户和高杠杆企

业承压，核心互联

资产相对稳 

约 4—8个季度 

严重压力情景 

大型客户集中取消；资

本市场关闭；重大电网

／网络事件或政策暂停 

利用率下降、项目

停工、退租和坏账

上升 

二线和无电力保障

资产降价，合同争

议增加 

负自由现金流、减值

、契约压力和再融资

风险上升 

开发商、小型运营

商和老旧设施先退

出或被整合 

恢复可能超过 2

年 

来源：[2]、[1]、[18]、[41]、[25]、[29]、[44]、[3]、[4]、[6]、[5]、[22]、[24]、[23]、[26]、[27]；ApexInsight条件式情景。未赋予精确概率或行业财务降幅

。 

13.2 关键监测指标 

表 11  行业监测指标框架 

指标 英文名称 定义 首选数据源 频率 预警方向 限制 

主要市场已交付

空置率 
Delivered Vacancy 

已交付可出租容量中未

签约比例 

CBRE／其他单一口

径市场数据 
季度 

上升意味着供需

转弱 

不同机构市场范围

不可拼接 

净吸纳与预租 
Net Absorption / 

Pre-leasing 

期内新增占用及在建容

量的约束性签约 

市场机构、公司补充

材料 
季度 

下降或取消率上

升为预警 

意向书不得计入约

束性预租 

项目交付转化率 Pipeline Conversion 
规划、在建到投运和起

租的转化 

许可、电网、公司项

目表 
半年／季度 

下降反映项目质

量或执行压力 

全球项目数据库不

完整 

大负荷并网期限 
Large-load 

Interconnection 

Lead Time 
申请至可用电力的时间 

FERC、RTO／ISO、

监管机构 
季度／年度 

延长推迟收入并

增加资本沉淀 

规则和项目规模差

异大 

电力可得性与价

格 

Power Availability 

and Cost 

可签容量、节点价格及

成本转付 

电网、监管机构、公

司披露 
月／季度 

价格或缺口上升

压缩回报 
合同转付程度不同 

变压器／开关设

备交付期 

Critical Equipment 

Lead Time 
订单至交付月份 

DOE、供应商和项目

披露 
半年 

延长为建设延期

预警 
设备规格差异大 

续租现金价差 
Cash Renewal 

Spread 

续租租金较原合同现金

变化 
公司披露 季度 

转负显示议价或

供给过剩 
样本偏向上市龙头 

经常性收入与订

单 
MRR / Bookings 

月度经常性收入、年化

新增订单和积压 
运营商季报 季度 

增速下降或积压

取消为预警 
一次性费用需剔除 

客户退租与整合 Customer Churn 
合同终止、运营商整合

和客户优化影响 
公司年报／季报 季度／年度 

上升直接侵蚀有

机增长 
公司定义不同 

塔址新增租约和

改造 

New Leases and 

Amendments 

新租户及设备增挂的年

化收入 
TowerCo披露 季度／年度 

下降反映MNO

资本开支放缓 

国家覆盖和币种不

同 

维持／扩张资本

开支 

Recurring vs Growth 

Capex 

维持现有收入和新增容

量的资本支出 
公司申报 季度／年度 

增长支出上升而

预租下降为预警 

分类存在管理层判

断 
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指标 英文名称 定义 首选数据源 频率 预警方向 限制 

净杠杆和债务到

期 

Net Leverage / 

Maturity 

净债务与公司定义

EBITDA及近期到期 
公司申报、债券文件 季度 

杠杆、浮息或近

端到期上升为预

警 

非 GAAP口径需桥

接 

严重中断频率与

恢复时间 

Severe Outage / 

MTTR 

重大中断事件、时长和

恢复时间 

Uptime、监管／公司

事件 
年度／事件 

频率或恢复时间

上升为预警 

自报和公开样本偏

差 

实测 PUE／

WUE 

Measured PUE / 

WUE 

年度实测能效和直接水

效率 

欧盟数据库、公司披

露 
年度 

恶化增加成本和

政策风险 

设计值与实测值必

须分开 

海缆故障和修复

时间 

Subsea Fault / 

Repair Time 

断缆、受影响路线和恢

复时长 
ITU／ICPC、运营商 事件／年度 

多点故障或修复

延长为预警 

事件和容量披露不

完整 

来源：本报告数据计划与截至 2026年 8月 6日的新增证据（[2]、[19]、[20]、[21]、[1]、[11]、[12]、[7]、[45]、[17]、[43]、[18]、[41]、[28]、[8]、[13]、

[14]、[9]、[10]、[15]、[16]、[25]、[29]、[44]、[33]、[3]、[4]、[6]、[5]、[22]、[24]、[23]、[26]、[27]、[30]、[31]、[32]、[35]、[36]、[37]、[38]、[39]、[40]

、[34]）；ApexInsight整理。 

13.3 GISR变化触发条件 

当前仍维持 GlobalCheck 全球行业结构性风险等级 GISR 2 级。本章不进行重新评分。未来可能导致等级上调的长期触

发条件包括：全球项目管线持续转化为明显过剩；大客户集中和取消造成长期低利用率；电力与水政策从有条件接入转为广

泛限制；旧设施无法经济改造并发生系统性搁浅；行业杠杆和再融资期限持续恶化；重大网络、电网或海缆中断出现更高频

率和相关性；通信塔运营商整合使长期有机收入转负。 

可能支持等级下调的条件包括：全球容量和项目漏斗透明度显著改善；大负荷并网、发电和设备供应形成稳定可复制机

制；客户集中持续下降且合同质量提高；高密度改造成本下降并可在旧设施广泛实施；存量运营商长期降低杠杆并提高固定

利率和到期分散；中断频率、损失和恢复时间持续改善且披露更完整。由于当前仍存在电力、资本、客户和事件尾部风险，

现有证据不足以支持低于 2级。 

第 14章 方法论、局限及使用说明 

14.1 GISR评价对象与含义 

GlobalCheck全球行业结构性风险等级（Global Industry Structural Risk Level，GISR）评价行业在较长时期内的经营波

动、竞争结构、现金流稳定性、替代风险、增长稳定性以及监管、供应链和外部冲击暴露。六级含义依次为：GISR 1 很低结

构性风险、GISR 2较低结构性风险、GISR 3中等结构性风险、GISR 4较高结构性风险、GISR 5高结构性风险、GISR 6很

高结构性风险。本报告维持 GISR 2，不因 2026 年短期数据中心景气上行而降低等级，也不因个别塔公司退租或单一政策事

件机械提高等级。 

14.2 与其他风险评价的边界 

• GISR不构成单个企业信用评级，不估计企业违约概率，也不替代对财务报表、流动性、治理、竞争地位和集团支持的分

析。 

• GISR不构成证券、资产或项目的投资建议，不评价估值水平、预期回报或交易时点。 

• GISR不替代国家风险、主权风险、转移与可兑换风险或地方财政风险评价；区域章节仅分析行业经营条件。 
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• 企业适用本报告取决于主营业务和可分离分部。SIC、NAICS和 NACE代码仅用于候选映射，不能替代收入、资产和客

户结构的实质判断。 

14.3 数据与市场规模口径 

数字基础设施不存在单一、可无重复加总的全球市场规模。本报告将数据中心用电、商业托管 IT 容量、空置率、通信站

址、租户集中、光纤路由和海缆系统分别作为需求、供给或风险指标；不将云收入、企业自用设施、托管容量、塔址数量和

通信运营收入相加。所有公司财务指标均标为可观察样本，非 GAAP指标保留公司定义；跨公司比较以方向和结构为主。 

14.4 数据截止、估算与局限 

• 报告数据截止日为 2026年 8月 6日。季度、年度和预测数据按各来源发布日期与数据期分别披露；自然年度与财年不作

无说明拼接。 

• 部分专业市场数据仅覆盖主要商业托管都市圈，不能代表全球全量；非上市运营商、新兴市场和企业自用设施的披露较

弱。 

• 规划容量、电网排队和土地公告不等同于在建或可交付容量；报告仅在来源可区分时使用预租、在建和投运口径。 

• PUE、WUE、Tenancy Ratio、route-mile、站址和客户集中度的定义存在差异，图表均保留口径说明，不进行缺乏共同

分母的精确排名。 

• 情景分析为条件式行业判断，不赋予精确概率，也不提供未经验证的行业收入、利润率或违约降幅。 

• 主要图表依据公开数字自行重制；受版权或访问限制的标准、商业数据库和专业调查仅概述公开信息，不复制受限图表

或标准正文。 

第 15章 参考资料 

编号按正文首次出现顺序确定；本章按来源类型分组。所有链接的最终访问日期为 2026年 8月 6日。 
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