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資料中心與無線電通訊塔房地產投資信託基金 (REIT)，成為我們每天使用的數碼及無線技術的支柱。它們是

下一代技術（如 5G 網路）進一步發展的基礎，這些技術需要嶄新以及經改進的基礎設施。大流行加速經濟的

數碼化轉變，因為遠程工作增加對網路與資料服務的需求，使電訊服務成為最重要的行業之一。這些因素成為

近期併購 (M&A) 活動增加的主要驅動因素之一。 

Laura Simeonova 及 
Pedro Palandrani 
 
日期：2022 年 5 月 24 日 
話題：主題式 

 在目前的通脹環境下，房地產可能是一項有吸引力的投資，因為與其他非週期性行業相比，較善於將價格上

漲轉嫁給消費者。房地產投資信託基金 (REIT) 或許別具吸引力，因為它們能夠將 90%的應稅收入分配給股

東。將經濟數碼化轉變與通貨膨脹相結合，我們認為資料中心與無線電通訊塔 REIT 具有積極勢頭。 

 
關鍵要點 

 
• 資料使用量不斷增長，加上通脹壓力正在推高現有資料中心與無線電通訊塔 REIT 的價值。 

 
• 基礎設施領域的併購活動反映了其增長潛力，無線電通訊塔的估值倍數從兩年前的 15-20 倍增加到 

22-25 倍 EBITDA（息稅折舊和攤銷前利潤）。1 

 
• 鑑於資料中心在運行資料密集型應用程式及資料儲存方面的作用，我們預計資料中心將成為可持續

轉型的重要推動者。 
 

通脹與供應中斷成為資料中心及無線電通訊塔 REIT 的利好因素 
  
 

在一般情況下，REIT 也被視為一種通脹對沖工具，在過去的中至高通脹時期，其平均表現優於標準普爾 500 
指數。2 雖然資料中心租賃本質上屬長期，但它們通常包括按年遞增機制，即是每年將租賃付款增加一定百分

比的，或者將租賃付款與消費者價格指數 (CPI) 掛鉤。此外，與其他 REIT 相比，資料中心 REIT 的勞動力成

本較低，這可以限制在通脹上升與持續通脹期間總營運成本的增加。 

 
當利率上升時，REIT 曾亦有過跑贏股票的時期。下圖比較美聯儲持續收緊貨幣政策時，REIT 和股票的累計

總回報。自 1976 年以來，REIT 在此期間六次中有三次跑贏股票。 
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我們認為，通脹上漲為資料中心與無線電通訊塔 REIT 的長期結構性利好因素，提供了進一步的動力，這

源於資料及連接服務使用的增加。下一代技術，如 5G、人工智能 (AI) 及物聯網 (IoT) 繼續迅速增長，使數

碼基礎設施變得必不可少。隨著需求增加，資料中心 REIT 在過去七年中有五年的表現優於標準普爾 500 
指數，價格回報率平均佔總回報率的 87%。3 

利率持續上升期間 REIT 的表現 (%) 
資料來源：Global X ETFs 資料摘錄自：Orzano, M., & Welling, J.（2017 年 7 月）。 
利率上升對 REIT 的影響。標普道瓊斯指數。 
*CTR 代表累積總回報。 
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供需失衡提升關鍵資料中心市場價值 
 

在目前環境下，我們預計供需失衡將減緩未來資料中心及無線電通訊塔的發展，因為勞動力與原材料等更高

的投入成本可能會擾亂建設。因此，我們預計未來現有資料中心與無線電通訊塔的價值將增加。 
 

通貨膨脹對資料中心服務市場的影響取決於租賃期限、地點、貸款價值比與空置率等因素。由於庫存瓶頸導

致供應緊張，高需求、低空置率的市場可能會導致租金上漲。4 由於電力輸送限制以及供應鏈中斷及人手短缺

延誤了部署，我們預計隨著新建設步伐放緩，定價將會上漲。 
 

例如，世界上最大的資料中心市場北維珍尼亞州在 2021 年下半年的空置率最低，僅為 1%。5 此外，北維珍

尼亞州在美國新建築中所佔份額最大，到 2021 年下半年在建近 600 兆瓦 (MW)，而該國的總容量為 1.5 吉
瓦 (GW)。6 矽谷以 17%的新建築份額位居第二，即 254 兆瓦，空置率為 3%。7 

 
在歐洲、中東和非洲 (EMEA) 地區，倫敦佔 2021 年下半年新建築項目的一半以上，在建項目為 423 兆瓦。

其空置率為 9%。都柏林緊隨其後，在建 201 兆瓦，空置率為 2%。8 亞太地區是需求增長最快的地區之一，

直接資料中心投資營業額在 2020 年至 2021 年的增長接近一倍，達到 48 億美元。9 截至 2021 年下半年，香

港和新加坡的新建築項目數量在該地區最高，分別為 202 兆瓦和 191 兆瓦。10 新加坡也是空置率最低的國家

之一，僅為 2%。11 

資料中心 REIT 相對標普 500 年度回報 (%) 
資料來源：Global X 分析：Nareit。（2022 年）。年度指數值和回報：投資與房地產界別的完整年度回報歷
史；宏觀趨勢 (Macrotrends)。（2022 年 5 月 11 日）。標準普爾 500 指數的歷史年回報率。 
*ATR 代表年度總回報。 

資料中心 REIT (%) 標準普爾 500 指數 (%) 
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作為美國擁有最多後備項目的公司之一，Digital Realty 在 2021 年下半年以接近 1,117 兆瓦的在建項目排名

榜首實在不足為奇。12 但 Amazon 和 Facebook (Meta) 等超大規模企業正在崛起，到 2021 年下半年在建項

目的價值分別為 449 兆瓦和 370 兆瓦。13 

 

 
 

指數級資料增長推動未來對資料中心的需求 
 

根據 Cushman & Wakefield 的 2022 年全球資料中心市場比較，在評估資料中心市場的增長潛力時，市場規

模、光纖連接及雲可用性是三個最重要的考慮因素。14 空置率、開發渠道、可持續性、智慧城市、激勵措施

及稅收構成下一組重要考慮因素。15 與普遍的看法相反，電力成本及土地價格是一些最不重要的考慮因素。16 

此等因素有助於解釋為什麼投資者會被倫敦、矽谷和新加坡等相對昂貴的市場所吸引。 

北維珍

尼亞州 

新建築的頂級資料中心市場（兆瓦） 
資料來源：GLOBAL X ETFs 資料摘錄自：Albers, J.（2022 年 3 月 24 日）。美洲資料中心更新：2021 年
下半年。Cushman & Wakefield.; Cushman & Wakefield。2021 年 10 月 18 日。亞太地區資料中心更新。
Fray, A.（2021 年 11 月 29 日）。EMEA 資料中心更新。Cushman & Wakefield。 

矽谷 都柏林 新加坡 亞特蘭大 芝加哥 鳳凰城 

在建（兆瓦） 

倫敦 香港 

空置率 (%) 

2021 年下半年美國新建築前 15 間公司 
資料來源：Global X 分析：Albers, J.（2022 年 3 月 24 日）。美洲資料中心更新：2021 年下半年。
Cushman & Wakefield。註：包括在建項目和計劃項目。 
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雲提供商及社交媒體公司佔美國託管資料中心需求的大部分。17 在全球範圍內，希望確保來自 5G 基礎設施、

人工智能、自動駕駛汽車 (AV) 技術、虛擬現實 (VR) 及區塊鏈的未來收入來源的企業，也推動了對資料中心

的需求。 
 

在資料增長方面，5G 及物聯網推動資料量的大幅增長。18 例如，從 2016 年至 2021 年，對流動資料的需求

增長了 40%。19 從 2020 年到 2021 年，全球連接的物聯網裝置數量增加了約 9%，達到 123 億個活動端點。
20 預計到 2025 年，這一數字將增加一倍以上，達到 270 億以上。21 流動邊緣計算也有望成為光纖需求的主要

驅動力，預計 2022 年美國在該領域的投資將達到 765 億美元。22 

 
預計併購活動將保持強勁 

 
我們預計資料中心行業未來的併購活動，在很大程度上將受到可用的優質資料中心房地產供應減少的推動，

這將繼續推高估值倍數。 
目前，資料中心方面的估值倍數高達 20-25 倍 EBITDA。23 無線電通訊塔的併購活動高於資料中心，流動網

路營運商 (MNO) 塔的收購變得更加普遍。最佳案例是 Vodafone Vantage 和 Orange Totem 剝離，分別於 
2021 年 3 月和 2021 年 11 月開始營運。24,25 

 
通訊塔的估值倍數也是 22-25 倍 EBITDA，高於兩年前的 15-20 倍。26 許多電訊公司正在剝離其通訊塔業務

以減少債務和成本。因此，我們認為獨立的通訊塔公司，如美國電塔公司及 SBA 通訊公司 (SBA)，將受惠於

無線連接需求的增加以及通訊塔資產的持續積累。 
 

我們認為，許多投資者會偏愛獨立的通訊塔公司，因為可預測的收入流來自向無線營運商出租空間。無線電

通訊塔租賃屬長期，固定成本結構允許隨著租戶數量的增加而收入增長，而成本保持相對平穩。多租戶結構

有助收入流多樣化，並提高盈利能力。 
 

美國電塔公司在其 2021 年第四季度財報電話會議上表示，預計將新建約 6,500 個站點，其中印度約 4,000 
個，非洲 1,900 個，拉丁美洲和歐洲各 500 個。27 在其 2021 年第四季度電話會議上，SBA 透露公司進軍菲

律賓市場一事，管理層預計其未來數年的主要重點將放在新建塔樓的機會上。28 SBA 還宣佈於 2022 年 1 月
上旬以 1.76 億美元完成對 AirTel Tanzania 的收購。該公司估計為 2022 年的 EBITDA 和調整後的營運資金 
(AFFO) 貢獻了 2,200 萬美元。此外，管理層表示，預計到 2022 年第三季度將完成約 1.37 億美元的交易，

並且已購買或簽訂了 371 個通訊站點的合約。29 

 
隨著公司尋找飽和度較低的市場，整合趨勢可能會繼續。例如，2022 年 4 月，Equinix 以 3.2 億美元（約合 
2021 年 EBITDA 的 14 倍）收購了尼日利亞資料中心公司 MainOne。該交易是在 Equinix 於 3 月底宣佈以 
7.05 億美元從 Entel 收購四個南美資料中心之後完成的。30,31 由於入場門檻高，加上某些國家有嚴格的監管

要求，故大多數擴張都是透過收購在這些類型市場中已有業務的公司來實現。 
 

資料中心處於有利位置協助可持續轉型 
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隨著社會及環境因素在企業與政府議程上愈發舉足輕重，資料中心的二氧化碳排放量是資料需求增加的一個

考慮因素。然而，資料中心消耗的能源增速，遠低於資料使用量的增長速度。舉例說，全球資料中心的使用

量在 2010 年至 2018 年期間增長六倍，而在此期間資料中心的能源消耗增速卻不到 10%。32 資料中心將可在

走向持續循環的經濟過渡中發揮重要作用，循環經濟將依靠它們運行資料密集型應用程式及存儲訊息。不少

新的資料中心也實施廢物管理，包括液體冷卻技術，並使用可再生能源。對於投資者而言，此類可持續性特

徵越加重要，因為它們有可能透過延長產品和材料的壽命來提高營運效率並增加資產價值。33 

 
為進一步致力於可持續發展，一些歐洲最大的資料中心營運商簽署了氣候中和資料中心協議，旨在到 2030 
年使資料中心實現氣候中和。34 Equinix、Digital Realty 旗下的 Interxion、AWS、CyrusOne、谷歌、

Equinix 及 NTT 等公司亦是簽署該協議的公司之一。35 

 
結論 

 
對資料中心與無線電通訊塔的需求持續增長，隨著下一代技術推動資料呈指數級增長，未來收入似乎具有吸

引力。例如，美國的資料中心吸收量在 2021 年增長 44.3%。36 目前的宏觀經濟環境提振主要資料中心市場

的收入和價格回報，例如北維珍尼亞州、倫敦和新加坡。此外，適用於資料中心及無線通訊塔的可用優質房

地產供應減少是現有資料中心及無線通訊塔 REIT 的長期結構其中一個利好因素。 
 
 

定義： 
 

EBITDA: 息稅折舊攤銷前利潤 (EBITDA) 是衡量公司經營業績的指標。從本質上講，這是一種無需考慮融

資決策、會計決策或稅務環境即可評估公司業績的方法。 
 

標準普爾 500 總回報指數：指數追蹤 500 隻領先美國公司股票的表現，涵蓋美國總市值約 80%。 
 

消費物價指數 (CPI)：消費者物價通脹衡量消費者為特定一籃子商品和服務支付價格的平均變化。 
 

經調整的營運資金 (AFFO)：經調整的營運資金是 REIT 使用的衡量標準，它等於信託的營運資金 (FFO)，並

針對經常性資本支出及日常維護成本進行調整。FFO 的計算方法是將資產銷售的折舊、攤銷和損失與收益相

加，然後減去資產銷售的任何收益及任何利息收入。 
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