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 根据仲量联

行（JLL）于今年 1 月发布的《2026 年全球数据中心展望报告》，全球数据

中心容量预计将从 2025 年的约 103 吉瓦增长到 2030 年的 200 吉瓦，涨幅近

乎翻倍，CAGR 达 14%。对应投资规模方面：房地产（即建筑、供电、冷却

系统）最高可达 1.2 万亿美元；IT 设备（即服务器、存储、网络设备）支出

规模约 1-2 万亿美元。本轮数据中心基建扩张的核心驱动力来自 AI 算力需

求。根据 JLL，2025 年 AI 算力负载约占全球数据中心容量的 25%，预计 2030

年将升至 50%。AI 算力的扩张将持续推动数据中心建设。

 谷歌表示，预计 2027 年资

本开支将较 2026 年继续大幅增长，将持续根据 AI 业务需求与订单储备情况，

审慎提升资本开支规模。微软在 2026 财年第三财季（截至 2026 年 3 月 31

日）财报电话会上，正式敲定 2026 日历年全年资本开支指引为 1900 亿美元。

亚马逊在 2025 年 Q4 财报电话会上，正式敲定 2026 年全年资本开支指引为

2000 亿美元，为亚马逊历史上单年最高资本开支规模。北美五大 CSP 的资本

开支预计合计 7600 亿美元，同比增长 102.56%。超大规模的资本开支是下游

数据中心基础设施保持超高景气度的核心。

 根 据 JLL

《2026 年全球数据中心展望报告》，美洲占全球容量约 50%，其中美国占该

区域总量约 90%。欧洲约占全球数据中心容量的 10-11%。亚太地区数据中心

容量占全球约 31%，预计到 2030 年将从 32 吉瓦增长到 57 吉瓦。由于基数

较低，亚太地区预计将成为全球三大区域中增速最快的市场。根据 IEA《2025

年能源与人工智能报告》，除中国外的其他发展中经济体，承载了全球近半数

互联网用户，但数据中心容量占比不到 10%，市场增长空间广阔。

 

根据 JLL 发布的《2025 年下半年亚太数据中心成熟度指数》，从市场饱和度

来看，曼谷与首尔、雅加达、新加坡、中国香港和吉隆坡同属“成熟型”市场。

该组市场合计占亚太地区运营容量的 22%，但在建储备容量中占比 28%，行

业增长步伐持续加快。其中，曼谷的增长潜力突出，预计到 2030 年规模将增

长约 10 倍。受周边市场容量制约、政府大力扶持以及稳健的需求推动，2025-

2026 年泰国数据中心投资热度大幅攀升。根据 BOI 数据，2025 年上半年，

泰国数据中心相关领域吸引了 28 个项目、共计 5,212 亿泰铢投资，同比增长

约 20 倍。谷歌宣布建设连接泰国和澳大利亚的跨境海缆项目 TalayLink。

 泰国数据中心建设增速快。本轮 IDC 建设周期中，工业地产开发

商盈利弹性最大。面向超大规模租户的土地成交规模较大，同时电力、水务等

配套服务可带来长期稳定的收入。公用事业是第二大受益群体。工程建设和设

备供应商也从中受益。托管运营商是价值链的最后一环。建议关注 IDC 建设

相关的土地、电力公用事业、工程建设、设备供应、托管运营等企业。 

 全球云厂商资本开支不及预期的风险；全球数据中心建设不及预

期的风险；泰国数据中心项目落地不及预期的风险。 
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全球数据中心行业正迎来史上规模最大的一轮基建投资周期。根据仲量联行（JLL）于今年 1 月

发布的《2026 年全球数据中心展望报告》，全球数据中心容量预计将从 2025 年的约 103 吉瓦增长

到 2030 年的 200 吉瓦，涨幅近乎翻倍，CAGR 达 14%。对应投资规模方面：房地产（即建筑、供

电、冷却系统）最高可达 1.2 万亿美元；IT 设备（即服务器、存储、网络设备）支出规模约 1-2 万

亿美元。JLL 还指出，截至今年 1 月，全球数据中心出租率达到 97%，在建项目中 77%均已完成预

租。 

图1：全球数据中心容量预测 图2：按算力负载划分的数据中心容量 

 

 

资料来源：JLL 2026，中国银河证券研究院 资料来源：JLL 2026，中国银河证券研究院 

本轮基建扩张的核心驱动力来自 AI 算力需求。JLL 测算，2025 年 AI 算力负载约占全球数据中

心容量的 25%，预计 2030 年将升至 50%。行业下一个拐点预计出现在 2027 年，届时 AI 推断负载

将超过训练负载，成为主导需求。这一转变或将推动需求从集中式超大规模集群转向分布式区域部

署。对东盟地区而言，2025-2027 年是关键窗口期，需在推断算力需求全面扩张之前，提前建成具

备 AI 承载能力的算力设施。与此同时，供给端制约进一步加剧了部署的紧迫性。JLL 数据显示，截

至今年年初，全球数据中心设备平均交付周期已延长至 33 周，较 2020 年以前延长约 50%。对 AI

场景做专项改造，每兆瓦成本还需额外增加 2,500 万美元。 

北美主要 CSP 纷纷上调了 2026 年资本开支。谷歌内外部 AI 计算资源需求空前高涨，谷歌云

业务订单储备已超 4600 亿美元，当前算力供应仍处于持续紧张状态，需提前扩产匹配需求；并且公

司表示，预计 2027 年资本开支将较 2026 年继续大幅增长，将持续根据 AI 业务需求与订单储备情

况，审慎提升资本开支规模。微软在 2026 财年第三财季（截至 2026 年 3 月 31 日）财报电话会上，

正式敲定 2026 日历年全年资本开支指引为 1900 亿美元，远超市场此前预期的 1546 亿美元。亚马

逊在 2025 年 Q4 财报电话会上，正式敲定 2026 年全年资本开支指引为 2000 亿美元，为亚马逊历

史上单年最高资本开支规模，远超市场此前预期的 1500 亿美元。北美五大 CSP 的资本开支预计合

计 7600 亿美元，同比增长 102.56%。超大规模的资本开支是下游基础设施保持超高景气度的核心。  

表1：北美主要 CSP 资本开支情况（亿美元） 

厂商 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 E 
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亚马逊 481.3 776.5 1,283 2,000 

微软 281 444.7 646 1,900 

谷歌 322.5 525.3 914.4 1,850 

Meta 273 373 697 1350 

甲骨文 86.9 68.6 212 500 

合计 1,445 2,188 3,752 7,600 

资料来源： ，中国银河证券研究院 

截至今年一季度，美国云服务商（CSP）相关营收已自 2019 年水平增长近 5 倍，季度总营收从

2019 年一季度的 174 亿美元增至今年一季度的 923 亿美元。一季度，谷歌云营收同比增长 63%至

200 亿美元（较 2025 年四季度的 48%大幅上升）。微软智能云营收同比增长 30%，旗下 Azure 业

务固定汇率口径下同比增长约 40%。亚马逊云科技（ AWS）营收同比增长 28%至 376 亿美元。 

CSP 营收高增主要由 AI 算力需求拉动。微软在 4 月 29 日的一季度财报电话会议上披露，其 AI

年化营收规模已达 370 亿美元（同增 123%）。尽管面临持续的电力容量限制，公司仍预计 Azure

业务收入在下半年延续高增长。三大云服务商均明确表示，其当前发展的核心制约为电力容量不足，

而非市场需求疲软。  

当前全球数据中心容量的分布大部分位于美国。根据 JLL《2026 年全球数据中心展望报告》，

美洲是最大的数据中心区域，占全球容量约 50%，其中美国占该区域总量约 90%。 

图3：全球数据中心容量分布及预测 

 
资料来源：JLL 2026，中国银河证券研究院 

欧洲约占全球数据中心容量的 10-11%，主要集中在伦敦、法兰克福、阿姆斯特丹、巴黎和都柏

林，主要因为这类城市电网稳定、网路互联能力强、企业需求旺盛，但核心区域土地和电力资源日

渐稀缺。受此影响，新增投资逐步流向两大区域：一是北欧国家（提供可再生能源成本低、可利用

自然冷源降温）；二是中东海湾国家（斥巨资从零起步打造数字基建）。  

JLL 数据显示，年初亚太地区数据中心容量占全球约 31%，预计到 2030 年将从 32 吉瓦增长到

57 吉瓦。由于基数较低，亚 太地区预计将成为全球三大 区域中增速最快的市场。根 据国际能源署

（IEA）《2025 年能源与人工智能报告》，除中国外的其他发展中经济体，承载了全球近半数互联

网用户，但数据中心容量占比不到 10%，市场增长空间广阔。  
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数据中心扩容必然带来用电量攀升。 传统数据中心本就属于电力密集型业态，但算力向 AI 负

载转变后，进一步推高了单位算力的能耗水平。普通企业服务器机架功耗约为 30-50 千瓦。搭载 GPU

等 AI 加速芯片的 AI 机架，功耗可达数百千瓦，在部分超大规模 AI 训练机房中，机柜功率密度相

较数年前已大幅提升。  

图4：数据中心核心组件 图5：数据中心各功能模块用电量分布 

  

资料来源：INTERNATIONAL ENERGY AGENCY，中国银河证券研究院 资料来源：INTERNATIONAL ENERGY AGENCY，中国银河证券研究院 

根据 IEA 2025 年测算，2024 年全球数据中心用电量约为 415 太瓦时，占全球总用电量的 1.5%；

预计到 2030 年耗电量将翻倍至约 945 太瓦时。从具体设备看，加速服务器和常规服务器的用电量

占据大头，加速服务器的用电量增速较快。  

图6：2020–2030 年基准情景下全球数据中心分设备电力消耗量 

 
资料来源：INTERNATIONAL ENERGY AGENCY，中国银河证券研究院 
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根据戴德梁行发布的《2025 年下半年亚太数据中心成熟度指数》，从市场饱和度来看，曼谷

与首尔、雅加达、新加坡、中国香港和吉隆坡同属“成熟型”市场。该组市场合计占亚太地区运营

容量的 22%，但在建储备容量中占比 28%，反映出行业增长步伐持续加快。其中，曼谷的增长潜

力尤为突出，预计到 2030 年规模将增长约 10 倍。但需注意的是，曼谷起步基数较小，截至 2025

年下半年，运营容量仅为 113 兆瓦。对比来看，马来西亚柔佛州 2025 年下半年运营容量实现翻

倍，达 897 兆瓦，预计到 2030 年仍将增长 3.7 倍。而新加坡同期运营容量预计增长 1.2 倍。 

图7：亚太主要市场数据中心储备容量 

 
资料来源：CUSHMAN & WAKEFIELD，中国银河证券研究院 

受周边市场容量制约、政府大力扶持以及稳健的需求推动，2025-2026 年泰国数据中心投资热

度急剧攀升。根据 BOI 数据，仅 2025 年上半年，数据中心相关领域就吸引 28 个项目、共计 5,212

亿泰铢投资，同比增长约 20 倍。2025 年全年，BOI 共收到 36 份数据中心建设申请，对应总投资额

为 7,280 亿泰铢。数据中心也占 BOI 批复项目的大部分，1.876 万亿泰铢批复总额中，数据中心相

关投资占 7,460 亿泰铢。预计投资势头将延续 2026 整年。5 月，BOI 批准了六个大型项目，总投资

9,580 亿泰铢，其中泰国 TikTok System 投资规模居首。  

在东南亚区域新一轮数据中 心投资浪潮中，泰国已具备相对良好的竞争优势。新加坡仍受容量

限制，新项目审批门槛不断提高；马来西亚柔佛州虽已实现规模扩张，但仍受电力、供水等基础设

施短缺制约。相比之下，泰国拥有充足的工业用地、成熟稳定的电网、优厚的政府激励措施以及不

断改善的国际互联能力。2025 年下半年，泰国国家电信公司（NT）启用了亚洲直达海底电缆（ADC）

项目，在春武里府和 EEC 地区新增重要的区域性海缆登陆站；谷歌也宣布建设连接泰国和澳大利亚

的跨境海缆项目 TalayLink。这些项目落地后，将丰富跨境路线选择、提升带宽稳定性以及长期云

网连通能力，进一步增强泰国对超大规模云厂商及 AI 数据中心投资的吸引力。  
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图8：谷歌 TalayLink 海底光缆 

 
资料来源：Total Telecom，中国银河证券研究院 

当前泰国数据中心周期主要聚焦超大规模 AI 训练基建建设，相较于已建成设施的运营方，上

游环节优先受益。本轮周期中，掌控土地、电力和物理基础设施等核心资源的企业将获得增量收益，

而非下游托管平台。这也是基建行业发展的典型规律，即前期收益主要来自建筑投入与配套资产，

而非运营方。  

就泰国市场而言，工业地产开发商盈利弹性最为突出。超大规模云厂商主要采用自建园区模式，

这类项目需要大面积配套成熟、可便捷接入电力、光纤网路和许可手续完善的工业用地。这与 EEC

中由 WHA 和 Amata 运营的园区直接契合。  

面向超大规模租户的土地成交规模通常较大，同时电力、水务等配套服务可带来长期稳定的收

入。 

公用事业企业是第二大受益群体。直接购电协议框架、能源监管委员会的电力可用性要求以及

BOI 与效率挂钩的激励措施相结合，意味着项目开工前必须落实电力供应。凭借在可再生能源开发、

与超大规模云厂商战略合作，以及布局数据中心基建平台等优势，GULF 在该产业生态中具备突出

竞争优势。此外， AI 数据中心的能耗远高于传统企业机房负载。  

同时，工程建设和设备供应商也从此轮周期中受益，但获益幅度不及前述行业。在数据中心建

设 中 ， 机 电 系 统 造 价 占 比 远 高 于 土 建 工 程 ， 具 备 专 业 能 力 的 承 包 商 更 具 优 势 。 设 备 方 面 ， Delta 

Electronics Thailand 依托在数据中心电源和冷却解决方案领域的全球市场份额，持续从本轮周期

中受益。  

最后，托管运营商是价值链的最后一环。随着利用率提高和空置率收紧，运营商定价能力逐步

提升，支持 True Corporation 旗下 True IDC 等平台的盈利增长。  
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全球云厂商资本开支不及预期的风险；云厂商资本开支不及预期，将导致 AI 基建规模下降，数

据中心建设将受到影响。  

全球数据中心建设不及预期的风险；全球数据中心建设规模下降，相关的工业地产出租，配套

公用事业，工程建设和设备租赁等随之将下降。  

泰国数据中心项目落地不及预期的风险。泰国当前 IDC 建设高增长，集中开工的 IDC 项目较

多，如果新建 IDC 项目出现质量不过关、能源指标不够、出租不及预期等不利因素，将造成工程烂

尾或者新增 IDC 项目投资热情消退。  
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