
上市公司 LP 无担保、无差额补足、无回购承诺 非上市发起人 首损资本 + 有限完工 / 超支支持 每站点独立 SPV 无交叉担保、无跨项目现金池 当前状态 仅结构审阅；项目证据与批准均未形成

01 · 资本与持股主链

CAPITAL PROVIDERS

发起人 / LP 出资人
上市公司 LP 与非上市发起人角色、责任和风险边界分开。

真实首损资本 不保本 / 不兜底

SINGLE-ASSET FUND

单项目私募股权基金
封闭运作；托管与备案；资本按闸门调用；分层收益仅按 LPA 实
际可分配现金。

无跨项目资金池 优先权不构成保本

CROSS-BORDER HOLDCO

中国 ODI 持股主体
发改、商务、外汇与银行路径保持一致；人员、合同、资金

用途与项目里程碑一一对应。

最短透明路径 逐笔审核

MALAYSIA SITE SPV

马来西亚项目公司
每园区独立持有土地权利、正式电力、建设合同、租约、收入、储备

与项目债务。

单站点 SPV 无交叉担保

02 · ProjectCo 的五类合同与现金流接口

03 · 两条现金瀑布

项目现金瀑布 债务优先于股东回流

01

租户收入

容量费、电费穿透与运维费

02

税费 / OPEX
必要运营与法定支付

03

高级债务

本息、DSRA 与受控账户

04

可分配现金

通过后才允许股息回流

基金分配瀑布 不保本，严格按 LPA

01

A 类本金
税费、费用和储备后

02

B 类本金
满足合同约定门槛后

03

次级本金

发起人 / 劣后真实首损

04

剩余收益

按 LPA 批准比例分配

04 · 资本调用与开工硬门槛

G0 结构与首损资本

主体和责任边界清楚

发起人真实首损 + 有限完工支持

上市公司审批 / 披露；无兜底

基金募集、托管与备案完成

G1 土地与正式电力

可执行土地权利 + TNB ESA

容量与送电日期锁定

土地期限覆盖租期与贷款尾期

未通过不得土地交割

G2 租户、信用与芯片

租约可融资，最终用途可核验

长期包量租约与母公司信用支持

GPU、ECCN、许可和用户清单

权属与使用边界闭环

G3 审批与融资关闭

ODI / 税务 / EPC / 债务全部闭环

固定价、工期、LD 与超支支持

融资承诺、担保与受控账户

压力测试通过后才允许 NTP

G4 COD 与分配测试

稳定运行后才允许分红或再融资

SLA / PUE 验收与稳定运行

无违约、储备足额、DSCR 达标

租户违约另测 DSRA / LLCR

阅读边界：图中的 ≥80%、10–15 年、40%–50%、DSCR ≥1.50x 等均为谈判基准，不是项目实际值或已批准条款；股东贷款、税惠、服务费和跨境回流仍须以模型、合同、融资文件及中马专业意见为准。 内部结构审阅稿 · 非法律、税务或融资意见

内部结构审阅  · 拟议结构  · 2026-08-20

项目不持有 GPU：资金进入 Site ProjectCo，容量费先偿债后分红
一张图讲清资本从哪里来、资产和合同由谁持有、项目如何收款，以及什么条件满足后才允许继续投入。

股权 / 资本 项目债务

经营回款 / 分红 关键合同 / 担保

→
认缴 / 按 Gate

实缴

→
增资

→
ODI 股本 / 股东

贷款*

Site ProjectCo 的五类合同与现金流接口

中国服务公司

ServiceCo
设计、采购、技术和远程支持；独立定价、同期资料、受益测

试。

服务费不得成为核心偿债来源。

↕
真实服务交付 ↕ 服务费

TNB + 土地 + 许可
正式 ESA 锁定容量与送电日；土地期限覆盖租期及贷款尾
期。

不得用意向函替代正式供电承诺。

↕
土地 / 电力 / 许可 ↕ 合同与费用

合规白名单锚定租户

租户自持 GPU；长期包量付费；电费穿透；最终用户与远程
访问可核验。

谈判基准：≥80% Take-or-Pay、10–15 年。

↕
容量服务 ↕ 租户付款 / 终止付款

高级贷款人 /
Security Agent
以可用于偿债的现金流决定债务规模，设置受控账户与

DSRA。

谈判基准：LTC 40%–50%；DSCR ≥1.50x。

↕
项目贷款 ↕ 本息、储备与担保

EPC / OEM / 本地 O&M
固定价和日期边界、性能保证、LD、直接协议、Step-in 与超
支支持。

不得在范围、价格和工期未锁定时 NTP。

↕
建设 / 运维 ↕ 合同、保函与付款


