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物流房地产行业 2025 年 4 月 17 日 

安博 (PLD US)

2025 年 1 季度业绩大致符合预期；需求仍有韧性

 2025 年 1 季度业绩大致符合预期。安博 2025 年 1 季度租金及相关收入为 19.9
亿美元，同比增 8.7%。调整后 EBITDA 为 17.7 亿美元，同比增 10.8%。股东每

股净收益同比增 1.2% 至 0.63 美元，每股核心 FFO 为 1.42 美元，同比增 10.9%
，较我们全年预期的 8%增长稍高，也较公司全年预测高。公司建议 2025年 1
季度每单位分派 1.01 美元（约占我们 2025 全年预测 3.87 美元的 26. 1%）。安

博维持其 2025 年盈利预测，预计 2025 年的每单位净收益为 3.45-3.70 美元，

每单位核心 FFO 为 5.65-5.81 美元，每单位核心 FFO（不包括净促销收入）为 
5.70-5.86 美元。

 2025 年 1 季度运营业绩保持稳健。2025 年 1 季度末，包括自有和管理的投资

组合在内，整体出租率保持在 94.9%的高位，并在期内有 6,510 万平方呎始租

（2024 年 3/4 季度：95.9%/95.1%和 4,650/5,080 万平方呎）。另外，就安博的

权益组合而言，租户续租率维持 72.9%，净有效租金变化增长则放缓至 53.7%
（2024 年 3/4 季度：67.8/66.3%），同店现金净营业利润率为 6.2% （2024 年

3/4季度：7.2/6.7%）。展望2025年，公司仍维持预期平均出租率94.5-95.5%，

同店现金净营业利润率在 4-5%之间。

 财务状况保持健康。截至 2025 年 1 季度末，债务与 EBITDA 比率为 4.9 倍，债

务与总市值比率仅为 25.7%，加权平均利息成本为 3.2%，加权平均到期日为

8.7 年，我们认为公司财务成本在未来几年可以基本保持稳定。

 维持买入。1 季度业绩大致符合预期，公司表示虽然短期来看外部环境的不确

定性使客户更加谨慎，但从长远来看有限的新增供应和高昂的建筑成本将支

撑租金持续增长。另外，公司新签订了总计超 5,800 万平方英尺的租约，与战

略客户一起破土动工建设新的定制项目，并在数据中心业务也取得进展，扩

大了电力容量以满足日益增长的数据中心需求。在供应减少和基本面改善的

情况下，我们相信公司在 2025 年可维持其温和增速以支持较同行高之估值，

维持买入评级及目标价 134.94 美元。

 风险提示：1）行业增速放缓导致出租率不及预期；2）新物流中心建设慢于

预期；3）成本意外上涨； 4）利率意外上行或长期维持更高水平。

谢骐聪, CFA, FRM
philip.tse@bocomgroup.com
(852) 3766 1815
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图表 1: 安博 2025 年 1 季度业绩概览

(百万美元) 2024 年 1 季度 2024 年 4 季度 2025 年 1 季度 环比 (%) 同比 (%)
财务概况  
租金收入            1,828            1,938            1,987 2.6% 8.7%
租金支出             (454)             (438)             (488) 11.4% 7.5%
净营业收入 (NOI)            1,373            1,499            1,499 0.0% 9.1%
战略资本                50              172                80 -53.3% 62.0%
开发管理及其他                  1                  2                11 不适用 不适用

非合并实体收益                72                94                68 -27.8% -6.3%
一般及行政开支             (124)             (103)             (124) 21.1% 0.7%
EBITDA            1,372            1,665            1,534 -7.8% 11.8%
折旧及摊销             (638)             (656)             (652) -0.7% 2.3%
EBIT              735            1,008              882 -12.5% 20.0%
利息支出             (193)             (232)             (232) -0.2% 19.9%
税前收入              542              776              650 -16.2% 20.1%
税金               (33)               (87)               (43) -50.1% 32.3%
优先股股息                 (1)                 (1)                 (1) -1.5% 0.0%
归属于非控股股东的收益               (30)               (63)               (32) -50.1% 4.2%
来自持续经营的净收入              477              624              574 -8.1% 20.3%
营业利润 (包括自营销售收益/(损失))                58              507                64 -87.3% 11.1%
非常项目/非经常性                64              146               (32) 不适用 不适用

归属于普通股股东的净收益 - 基本              599            1,277              606 -52.5% 1.2%
归属于可交换有限合伙单位的净收益               (15)                32               (15) -146.9% 1.4%
归属于普通股股东的调整后净收益 - 稀释              584            1,309              592 -54.8% 1.2%

   
每单位收益 (稀释) (美元) 0.63 1.37 0.63 -54.2% 1.2%
核心每单位 FFO(稀释) (美元) 1.28 1.50 1.42 -5.3% 10.9%

2025 年指引 2025 年指引 同比增长

收益 (每股美元)
归属于普通股股东的净收益 3.45 - 3.70 -7.7% – -14.0%
归属于普通股股东/单位持有人的核心 FFO 5.65 - 5.81 1.6% – 4.5%
归属于普通股股东/单位持有人的核心 FFO，
不包括净促销收入 (费用)

5.70 - 5.86 3.1% – 6.0%

运营 - Prologis 应占

平均出租率 94.50 - 95.50%
现金同店净收益 4.00 - 5.00%
净有效同店净收益 3.50 - 4.50%

战略资本 (百万美元)
战略资本收入，不包括促销收入 560 - 580
净促销收入 (费用) (50)
资料来源：公司资料，交银国际
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图表 2: 安博目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 3: 交银国际房地产行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

17 HK 新世界发展 买入 4.48 6.94 54.8% 2025年 03月 03日 香港房地产

778 HK 置富产业信托 买入 3.96 5.86 48.0% 2024年 12月 12日 香港房地产

16 HK 新鸿基地产 买入 70.45 96.10 36.4% 2024年 09月 03日 香港房地产

823 HK 领展房托 买入 34.35 47.70 38.9% 2024年 05月 29日 香港房地产

12 HK 恒基地产 中性 20.55 23.02 12.0% 2025年 04月 03日 香港房地产

1109 HK 华润置地 买入 26.80 31.68 18.2% 2025年 03月 28日 内地房地产

123 HK 越秀地产 买入 4.77 6.60 38.4% 2024年 08月 13日 内地房地产

3383 HK 雅居乐集团 买入 0.46 1.16 154.9% 2023年 12月 01日 内地房地产

6626 HK 越秀服务 买入 2.86 4.30 50.5% 2025年 03月 21日 物业服务

2669 HK 中海物业 买入 5.23 6.30 20.5% 2024年 09月 05日 物业服务

6098 HK 碧桂园服务 买入 6.71 6.08 -9.4% 2024年 08月 26日 物业服务

3319 HK 雅生活服务 买入 2.47 3.20 29.6% 2024年 08月 19日 物业服务

9928 HK 时代邻里 中性 0.47 0.60 29.0% 2023年 11月 30日 物业服务

2191 HK 顺丰房托 买入 2.61 3.84 47.1% 2025年 03月 25日 物流房地产

PLD US 安博 买入 100.29 134.94 34.6% 2024年 11月 15日 物流房地产

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 4 月 16 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露
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敏感消息。
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30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何
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