
 

物流仓储行业专题报告：
结构性变革引领产业投资
新机遇 
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物流地产行业正在经历供需结构性调整，行业发展空间仍然存在，我

们看好落位于核心区域、经济活动发达、存在刚性仓储需求区域的优质高

标仓物流资产的发展前景及头部平台的竞争优势。 

供给侧结构性缺口持续存在。当前我国存量高标仓占总物流仓储设施

的比重仅 8%，长期视角下我国高标仓市场发展空间充足。现代化高标仓（含

冷库仓）建设规划要求高，存量低标资产改扩建难度大、成本高。而近年

来部分区域物流仓储供地相较以往大幅提升，客观上造成了不同区域间供

给量的结构性差异，对底层资产运营造成了一定冲击，而高线发达城市供

地依然稀缺，租金基础也相对更高。 

物流仓储下游需求依然稳固。电商物流行业发展空间仍然稳定，根据

我们测算，动态来看，电商物流租户对高标仓的租赁需求缺口持续存在，

且下游其他各类租户预计也将继续贡献需求增量。冷库用仓供不应求，在

生鲜电商市场高速成长、存量供给稀缺的背景下，需求成长动能充足。 

竞争结构变化中凸显成长机遇。我国物流地产行业竞争日益多元化，

除早期依托境外募资进行提前布局的专业型物流地产服务商外，我们预计

电商物流企业在未来市场中也将占据一定的市场份额。当前已经具备一定

规模的头部物流地产企业，基于网络效应和募资优势，有望进一步强化先

发竞争优势。在美国加息背景下，境外资金募集受到一定阻力，但同时我

国 REITs 市场方兴未艾，为物流仓储行业提供了新的发展空间。 

风险因素：部分区域结构性超量供应影响市场净吸纳量，物流仓储设
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施短期内经营指标受到负面冲击的风险。点状疫情影响下部分租户业务承

压，续租意愿不强、租金提价不及预期的风险。 

看好核心资产和头部平台优势。物流地产行业正在经历供需结构性调

整，行业发展空间仍然存在，我们看好落位于核心区域、经济活动发达、

存在刚性仓储需求区域的优质高标仓物流资产的发展前景，及头部平台的

竞争优势。在物流地产行业结构变革过程中，普洛斯、东久新宜、万纬、

ESR 等位于行业竞争领先位置的专业化平台公司在一二级市场均有丰富投

资机遇。底层资产优质、供给稀缺的物流仓储 REITs 也具备配置价值。二

级市场投资标的中，我们看好区位优势明显、具备专业化平台运营能力的

普洛斯 REIT；建议关注万纬物流的发展潜力；我们也推荐兼具规模和专业

性优势的 ESR 集团。 
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