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2 0 2 0年3月4日，中央政治局常务委员会召开会议，将互联网数据中心

（ “ I DC”）明确作为新基建，提出加快5 G网络、 I DC等新型基础设施建设进

度。在此背景下，越来越多的境内外投资者开始加注中国的 I DC资产， I DC已

成为境内外投资者争夺的新蓝海。

海问在 I DC、房地产和T MT领域均具有十分丰富的经验，我们将结合本所

在该等领域的实操经验，通过系列文章介绍和分析 I DC项目投资、开发、运营

和退出等环节中应关注的主要问题，供境内外投资者参考。

本文为 I DC投资系列的开篇，旨在对境外投资者投资境内 I DC项目通常使用

的投资结构及相关考量因素作简要介绍和梳理。

一、基本结构

I DC兼具房地产和互联网产业双重属性。 I DC的互联网属性使得该领域的投

资与一般房地产项目投资相比，交易结构更复杂，也需要作更多层面的考量。

比较常见的外资投资结构如下图所示：
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二、互联网属性与轻重分离

上述投资结构的第一个特点是其互联网属性。具体而言，开展 I DC业务需

要取得包含 “ B11互联网数据中心业务 ”的增值电信业务经营牌照（ “ I DC牌

照 ”）；根据现行外资准入政策，目前仅允许符合CEPA条件的港澳投资者在中

国大陆设立合资企业取得 I DC牌照，且在合资企业中的持股比例不应超过

5 0 %。鉴于此，境外投资者通常需按照行业惯例，依靠VI E结构来取得并持有

I DC牌照。

在VI E结构下， I DC持牌公司仅持有最低要求的资产，其余资产由境外投资

者通过其全资控股的境内实体直接持有（ “轻重分离 ”模式）。较之  “轻重合

一 ”的模式（即所有资产均由 I DC持牌公司持有，境外投资者通过VI E结构控制

I DC持牌公司），采用 “轻重分离 ”模式的主要考量因素包括：

外汇政策限制的考虑： I DC厂房的开发建设和设施的购置需要大量的资金

投入。若采用 “轻重合一 ”模式，受制于现行外汇政策对外资企业的外汇资本金

结汇和使用的限制，资金从外资端流向内资端的 I DC持牌公司存在障碍，导致

I DC持牌公司在购置 I DC厂房和设施时缺乏资金。在 “轻重分离 ”模式下，重资

产由资产WF OE负责购置和持有，资产WF OE可直接使用外汇资本金结汇后用

于开发建设 I DC厂房和购置设施。

VI E风险的管控需求：VI E结构存在固有的结构风险和法律风险。 “轻重分

离 ”模式仅将最低要求的资产由 I DC持牌公司持有，而其他外资不受限的资产均

由境外投资者通过资产WF OE直接持有，可以最大程度降低因VI E结构失控或

其合法性被主管机构质疑而产生的风险。

未来上市的监管要求：以香港上市为例，香港联交所对VI E结构适用严格限
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定（n ar r o w ly - t a ilo r ed）原则，即VI E结构只可在为解决外资股权限制的必要

范围内采用；对于外资不受限的业务，发行人应直接持有最大股权权益。相较

于 “轻重合一 ”模式， “轻重分离 ”模式可以更好地满足这一监管要求。

三、地产属性与管投分离

上述投资结构的第二个特点是其地产属性。具体而言，类似于其它地产投

资，在境外通常会设立两个平台公司（ “管投分离 ”）：（1）一个作为资产平

台，用于间接持有所有购买的项目资产；在每个项目资产落地时在境内设立一

家项目公司，持有相应的项目资产；（2）一个作为运营平台，负责对所有项

目的运营和管理；可根据需要在境内设立一家或多家运营WF OE，并根据 I DC

牌照申请的需要设立一家或多家 I DC持牌公司， I DC持牌公司会与运营WF OE

签订VI E协议。

根据我们的经验，采用 “管投分离 ”模式能够在融资、经营、退出等方面提

供更多的灵活性：

融资的灵活性：由于实现了资产部分和运营部分的独立经营和独立核算，

使得在两个平台上引入不同类型的投资者、并且投资者在两个平台上持有不同

比例的股权成为可能，也可以在每个单一资产层面引入其它的投资者，为融资

提供了更多的灵活性。

经营的灵活性：在两个平台分别引入不同类型投资者的情形下， “管投分

离 ”模式可以为 I DC资产的租赁和运营提供了更多组合的可能性，例如：资产平

台可以将某个项目资产租赁给运营平台以外的第三方 I DC持牌公司进行运营；

运营平台也可以向资产平台以外的第三方业主租赁场地用于运营 I DC业务。

退出的灵活性：在退出方面， “管投分离 ”模式也能够为投资者提供更多选

择，包括投资者可以选择出售单一资产或资产包，可以选择将资产平台和运营
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平台分别出售或合并出售，可以选择将资产平台和运营平台共同打包上市或者

拆分上市。

四、管投分离模式下的衍生结构

在管投分离模式下，如资产平台和运营平台分别独立融资，则不同的投资

者在资产平台和运营平台的持股比例可能不同，将产生如下图所示的衍生结

构：
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由于各个投资者在两个平台中的利益不完全一致，因此需要特别关注两个

平台之间关系的处理，具体而言：

在项目获取上，对于运营平台寻找或发现的项目投资机会，资产平台在项

目落地上是否有排他权或优先选择权；

在项目落地后，资产是否优先出租给运营平台经营，还是在运营平台和独

立第三方之间根据市场原则选择 I DC运营商；

合资各方在决策权上的分配，特别是针对各方可能存在利益冲突的情形，

例如资产平台如何决定是否追究运营平台在租约下的违约责任，或者决定终止

租约；以及

退出机制的安排上，资产平台和运营平台的情况不同，且每个平台合资方

的角色不同，相应的退出权利和机制也应作区别安排。

此外，除了上述商业上的考量因素，还应考虑法律上的要求。例如，若考

虑在香港上市，香港联交所的上市规则要求上市主体应保持业务总体上的独立

性，从关联方获得的收入占总收入比不应过高（除了特别行业，一般不应超过

总收入的3 0 % - 5 0 %），因此需充分考虑这一要求对上述商业考量因素的影响。

五、结语

自新冠疫情爆发以来，中国政府已经多次将加强 I DC建设作为 “新基建 ”的

重要组成；紧随其后，地方政府亦纷纷出台鼓励 I DC项目投资的措施和办法。

在此背景下，境内外投资者更加关注中国境内的 I DC项目投资机会；市场预

计， I DC项目的投资规模将会持续快速扩大。

鉴于 I DC投资的复杂性，各地实践亦存在一定程度的差异性，境外投资者
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在投资 I DC项目时需要结合自身情况，就相关考量因素进行综合评估，谨慎设

计交易结构。
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