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地产寒冬下，物流地产春天来临？
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地产寒冬下，物流地产春天来临？

研究员 房玲、易天宇

2021年 11月 19日远洋集团以7.8亿元代价认购远洋物流地产所配发的3万股目标

股份，交割后远洋物流将于远洋集团综合财务报表中列账为合营企业。而不久前，10

月凯德中国信托先以 16.834 亿的价格收购了上海、昆山、武汉和成都的四个优质物流

资产。后 11 月，领展又以 7.54 亿的价格收购了位于广东省东莞市和佛山市的两座配送

中心的 75%股权，实现了首次涉足物流领域。

事实上，近年来得益于电商和快递行业的高速发展，物流需求一直较为强劲，物流

地产也得到了各路资本的青睐,热度始终不减。而在地产行业的寒冬之下，已有不少房

企转道物流行业，试图打开业务的新蓝海。物流地产相比于传统商业有何优势？未来又

能否支撑房企的转型需要？

表：近期资本布局物流地产情况

时间 企业 情况

11月19日 远洋集团
远洋集团以 7.8 亿元代价认购远洋物流地产，交割后远洋物流将于远洋集团综

合财务报表中列账为合营企业。

11月10日 领展房产基金
领展以总价 7.54 亿的价格收购了广东省东莞市和佛山市的两座配送中心的 75%

股权，首次涉足物流领域。

10月18日 远洋集团 远洋资本联合某亚洲主权基金，发起设立 4亿美元物流地产私募基金。

10月12日 凯德集团
凯德投资旗下凯德中国信托，宣布收购一个物流资产包，包括位于上海、昆山、

武汉和成都的四个优质物流资产，总金额 16.83 亿元。

8月 25日 佳兆业 佳兆业举行中期业绩发布会，郭英成表示佳兆业资本于境内主攻发展新基建类。

8月 18日 万科 万科物流与上药物流达成战略合作，将布局医药冷链物流。

数据来源：CRIC 整理

一、万科已成最大冷库运营商，远洋加快布局与转型

近年来随着物流地产的不断升温，包括万科、招商、海航、碧桂园、绿地、远洋等

在内的房企都已在物流领域有所布局，其中万科先发制人，走在了前列。

早在2014年 5月,万科就与河北廊坊市国土土地开发建设投资有限公司签订了合作

协议,开始涉足物流地产领域，2015 年万科撤销了物流地产事业部而成立了万科物流地

产发展有限公司，将其作为一个独立的品牌（万纬）运作，并引入了黑石作为公司股东。
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2017 年万科联合普洛斯 CEO 梅志明、厚朴、高瓴资本、中银投等，以总价 785 亿元收购

普洛斯并私有化，其中万科以 169 亿元的代价占股 21.4%，成为收购财团中最大持股方。

2018 年，万科物流又并购了太古实业旗下，太古冷链物流资产包的 7座冷库，不断扩大

规模优势。2020 年万纬物流管理项目营业收入 18.7 亿元，同比增长 37%，其中高标库

收入 12.9 亿元，同比增长 29%；冷库收入 5.8 亿元，同比增长 60%，已经是国内最大的

冷库运营商。截止 2021 年上半年，万纬物流在 44 个城市累计管理 148 个项目，可租

赁建筑面积 1149 万平方米；所管理的项目中，高标库 126 个，可租赁建筑面积 1056 万

平方米；冷库 22 个，可租赁建筑面积 93 万平方米。

此外，远洋集团也将物流地产、数据地产作为协同业务，确立了中长期发展战略。

从远洋集团 2021 年上半年的新增土储数量来看，物流地产达 17 幅，已超过了住宅开发

项目的 16 幅；新增物流地产总楼面面积 124.6 万平米，占上半年新增土储的 27%，相比

2020 年全年占比提升了 20 个百分点。

需要注意的是，在 11 月 19 日远洋集团认购远洋物流前，远洋集团已持有远洋物流

49%的股权，为最大股东；而认购完成后，远洋集团将直接持有远洋物流 30%的股份，

间接持股 34.3%，合计持有 64.3%，进一步增强了对远洋物流的控制权。截至 2021 年上

半年，远洋物流共管理 42 个项目，其中包括 36 个仓库，6 个冷链项目；全部管理总建

筑面积约 320 万平方米，其中在运营 130 万平方米，建设中 190 万平方米，储备 277 万

平方米。

图：历年远洋集团新增土储情况（万平米）

数据来源：CRIC 整理
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二、物流地产具有发展前景，但仅作为房企诸多业务中一环

资本看好物流地产，主要在于物流地产的需求正不断增长。据 eMarketer 数据，中

国已成为全球最大的电子商务市场，2021 年预计电商销售额将达到 2.779 万亿美元，

占整个零售市场的 52.1%。而相对于发达国家，中国物流地产的供应却相对不足，据世

邦魏理仕数据，中国人均每平方英尺工业/物流存量仅为 2.1，仅位列世界第十。在物流

地产旺盛需求下，各路资本看好中国物流地产的长远发展。

此外优质物流资产的回报率也较为可观。以凯德中国信托 10 月收购的四个物流地

产为例，NPI 率达到了 5%，而上半年凯德中国旗下 43 家商场的 NPI 率仅为 4.2%。凯德

中国信托预测，此次收购之后，预计将每基金单位分派收入提升 3.5%（DPU 从收购前的

6.35 提升至 6.57 S$ cents）。

表：凯德中国信托收购四个物流项目情况（万平米、年）

项目 租用期 总建面 出租率 平均加权租赁期（按租金计算） 完工时间

上海物流地产 2059 6.28 98.60% 2.0 2010

昆山物流地产 2064 4.39 99.40% 1.8 2017

武汉物流地产 2064 8.70 97.60% 2.4 2018

成都物流地产 2062 7.16 90.50% 2.1 2016

数据来源：CRIC 整理

除此之外，国内基础设施 REITs 以及私募基金同样为物流地产的退出提供了可能性。

2020 年 6 月，万纬物流借鉴境外成熟市场 REITs 模式，以两间高标准仓库物流园作为底

层资产，发行了权益型类 REITs 产品。虽然在首批公募 REITs 试点中，万科未能如愿进

入，但也为之后的对接公募 REITs 做出了积极准备。

除万科外，2021 年 10 月 18 日，远洋资本联合某亚洲主权基金，发起设立 4亿美元

物流地产私募基金。而此次远洋将远洋物流注入上市平台，后一步或将选择远洋物流出

售给私募基金，以实现最终的退出，不仅可以将回流的资金用于进一步发展，同时也实

现了轻资产化，在地产寒冬下增强企业风险抵抗能力。

虽然物流地产需求旺盛，未来发展前景宽阔，收益回报客观，还能够实现资本闭环，

但对于房企庞大的业务收入而言仍难以起到支撑作用。以万科为例，2021 年上半年万

纬物流管理项目（含非并表项目）的营业收入达 13.4 亿元（其中高标库营业收入 9.2

亿元，冷库营业收入 4.2 亿元）；但对比万科的其他业务万物云（物业服务）营收 103.8



版权所有©易居企业集团·克而瑞研究中心 5/ 5

事实与观点-克而瑞研究中心

亿元，商业运营(含非并表项目)营收 36.29 亿元而言，仓储物流的营收显得贡献有限，

仅占上半年企业总营收的不足 1%。

整体来看，目前的物流地产仍不能完全满足房企的转型需要，更多房企布局物

流仅作为城市运营商诸多业务中的一环。而未来房企运作模式的方向，更多转向基金+

城市运营的运作方式，即项目开发—运营管理—基金管理。然而随着多元业务的不断细

化，同时也对房企提出了更高要求，在商业、物管、长租、物流等各赛道中，房企遇到

的竞争对手也越来越多，这也考验了房企们在投、融、管、退各环节中的实力。


