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引言：反转将至

注释1：去化周期 =（当前空置面积+未来四个季度新增供应）/ 过去四个季度净吸纳

数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月
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CBRE 对过去15年的供需和租金趋势的研究显示，中国高标仓市场在2012年后经历了三个完整的3-4年库存周期，而3年的去化周期1线是租金涨跌的临界线 –即当库存去化时间大幅度、长时间高于3

年时，市场租金出现增速持续放缓乃至下跌。当前市场所处的第四个“超级周期”，长度远超此前，其根源在于新冠疫情所带来的物流设施需求结构性提升吸引了大量资本涌入高标仓建设领域，

2021 -2025年期间全国高标仓存量增长一倍，导致2024年后租金加速下跌。从我们的测算来看， 2026 -2027年间中国高标仓库存周期将围绕3年的临界线运行，各市场租金依当地供需情况渐次筑底

修复，2028年年中市场有望进入第五周期。而考虑到租金大幅下降后当前开发商对于绿地开发态度谨慎，预计2030年前补库存力度将较为有限，租金在2028年后将迎来一轮快速反弹的契机。
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图表1：仓储物流库存周期（2010年-2030年）
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十五五时期高标仓市场将迎来供需关系修复的契机 图表2：十四五和十五五（前三年）全国各区域新增供应对比

注释2：一线城市包含北京、上海、广州和深圳
数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月
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– 十四五是中国仓储物流的供应高峰。2021-2025年，全国主要城

市高标仓供应达5000万平方米，相当于此前全部高标仓存量总

和；从地理分布来看，超过3/4的新增供应位于一线城市2和环

一线区域。

– 天量供应入市导致出租率和租金持续下滑的同时，投资者的开

发投资意愿也显著减弱，十五五期间高标仓新增供应预计将大

幅下降。根据我们对待建和在建项目的统计来测算，华东和华

北区域的新增供应将分别较十四五下降88%和73%，华西和华中

仅零星新项目在建。



6 世邦魏理仕研究部 © 2026 CBRE, INC.

筑底渐明，修复重启：中国物流大周期下的投资机遇
Update header text 

– 2024-2025年开发商和物流企业年均购置物流用地的可建面积较

此前5年均值下降73%，尤其是开发商拿地面积的降幅高达90%。

– 过去两年开发商的物流用地购置集中在华南和华北，华东和中

西部区域有零星拿地案例。

图表3：历年仓储物流地块出让成交

注释3：物流开发商为目前全国性高标仓开发建设企业，例如普洛斯、京东产发、东久新宜、ESR 易商等，此处罗列部分企业。
数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月

2024-2025年开发商拿地意愿大幅下降，华东和中西部零星拿地
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图表4：全国经济租金vs市场租金

注释4：经济租金 =（（土地成本+建筑成本）*（1+12% ）的开发利润） *毛租金回报率；假设建筑成本自2026年起每年增长2% ，土地成本假设不变。
注释5：市场租金为24个城市仓储物流平均租金报价*出租率。
数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月

– 2022年后，高标仓租金因供过于求而出现持续下滑，而经济租

金则主要受到更高的风险溢价要求影响而上升。

– 我们对比市场租金和经济租金发现，2024 -2025年期间市场租

金下穿经济租金，表明市场已较难系统性支撑绿地开发的投资

逻辑，这已经从过去两年开发商拿地骤减的趋势中得到验证。

– 根据CBRE 研究部对于市场租金、资本化率、土地和建筑成本

等影响因子的预测，市场租金（前置两年，考虑建设周期，图

表3中灰色虚线）低于经济租金的情况将持续到2028年；若采

用更谨慎的当期市场租金和经济租金对比，则该情况将延续到

2029 -2030年。有鉴于此，我们认为高标仓新增供应在2030年

前总体将较为有限。 10
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图表5：全国仓储物流2026 -2028年供需预测

数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月

– 2020年疫情加速消费线上化进程，叠加此后跨境电商、以旧换新引擎轮动， 国内高标仓市场在经历供应高峰的同时迎来需求的结

构性增长，并在2025年达到破纪录的1000万平方米。

– 尽管受到国补刺激逐步退坡和跨境电商扩张放缓的影响，2026年上半年高标仓净吸纳量达到400万平方米，继续保持较高水平。

2026 -2028年， CBRE 预计中国制造业升级和第三方物流外包渗透率的提升将为高标仓需求提供持续的增长动力，年均净吸纳量有

望达到与2023 -2024年期间同等的水平。

未来两年高标仓市场持续去库存，2028年底空置率将降至11%
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图表6：按制造业细分行业新租面积

数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月

– 据CBRE 统计， 2025年新能源汽车、光伏、装备制造等“新三

样”产业的高标仓新租面积录得约150万平方米，是2021年的

4.5倍。其中新能源汽车在“国补”推动下贡献超过八成，需求

涵盖供应链配套、汽车零部件仓、整车存储、后市场履约、出

口业务和交付中心等各个产业链环节。

– 2025年以来，机器人、人工智能与创新药等“新新三样”成为

中国制造升级的最新方向，相应的高标仓需求也随之高速增长。

2025年至2026年上半年，“新新三样”新租面积达52万平方

米，超过此前四年的总和。

制造业升级是十五五高标仓需求的结构性动力

2026 年上半年出口同比：

• 电动汽车：69%

• 锂电池：38%

• 专用装备：24%
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图表7：2023 -2026上半年制造业新租面积，分地区

数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月

– 华东（长三角）是中国制造业升级的重镇。在国家工信部公布

的80个先进制造业集群中，长三角拥有29个，在各区域中排名

第一，优势产业包括新能源汽车、半导体、高端装备、生物医

药等。CBRE 数据显示，2023 -2026年上半年期间，华东贡献了

制造业新租面积的46% 。

– 与此同时，受新能源汽车等产业链的推动，京津冀和重庆的制

造业租仓需求近年来持续增长。

– 制造业在华南（珠三角）的新租面积占比较低，一定程度上与

过去三年跨境电商大举扩租抢占可租资源有关。今年上半年，

珠三角的制造业新租面积达15万平方米，创近五年同期新高，

主要由机器人、3D打印等先进制造业租户贡献。

受益于产业链集聚优势，华东是先进制造业新租需求最旺盛的区域
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租面积比重
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图表9：第三方物流新租细分

– 供应链物流外包是制造业升级对高标仓需求积极影响的另一个

重要趋势。CBRE 的研究数据显示，2021 -2025年期间，供应链

物流和综合物流服务供应商的年均高标仓新租面积较此前五年

（2016 -2020年）增长180% ，远超同期快递和零担。2026上

半年，供应链物流和综合物流服务在第三方物流总新租面积的

占比达到76% 。

– 从中美第三方物流的渗透率对比来看，我们认为供应链外包将

持续拉动十五五期间的高标仓需求。2024年中国20家主要第三

方物流企业的总营收占当年社会物流总费用的5% ，较2020年

提升1个百分点；而2024年美国前20第三方物流企业总营收占

其社会物流总费用的比例达到9.7% 。

供应链物流外包仍具备巨大提升空间
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图表10：中美第三方物流渗透率6对比

注释6：第三方物流渗透率 = 主要第三方物流企业总营收 / 当年社会物流总费用。中国第三方物流企业选取20家规模较大的上市物流企业，包括顺丰控股、京东物
流、九州通、国药一致、圆通速递、中储股份、韵达股份、申通快递、中通快递、德邦股份、瑞茂通、传化智联、密尔克卫、极兔速递、海程邦达、长安民生、
嘉友国际、飞力达、长久物流和广汇物流。美国第三方物流企业包括根据A&A 美国第三方物流企业排名前20整理。

数据来源：国家统计局，公司财报及公开信息，世邦魏理仕研究部，2026年8月
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图表11：第三方物流新租分析，以北京都市圈和上海都市圈为分析样本，按照距市中心距离7

– CBRE 对近年北京都市圈和上海都市圈内的租赁交易分析显示，

距市中心30-70公里是第三方物流选址的密集区位，这当中超

过70% 的仓库位于一线城市周边的卫星城。

– 这一半径既能为快递快运企业在都市圈内进行高频配送提供兼

具效率和成本的分拨仓储选址；同时也与大部分产业园区的区

位高度契合，便于供应链物流企业就近服务其制造业客户。

第三方物流寻求距离和成本的最优组合，一线城市及周边卫星城市高标仓需求稳固

注释7：距市中心距离为至北京天安门和上海人民广场的直线距离
数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月
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图表12：分城市中国高标仓空置率变化预测未来三年华东和中西部市场空置率显著改善

数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月

– 至 2028年底，我们预计大部分市场的高标仓供需平衡将出现

显著改善，届时半数市场的空置率水平将位于10% 及以下。

– 在主要区域中，华东的空置率降幅最为显著，达到10.5个百分

点；中西部区域在绝大部分时段中都将持续供不应求；华南和

华北大部分城市仍面临相对较高的去化压力。
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图表13：中国高标仓大宗投资交易额8，按内外资买家受市场周期调整和地缘政治因素影响，近年来高标仓投资额高位滑落
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注释8：包括大宗物业投资市场上录得的金额超过1000万美元（6000万人民币）的单个项目或资产包交易，不含公募REIT和机构间REIT募资。 

数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月

– 2023 -2025年，全国高标仓年均大宗投资交易额约150亿元，

为2023年峰值的一半。2026年上半年，高标仓大宗投资交易

额进一步滑落至不足50亿元。

– 受地缘政治不确定性影响，跨境资金的活跃度大幅下降，以险

资为代表的包括Pre-Reits基金在内的国内投资者成为近两年高

标仓大宗投资中的绝对主导买家。
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图表14：中国物流市场周期，分不同城市฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀
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数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月

– 2026年上半年，全国高标仓租金指数下跌4.4% ，跌幅环比和

同比均已放缓。

– 各区域所处的周期阶段不尽相同。中西部市场当前已显现租金

底部企稳迹象，而华东区域大部分市场也将在2026 -2028年间

进入复苏阶段，是近期高标仓投资最为理想的目标区域。

– 华北的京津廊区域目前空置率仍接近30% ，而华南区域正处于

供应高峰中，市场去化所需的时间更长，预计将在2029 -2030

年左右进入到复苏期。
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图表15：分区域未来三年租金预测各区域未来三年租金预测

数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月
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图表16：一线城市大宗交易资本化率范围一线城市高标仓资本化率已经触及顶部区间

数据来源：《亚太区资本化率调查报告》，世邦魏理仕研究部，2026年8月
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上限 下限– 根据CBRE 发布的2026年一季度《亚太区资本化率调查报告》，

目前国内一线城市高标仓的资本化率区间为5.00% -6.25% 。

考虑到租赁市场风险和流动性风险基本被计入，CBRE 认为一

线城市高标仓资本化率水平已经触及顶部区间；受益于较强的

供需平衡改善预期，上海的资本化率水平有望在2027 -2028年

小幅回落。
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图表17：上海高标仓年度投资回报拆解฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀฀

฀฀฀฀ 2027 ฀฀฀
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– 综合我们对租赁市场和资本化率的判断，以上海为例，高标

仓的投资回报预计将在2027年转正。

注释9：假设年初购入，年底卖出，计算当年持有收益。 

数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月
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图表18：分城市投资策略฀฀฀฀฀฀฀

注释10：现金流 = 当年租金*当年出租率。数据来源：世邦魏理仕研究部，2026年8月
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考虑到各区域、各城市所处周期运行阶段存在较明显

的分化，我们综合未来2-3年（2026年中  - 2028年底）

高标仓市场租金、出租率以及经济租金的预测，对当

前阶段高标仓投资的具体建议如下：

– 中西部和上海都市圈：成熟项目收购为主

– 宁波、杭州、南京等华东城市 ：成熟项目和绿地开

发均适宜

– 广深都市圈和北京都市圈：短期内考虑精选核心区

位且价格具备较厚安全垫的项目，例如位于空港或

靠近市区的项目；深莞区域可考虑绿地开发机会。 



04

฀฀



23 世邦魏理仕研究部 © 2026 CBRE, INC.

筑底渐明，修复重启：中国物流大周期下的投资机遇
Update header text 

‘Send to back’

T

e

x

t

s

t

y

l

e

s

经历过去两年的急速回调后，CBRE 预计十五五期间中国高标仓市场的供需关

系显著改善，并有望于2028年前后迎来周期拐点。

制造业升级及其推动的供应链物流外包将为高标仓需求的持续增长提供结构性

动力；与此同时，市场租金与经济租金的倒挂将制约十五五时期的新增供应。

鉴于各区域周期拐点的时间存在差异，建议投资者优先聚焦未来12-24个月内

供需关系修复确定性更高的中西部和华东区域市场。

当前过半城市资产价格低于重置成本，是长期机构资本和自用型买家收购核心

区位现有优质资产的战略窗口期；宁波、昆山、南京和杭州等部分华东城市的

绿地开发机会也值得关注。
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