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数字地产红海泛舟

——中国 IDC 市场竞争要素

与风险分析
联合资信 工商评级一部 |王佳晨子|崔濛骁
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互联网数据中心（Internet Data Center，简称 IDC）行业具有较高资金壁垒与

技术壁垒。与商业地产类似，IDC的盈利模式主要为出租数据中心并收取租金与服

务费。本研究选取 IDC行业各个梯队具有代表性的企业为样本，得出影响 IDC运营

商竞争力的主要因素为资源禀赋、资金实力和运营技术：第一梯队企业在资源规模

与资金实力方面具备优势，但在资源质量与运营技术方面存在劣势；第二梯队企业

积累了一定资源规模优势与运营技术优势，但债务负担重且期间费用率较高，扣非

净利润持续亏损；第三梯队企业存在的优势包括股东背景、资源禀赋、细分领域运

营经验与技术等，存在的风险包括储备项目上架率不达预期、互联网客户降价、客

户集中度高、短期偿债压力大等。受“东数西算”及“双碳”系列政策影响，全国

数据中心布局将逐步优化，中期内市场规模仍将保持较快速度增长。未来，行业还

需关注相关政策落地不及预期、技术革新等因素引发的供给过剩风险。

一、 行业概况

数据中心行业具有较高资金壁垒与技术壁垒，市场集中度较高，行业内企业对

上、下游议价能力有限。

互联网数据中心（Internet Data Center，简称IDC），即配置服务器与网络连接设

备的机房，是承载数据存储、分析、计算的载体。根据中国信息通信研究院（CAICT）

数据，2021年，全球数据中心市场规模超过679亿美元，同比增长9.8%，预计2022年

可达746亿美元；中国数据中心行业市场收入约1500亿元，近三年均复合增长率约

30.69%。

数据中心又被称为“数字房地产”。与商业地产类似，IDC行业盈利模式主要为

出租机架并收取租金与服务费，其上架率可理解为商业地产的出租率。数据中心的销

售方式可分为零售型与批发型。零售型机房通常面向第三方型客户，上架率爬升慢，

出租价格随行就市，毛利率相对较高；批发（定制）型机房通常为大型客户定制，上

架率高，现金回流较快，销售价格综合考虑市场情况，以招投标合同为准，毛利率相

对较低。由于电费支出在IDC运营中占比较高，且商业用电价格易受多种宏观因素影

响，“租电分离”的收费模式逐渐成为大趋势：批发型IDC“租电分离”已成主流，

零售型IDC已出现部分“租电分离”的情况1。

影响数据中心质量的核心因素包括选址与能效2。选址决定了数据中心的上架率，

能效决定了数据中心是否能通过能评，以及运营过程中的电费支出。由于数据延时随

地理距离而增加，且一线城市能评日趋严格，发达地区核心位置的机柜资源往往供不

1信达证券.光环新网（300383）深度报告.蒋颖.（2021-3-11）
2 国内外普遍采用的能效指标为 PUE，计算公式为：PUE=数据中心总耗电/IT 设备耗电
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应求，而非核心区域的机柜目前存在一定供给过剩情况。IDC行业存在较高资金壁垒

与技术壁垒。资金壁垒体现在建设成本上。按运营负载计算，数据中心单位建设成本

约为2.0~2.5万元/kW，大型与超大型数据中心起步建设成本即为9000万元~3亿元。技

术壁垒主要体现在储能、蓄冷、算力网络、智能运维、超融合架构技术等，上述技术

主要用于提高数据中心电能使用效率、保障供电稳定、提升单位面积算力和容灾备份

能力等。受上述因素影响，决定行业内企业竞争力的核心要素即为资源禀赋、资金实

力与技术水平。

图1 IDC厂商及其上下游

资料来源：联合资信根据公开资料整理

IDC厂商的采购可分为日常经营类与工程建设类。日常经营类采购的上游包括带

宽、机柜、IP地址等基础电信资源、电力和土地房屋租用；基础电信资源和电力属于

垄断行业，IDC厂商对上游议价能力很弱；土地房屋的租赁价格随行就市。工程建设

类上游主要为机房建设服务和基础设备提供商，包括路由器、服务器、交换机厂商等；

基础设备行业集中度较高，华为、思科、浪潮等头部企业对市场形成一定垄断，在产

业链中较为强势，IDC厂商对上游的议价能力有限。

IDC厂商的直接下游为云服务提供商，服务内容可分为基础设施服务（Iaas）、平

台服务（Paas）与软件服务（Saas）等。Iaas与Paas市场集中度较高，阿里、华为、腾

讯、Amazon等头部参与者市场份额超过70%，在产业链中较为强势，随着头部互联

网企业降本压力上升，IDC厂商对上述客户议价能力更加有限。Saas市场较分散，差

异化程度高，但竞争更为激烈，IDC厂商对Saas服务商议价能力一般。
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二、 行业内重点企业分析

影响IDC运营商竞争力的主要因素有资源禀赋、资金实力和运营技术：第一梯队

企业在资源规模与资金实力方面具备优势，但在资源质量与运营技术方面存在劣势；

第二梯队企业积累了一定资源规模优势与运营技术优势，但债务负担重且期间费用

率较高，扣非净利润持续亏损；第三梯队企业存在的优势包括股东背景、资源禀赋、

细分领域运营经验与技术等；存在风险包括储备项目上架率不达预期、互联网客户

降价、客户集中度高、短期偿债压力大等。

中国IDC市场参与者可按业务规模分为三个梯队。2021年，三大基础电信运营商

约占中国IDC市场份额的一半，为第一梯队；头部第三方IDC运营商，如万国数据、

世纪互联等为第二梯队；其他第三方IDC运营商如秦淮数据、光环新网、数据港、奥

飞数据、宝信软件、科华数据等，自持机柜数相对较少，合计市场占有率在40%左右，

为第三梯队。本报告选取各梯队较具有代表性的上市公司进行分析。

图2 2021年中国IDC市场占有率分布

资料来源：联合资信根据公开资料整理

中国电信股份有限公司（以下简称“中国电信”）、中国移动有限公司（以下简称

“中国移动”）和中国联合网络通信股份有限公司（以下简称“中国联通”）构成IDC

行业第一梯队。三大电信运营商依靠央企背景与先发优势已持有大规模数据中心资源，

资源禀赋与资金实力强，且具有一体化及大规模带来的成本优势。对上游，三大电信

运营商自身即是IDC宽带资源的提供者和垄断者；对下游，电信运营商也从事一部分

云计算业务，上下游一体化有利于IDC业务减少交易成本和市场信息采集成本。此外，

由于集中采购规模大，电信运营商面在产业链中较为强势，对硬件设备与建设服务供

应商也具备较强议价能力。规模经营与先发优势也伴随一些困难：部分数据中心由于

建设时期较早，设备相对老旧，能耗技术落后。随着下游对质量与能效要求提升，老

旧数据中心存在上架率持续下降风险。此外，电信运营商IDC业务规模很大、资源分
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布全国，整体精细化运作难度较大，运营技术的开发与改进缺乏灵活性，服务质量普

遍不如第三方IDC运营商。基于上述情况，三大电信运营商在自身资源与服务无法满

足客户需求时，向中小IDC服务商采购IDC机房与服务的情况也较为常见。

表1 第一梯队样本企业2021年IDC业务情况对比

证券简称 资源分布
2022年 6月末机

柜数量

营业总收入（亿

元）

IDC业务收入

（亿元）

中国电信
内蒙古、贵州、京津冀、长三角、

粤港澳、川陕渝等全国地区
48.7万个 4341.59 316

中国移动

京津冀、长三角、粤港澳、成渝；

呼和浩特、哈尔滨、贵阳；多个省

级中心等全国地区

42.9万个 8482.58 216

中国联通
京津冀、长三角、粤港澳、成渝、

鲁豫陕等全国地区
32.9万个 3278.54 2393

资料来源：各公司财务报告，联合资信整理

万国数据控股有限公司（以下简称“万国数据”）与世纪互联集团（以下简称“世

纪互联”）为头部第三方IDC运营商，属于IDC行业第二梯队。万国数据与世纪互联均

以IDC运营为主业，依靠先发优势在国内重要区域中心持有了较大规模资源。与第一

梯队不同，上述两家公司积累了较为领先的运营技术经验，并具备专业的数据中心运

维团队。由于第二梯队企业销售方式均以批发为主，毛利率表现一般。截至2022年6

月末，万国数据运营中的总净机房面积达50.44万平方米，其中95.9%已签约；总在建

机房16.31万平米，其中64.1%已签约。截至2022年9月末，世纪互联旗下总机柜数达

到8.26万个，机柜总体上架率为55.1%。需关注的是，过去几年两家企业通过债权融

资（以长期债务为主）支持其扩张活动，债务负担均较重，期间费用对利润侵蚀严重。

2021年，万国数据与世纪互联的营业利润均无法覆盖利息支出，扣除非经营性损益后

净利润均亏损，分别为-11.90亿元和-3.35亿元。

表2 第二梯队样本企业2021年IDC业务情况对比

证券简称 资源分布
2022年 6月

末机柜数量

营业总收入

（亿元）

综合毛利率

（%）

全部债务资

本化比率

（%）

期间费用率

（%）

万国数据

京津冀、长三角、

粤港澳、内蒙古、

西南、华中

10.08万个4 78.19 22.76 58.00 36.63

世纪互联 京津冀、长三角、 8.08万个 61.90 23.23 51.98 26.49

3 此为估计值：中国联通 IDC 业务收入=中国联通产业互联网收入-（“联通云”+大数据+物联网+IT 服务收入）

4 由运营面积 58.80万平米、辅助区域占比 40%、单台机柜占地 3.5平方米换算得到
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粤港澳

注：期间费用率=（营业开支+利息支出）/营业总收入

资料来源：Wind，联合资信整理

第三梯队IDC运营商数量较多，以中小型企业为主，在竞争力与风险方面各具特

点。不同竞争优势对第三方IDC运营商的影响不同：资源禀赋优势有利于保障上架率，

从而允许企业在上架率较高的情况下从事毛利更高的零售型业务；股东背景优势能够

在数据中心建设期为企业提供土地、厂房、水电等便利条件，进而降低企业资本性支

出；具备技术经验优势的IDC运营商有能力降低数据中心能耗并提供高质量服务，从

而取得成本领先优势或细分领域竞争优势。由于IDC行业具有较高资金壁垒，第三方

IDC运营商在扩张过程中往往面临债务增长过快、财务费用侵蚀利润的风险。此外，

中小IDC企业的储备项目位于一线城市之外的非核心区域较多，甚至还有在华南、西

部地区的项目储备，存在上架率不达预期的风险。与此同时，以大型互联网企业为主

要客户的IDC运营商对下游议价能力有限，未来若下游降本需求增加，IDC运营商将

面临较大降价压力，客户集中度高的企业尤其如此。

表3 第三梯队样本企业IDC业务情况对比

证券简称
已投产资源分

布

2022年6月末

机柜数量

主要销售类

型
核心竞争力 主要风险

秦淮数据

京津冀、长三

角、粤港澳、印

度、马来西亚

8.21万个5 批发为主
超大型数据中心运

营技术、高效交付

期间费用率高，过去

长期亏损

光环新网
北京、上海、燕

郊
近 4.7万个

零售向零售+

批发转变
资源禀赋优势

储备项目上架率不达

预期

数据港

京津冀、长三

角、粤港澳大湾

区

3.67万个6
批发为主，零

售为辅

国资背景、能耗管

控能力

客户集中度很高、期

间费用对利润侵蚀严

重

奥飞数据
粤港澳、京津冀

等
2.2万个 零售+批发 细分领域运营技术

互联网客户降价压

力、短期偿债压力大

宝信软件 上海 3万个 批发型
股东支持，资金实

力强

储备项目上架率不达

预期

科华数据
北京、上海、广

州
3万多个 零售+批发型

资源禀赋优势、运

营技术优势

互联网客户降价压

力、期间费用对利润

侵蚀严重

资料来源：各公司年报、官网等公开资料，联合资信整理

5 由 IT负载 821MW、高密度机柜单个负载 10KW换算得到

6 由 IT负载 366.82MW、高密度机柜单个负载 10KW换算得到



www.lhratings.com 研究报告 7

秦淮数据集团（以下简称“秦淮数据”）专注与超大数据中心业务，核心竞争力

主要为超大数据中心的运营技术与交付能力，毛利率水平较高。秦淮数据客户集中度

高，面临一定互联网客户降价压力，债务负担尚可但期间费用对利润侵蚀严重，2020

年及以前均处于亏损状态。

北京光环新网科技股份有限公司（以下简称“光环新网”）从事云计算与IDC业

务，综合上架率超过70%，核心竞争力为所持机柜资源的区域位置优势，以及基于区

域位置获得的互联网、金融企业总部等优质客户资源。光环新网的储备项目主要位于

天津、长沙、杭州等二线城市和西部新疆地区所在地，市场需求与价格相比一线城市

较弱，未来存在上架率不达预期的风险，该企业因此提出从零售型向“零售+批发型”

转变的策略，此举可能导致IDC业务毛利率下降。为补充固定资产投资资金，2019－

2021年末，光环新网全部债务快速增长，需关注未来集中偿付压力以及财务费用上升

较快的风险。

上海数据港股份有限公司（以下简称“数据港”）的机柜资源主要位于河北、浙

江、上海和深圳等地。数据港核心竞争力为国资背景与运营能力。数据港实际控制人

为上海市静安区国有资产监督管理委员会，在长三角地区的能耗指标获取与绿地储备

等方面具备一定优势；运营能力体现为2021年度全国运营数据中心最低PUE可达1.09，

达到国际领先水平。2021年，数据港向前五名客户的销售额占销售总额的94.89%，其

中第一大客户及其控制企业占47.35%，未来若该客户业务需求下降，数据港面临较大

收入下滑风险。2019－2021年末，受河北等地新建数据中心转固影响，数据港固定资

产规模与全部债务均高速增长，债务负担较重，期间费用对利润侵蚀严重。

广东奥飞数据科技股份有限公司（以下简称“奥飞数据”）的机柜资源主要位于

广州、深圳、北京、海口、南宁和廊坊等地。奥飞数据IDC业务以零售为主，在网络

视频、网络游戏、门户网站等细分领域具备较强的专业运营优势。随着互联网公司降

本压力增加，奥飞数据可能面临较大降价压力。奥飞数据储备项目主要位于廊坊固安、

天津武清、广州南沙、江西南昌和云南昆明，预计于2022年2023年期间建成并分批次

交付使用，建成后将增加超5万个可用机柜。2019－2021年末，奥飞数据全部债务高

速增长，债务负担重，短期偿债压力较大。

上海宝信软件股份有限公司（以下简称“宝信软件”）主要从事工业软件业务，

自有云计算品牌“宝之云”包含IDC和云计算两部分业务。宝信软件已投产的3万个

机柜位于上海宝山，以大型客户为主，平均上架率超过9成；储备项目主要位于河北、

南京、武汉、马鞍山、合肥等二、三线城市，规划至2023年达到5万个机柜，未来可

能存在上架率不达预期风险。宝信软件的核心竞争力为依托其实际控制人中国宝武钢
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铁集团有限公司（以下简称“宝武集团”）获得的拿地与建设成本优势。宝武集团为

宝信软件提供了厂房、土地等支持，宝信软件还通过关联交易以较低价格租赁罗泾、

浦钢和梅山等厂区。此外，宝信软件现金类资产充裕，经营活动现金流入情况良好，

能够为其后续数据中心建设产生的资本支出提供良好支持。宝之云一到四期的主要签

约客户为上海电信、上海移动和中国太保等大型国企，合同期限为10年或20年，持有

机柜上架率在中长期内有较好保障。

科华数据股份有限公司（以下简称“科华数据”）主要从事IDC、高端电源和光

伏组件业务。科华数据自持机柜3万多个，主要位于北京、上海、广州，采用零售+

批发的销售模式；储备项目主要位于广州、北京、河北。公司核心竞争力为其机柜资

源禀赋优势与基于储能、液冷等IDC相关硬件技术建立的运营经验优势。科华数据采

取大客户绑定策略，广州、怀来等地的多个数据中心为腾讯定制。随着互联网公司降

本压力增加，科华数据可能面临较大降价压力。此外，公司现金类资产规模相对较小，

资产因抵押借款受限规模较大，债务负担较重，存在一定短期偿债压力。

表4 第三梯队样本企业2021年部分财务指标对比

证券简称
营业总收入（亿

元）

综合毛利率

（%）

IDC业务收

入（亿元）

IDC业务毛

利率（%）

ROE

（%）

全部债务资

本化比率

（%）

期间费用率

（%）

秦淮数据 28.52 42.06 28.52 42.06 3.19 35.36 28.73

光环新网 77.00 20.61 20.29 53.62 7.51 21.18 7.76

数据港 12.06 33.09 12.04 33.08 3.78 57.96 23.04

奥飞数据 12.05 29.25 10.32 30.87 10.14 63.88 14.64

宝信软件7 117.59 32.52 31.21 46.72 22.32 8.06 15.15

科华数据 48.66 29.21 30.48 30.02 12.97 52.36 20.93
资料来源：Wind，联合资信整理

三、 行业展望

未来三到五年，IDC行业预计仍将保持较快速度增长。“双碳”“四高三协同”“东

数西算”等政策将推动行业向低能耗高集中度方向发展。此外还需关注相关政策落

地不及预期、技术革新等因素引发的供给过剩等风险。

2021年7月，工信部发布《新型数据中心发展三年行动计划（2021－2023年）》，

明确提出“四高三协同”的新型数据中心发展方向及路径，即高技术、高算力、高能

效和高安全，以及数云协同、云边协同、数网协同。2022年以来，国家发展改革委员

会等部门提出“东数西算”系列政策，提出建设全国一体化算力网络，在宁夏、贵州、

7 宝信软件的 IDC 业务收入包括其 IDC 服务与云计算服务收入，IDC 业务毛利率为上述两项业务的综合毛利率
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内蒙古、甘肃、京津冀、长三角、粤港澳和成渝地区8个算力枢纽规划设立10个国家

级数据中心集群，将东部算力需求有序引导到西部，优化数据中心建设布局，达到节

能降碳作用。

IDC市场规模快速增长不断吸引新参与者加入行业竞争，其中不乏宝信软件、杭

州钢铁股份有限公司等背景实力强的传统企业与云服务商跨界合作，在区域内具备较

强竞争优势，加剧了IDC行业增量市场的竞争。国内行业竞争加剧促使头部企业加速

出海进程，也驱使境内企业更加激进地抢占核心城市优质资源。

未来三到五年，随着传统企业数字化转型进程加快，物联网、工业互联网技术不

断发展，中国IDC行业预计仍将保持较快速度增长。“双碳”等能耗政策趋严将驱使

相关技术不断进步，单位算力成本不断下降。“东数西算”政策推动下，全国数据中

心布局将逐步优化，西部地区算力增长空间或将被打开。在上述背景下，行业资源将

向具备较强技术实力与资金实力的企业倾斜，行业集中度可能进一步上升。此外，还

需关注相关政策落地不及预期、技术革新大幅提升算力效率等因素引发的供给过剩等

风险。
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