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1.公司概览：全球物流地产REITs领导者
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 ProLogis（安博）是全球物流地产行业的领导者，具有REITs架构

 75.6百万平方米的物业面积

 物业个数达4660个（建筑物）

 客户达5500个

资料来源：各公司公告，中信证券研究部（十亿美元，百万平方米） 资料来源：彭博，中信证券研究部 (百万平方米 )

2019年全球物流地产领导公司管理资产 2019年北美物流地产领导公司管理物业

1.1 全球物流地产行业领导者

125

89

55.1

14 15.3

75.6

62

19.2
13.9

7.8

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

20

40

60

80

100

120

140

Prologis GLP Goodman PGIM SEGRO

价值 面积

75.6 

14.4 

5.7 

8.5 

2.6 

2.0 

2.1 

2.5 

1.2 

0.3 

0 20 40 60 80

    Prologis Inc

    Duke Realty Corp

    First Industrial Realty Trust

    STAG Industrial Inc

    PS Business Parks Inc

    InvenTrust Properties Corp

    Monmouth Real Estate…

    Rexford Industrial Realty…

    Terreno Realty Corp

    EastGroup Properties Inc

www.hibor.com.cn


4

 在管资产超1180亿美元，2015-2019 CAGR 19%

 在管面积75.6百万平方米，2015-2019 CAGR 8%

资料来源：公司公告，中信证券研究部 (十亿美元) 资料来源：彭博，中信证券研究部（百万平米）

公司资产管理规模 公司在管面积情况

1.1 全球物流地产行业领导者
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1.2 现ProLogis由安博和前ProLogis合并而来

资料来源：公司公告，中信证券研究部

公司历史沿革

 安博（AMB）于1983年创立；ProLogis前身SCI于1991年创立

 受金融危机影响，ProLogis于2009年出售其中国全部资产和部分日本资产，后来这部分
资产成为现今的普洛斯（GLP），而ProLogis则不得再使用普洛斯的中文名字进行经营

 2011年AMB与ProLogis合并，ProLogis以安博的中文名字重返中国市场

2011
AMB与
Prologis合并

1991
Prologis前身SCI成立

1996-97
SCI进入墨西哥市场
和欧洲市场

1998
SCI正式更名为
ProLogis

2001-03
ProLogis进入日本和
中国市场

2009
ProLogis出售其全部
中国资产和部分日
本资产

1983
AMB安博创立

1997
安博开始专注于工
业地产投资

2002
安博进入墨西哥、
欧洲和亚洲
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资料来源：公司公告，中信证券研究部（截至2020Q1，物业价值不包括开发中物业和土地储备）

ProLogis运营物业布局

1.3 管理物业遍布全球19个国家

美国
面积49.1百万平方米
价值506亿美元

美洲其他区域
面积5.5百万平方米
价值36亿美元

欧洲
面积16.9百万平方米

价值154亿美元

亚洲
面积6.1百万平方米

价值88亿美元
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资料来源：公司公告，中信证券研究部 （十亿美元）

2019年公司运营资产分布（账面价值）

资料来源：公司公告，中信证券研究部

2019年公司运营资产分布（账面价值）

1.3 管理物业遍布全球19个国家

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （百万平方米）

2019年公司运营资产分布（面积）

资料来源：公司公告，中信证券研究部

2019年公司运营资产分布（面积）
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1.4 现代物流地产定义者

物业类型 下一目的地 位置特征 仓库面积特征 占比（美国）

Gateway Distribution Multi-Market Distribution 临近适于国际运输的口岸等 面积较大 45%

Multi-Market Distribution City Distribution or Last Touch® 覆盖多市场，位于主要交通枢纽 面积较大 20%

City Distribution 零售中心或上门入户 距离下一目的地1-2天运输路程 面积较小 25%

Last Touch® 上门入户 距离下一目的地几小时运输路程 面积最小 10%

ProLogis对现代物流地产的定义框架

生产 消费

原材料

原材料

跨国制造商

国内制造商

Gateway Distribution Multi-Market

Distribution
Last Touch®

退货中心

消费者

City Distribution

零售中心

资料来源：公司公告，中信证券研究部
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1.4 现代物流地产定义者

美国南加州（部分）的物流物业分布

资料来源：公司公告

公司拥有的各种类物业

资料来源：公司公告，中信证券研究部

City Distribution Gateway/Multi-Market DistributionLast Touch®
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资料来源：公司公告，中信证券研究部 （年）

2019年不同类型物业建筑物年龄

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （米）

2019年不同类型物业净高

1.4 现代物流地产定义者

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （千平方米）

2019年不同类型物业建筑物面积

资料来源：公司公告，中信证券研究部

2019年不同类型物业卡车停车位数量
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资料来源：公司公告，中信证券研究部 资料来源：公司公告，中信证券研究部 （百万平方米）

各主要类型商品租占比（按年有效租金） 公司前十大客户租用面积

1.5 强大的客户关系

公司部分客户

资料来源：公司公告，中信证券研究部
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1.5 强大的客户关系

公司前20大客户 行业类型 净有效租金占比% 面积（百万平方米）

1 Amazon 电商 3.7 2.35 

2 Geodis 物流 1.3 1.24 

3 DHL 物流 1.3 1.00 

4 FedEx 物流 1.2 0.60 

5 Home Depot 家装零售商（全球第一大） 1.2 0.90 

6 XPO Logistics 物流 1.1 0.94 

7 UPS 物流 0.9 0.63 

8 DSV Panalpina A/S 物流 0.9 0.78 

9 Kuehne + Nagel 物流 0.8 0.66 

10 Wal-Mart 零售商（全球第一大） 0.7 0.53 

前10大客户合计 13.1 9.62 

11 CEVA Logistics 物流 0.6 0.54 

12 ZOZO, Inc. 服装 0.6 0.28 

13 Hitachi 物流 0.6 0.33 

14 J Sainsburys 零售（英国第二大超市） 0.6 0.32 

15 菜鸟 (阿里巴巴) 物流 0.5 0.48 

16 BMW 汽车 0.5 0.40 

17 DB Schenker 物流 0.5 0.42 

18 U.S. Government 政府 0.5 0.15 

19 Ingram Micro 供应链服务 0.4 0.38 

20 Panasonic 电器 0.4 0.19 

前20大客户合计 18.3 13.11

资料来源：公司公告，中信证券研究部 2019年
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资料来源：彭博，中信证券研究部 （百万美元）

主营业务收入及同比

资料来源：彭博，中信证券研究部（AFFO：可分配资金）

AFFO及同比

1.6 2015-19年营收CAGR11%

资料来源：彭博，中信证券研究部（19年净利润下滑主要由于18年
有较多的外汇及衍生品收益）（百万美元）

净利润及同比

资料来源：彭博，中信证券研究部 （百万美元）
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 公司持续优化行政费用

 按行政费用/在管资产，公司管理效率持续优化

资料来源：彭博，中信证券研究部 （百万美元） 资料来源：彭博，中信证券研究部

公司G&A及同比 行政费用与在管资产或营收之比

1.7 持续优化G&A
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 公司可为客户提供更加环保节能的物流设施

 2015-2019年平均为客户节省45%的耗能（相比于行业平均）

 公司太阳能发电装机在美国所有非专业太阳能发电公司中排名第三（前二为Target和
Walmart，即公司在所有地产企业中排名第一）

 节能设施规模效应逐渐显现，LED节能灯成本下降

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （兆瓦） 资料来源：公司公告，中信证券研究部 （美元/平方英尺）

物业太阳能发电装机容量 物业LED节能灯成本下降

1.8 ESG管理打造独特优势
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 公司可为客户提供更加环保节能的物流设施

 2015-2019年平均为客户节省45%的耗能（相比于行业平均）

 公司太阳能发电装机在美国所有非专业太阳能发电公司中排名第三（前二为Target和
Walmart，即公司在所有地产企业中排名第一）

 节能设施规模效应逐渐显现，LED节能灯成本下降

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告，中信证券研究部

公司物业加装的太阳能装置 LED加装改造

1.8 ESG管理打造独特优势

加装前 加装后
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 Prologis的REITs身份使之免交美国的所得税

 维持REITs的免税身份需满足IRS规定的利润表和资产负债表的诸多要求

 每年须至少分配90%的应纳税所得（Taxable Income）作为分红

 总资产至少75%投资于房地产

 总收入至少75%来源于租金等房地产相关收入

资料来源：公司公告，中信证券研究部

公司有效税率 公司股利/税前利润

1.9 REITs身份在享受税收优惠的同时提供高分红

资料来源：公司公告，中信证券研究部
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2. 三部门支撑未来强劲增长
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 地产运营部（Real Estate Operations）下分两个分部：

 租赁部门（Rental）：贡献85%-90%的收入，主要负责租赁，收取租金

 开发部门（Development）：为客户开发适合其需求的物流地产

 战略资本部（Strategic Capital）：从合资公司中收取管理费用、激励分红等

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （百万美元） 资料来源：公司公告，中信证券研究部

2019年分部门营收 2019年各部门营收占比

2. 公司两大部门下共有三个分部
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 租赁部门是公司收入的主要来源，2019年租金收入占总收入的85%

 租赁部门收入保持稳健增长，近五年CAGR 9%

 以租金收入减租金成本表示租金部门业绩（NOI, Net Operating Income），2019年21

亿美元，同比17%

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （百万美元） 资料来源：公司公告，中信证券研究部 （百万美元）

租赁部门业绩 租赁部门收入及同比

2.1 租赁部门：高租金和出租率提供稳定增长
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 租赁部门业绩增长主要来源于两个因素：

 租金的提升：估计15%+的现有租约低于市场租金，续约时会逐渐释放使平均租金上涨

 保持较高的出租率

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （百万美元） 资料来源：公司公告，中信证券研究部（百万美元）

租赁部门业绩增长因素 由出租率提升和租金提升所贡献的业绩增长

2.1 租赁部门：高租金和出租率提供稳定增长
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资料来源：彭博，中信证券研究部

出租率

资料来源：公司公告，彭博，中信证券研究部 （（百万平方米）

已出租面积

2.1 租赁部门：高租金和出租率提供稳定增长

资料来源：彭博，中信证券研究部 （（百万平方米）

可出租面积

资料来源： 公司公告，中信证券研究部（租金指NER：Net Effective 
Rent）

租金同比
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 高出租率的核心驱动：客户粘性

 在每年的新签租约中，客户续约占大多数

 2019年客户保留率82%（生效租约/到期租约）

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （平方米） 资料来源：公司公告，中信证券研究部

2019年公司新签租约结构 2019年公司新签租约结构占比

2.1 租赁部门：高租金和出租率提供稳定增长
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 开发部门不是公司利润的直接创造者

 通过开发账面价值小于其完工价值的土地储备为公司提供价值

 核心是公司的战略眼光

资料来源：公司公告，中信证券研究部（包括地产运营部门的其他收
入和开支）（百万美元）

资料来源：公司公告，中信证券研究部 （百万美元）

开发部门业绩 开发部门收入及同比

2.2 开发部门：通过丰富的土地储备为公司创造价值
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资料来源：公司公告，中信证券研究部（创造价值指建成价值减预
计投资，百万美元）

开发初期物业预计投资及估计创造的价值

资料来源：公司公告，中信证券研究部 ）（百万美元）

公司土地储备

2.2 开发部门：通过丰富的土地储备为公司创造价值

资料来源：公司公告，中信证券研究部（开发稳定指出租率超过90%
或距离建成不到1年，百万美元）

开发稳定期物业预计投资及估计创造的价值

资料来源：公司公告，中信证券研究部（收益率指预计每年物业的
业绩贡献/预计总投资）
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资料来源：公司公告，中信证券研究部

董事会成员管理经验

资料来源：公司公告，中信证券研究部

公司土地储备布局（按面积）

2.2 开发部门：通过丰富的土地储备为公司创造价值

资料来源：公司公告，中信证券研究部

公司员工结构

资料来源：公司公告，中信证券研究部

公司土地储备布局（按价值）

 价值创造的核心驱动：专业团队（战略眼光&积极使用本土团队）+土地储备 （2019年）
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 战略资本部通过收取资产管理费和激励分红等创造收益，2019年占总收入的15%

 目前通过合资公司在管资产44.37百万平方米，价值445亿美元

 公司权益在15%~55%

资料来源：公司公告，中信证券研究部 ）（百万美元） 资料来源：公司公告，中信证券研究部 ）（百万美元）

战略资本部业绩 战略资本部收入结构

2.3 战略资本部门：管理费提供新的收入增长点
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 公司在美国物业主要自持（表内），非美国物业主要通过合资（表外）

 有利于降低外汇风险

 有利于利用本地资源

资料来源：公司公告，中信证券研究部 资料来源：公司公告，中信证券研究部

2019年表内+表外物业公司权益占比 2019年表内+表外物业公司权益占比

2.3 战略资本部门：管理费提供新的收入增长点
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2.3 战略资本部门：管理费提供新的收入增长点

联合投资项目 地理布局 类型 成立时间 公司权益 物业面积(百万平方米）
在管价值（百万美

元）

Prologis U.S. Logistics Venture 美国 核心 2014 55.0% 7.36 
7,775.46 

Prologis Targeted U.S. Logistics Fund 美国 核心 2004 24.8% 10.44 
10,363.48 

FIBRA Prologis 墨西哥 核心 2014 46.8% 3.24 
2,096.27 

Prologis Brazil Logistics Venture and other 
joint ventures

巴西 核心/发展 2019 20.0% 0.91 
486.27 

Prologis European Logistics Fund 欧洲 核心 2007 24.0% 11.33 
10,694.47 

Prologis European Logistics Partners 欧洲 核心 2013 50.0% 4.83 
3,834.43 

Prologis UK Logistics Venture 欧洲 核心/发展 2017 15.0% 0.37 
632.56 

Nippon Prologis REIT 日本 核心 2013 15.1% 3.27 
6,526.31 

Prologis China Core Logistics Fund 中国 核心 2019 16.0% 2.03 
1,711.84 

Prologis China Logistics Venture 中国 发展 2011 15.0% 0.59 
294.39 

合计 44.37 44,415.49

 公司联合投资项目汇总（2019财年末）

资料来源：公司公告，中信证券研究部
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3. 优质物业助降低公司风险
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 2019年平均租期6.08年

 强客户粘性保证稳定经营

资料来源：彭博，中信证券研究部 （年） 资料来源：公司公告，中信证券研究部（四季度平均）

平均租期 客户保留率

3.1 优质物业降低经营风险
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3.1 优质物业降低经营风险

租约数
面积

（百万平方米）

有效租金（NER）

百万美元 占比 美元/平方米

2020 635
3.34 

210 10% 62.75 

2021 800
5.02 

299 14% 59.63 

2022 749
5.20 

321 15% 61.68 

2023 618
4.27 

276 13% 64.58 

2024 609
4.37 

298 14% 68.24 

2025 219
2.23 

154 7% 69.10 

2026 120
1.77 

118 6% 66.84 

2027 95
1.21 

80 4% 66.20 

2028 70
1.11 

82 4% 73.52 

2029 89
1.58 

119 6% 75.35 

2030~ 62
1.77 

144 7% 81.59 

总计 4066 31.87 2101 100% 65.98 

 公司未来将到期租约情况

资料来源：公司公告，中信证券研究部
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 2019年公司穆迪和标普评级分别为A3和A-

 公司加权平均利率持续降低

 公司贷款价值比（Loan-to-Market Value，LTV)持续降低

资料来源：公司公告，中信证券研究部 资料来源：公司公告，中信证券研究部

加权平均利率 贷款价值比

3.2 加权平均利率和贷款价值比持续降低
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资料来源：公司公告，中信证券研究部（测算：1/(1-LTV)） 资料来源：公司公告，中信证券研究部（测算如下表）

公司权益物业杠杆 公司总管理物业杠杆

3.2 加权平均利率和贷款价值比持续降低

 公司杠杆风险持续下降

2015 2016 2017 2018 2019

总管理物业资产（十亿美元） 59 66 79 87 118

公司权益物业资产（十亿美元） 36 40 47 51 72

公司权益债务（十亿美元） 12.5 10.8 11.1 12.8 13.2

公司权益物业净资产（十亿美元） 24 29 36 38 59

总管理物业资产/权益物业净资产 2.5 2.3 2.2 2.3 2.0
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资料来源：公司公告，中信证券研究部
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资料来源：彭博，中信证券研究部

2012年以来公司股价与标普500走势

3.3 公司历史估值及股价走势

资料来源：彭博，中信证券研究部
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