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长城财富保险资管另类投资市场分析报告

（2026 年一季度）

【摘要】

1、 金融产品市场：2026 年一季度，国内金融体系在适度宽松货币政策引导下

呈现“总量充裕、结构优化、成本下降”的特点，货币政策保持定力，LPR 连续

10 个月维持不变，但结构性工具利率下调 25 个基点，融资成本持续下降。2026

年一季度，10 年期中债国债到期收益率维持在 1.8%-1.9%之间，整体保持平稳。

2026 年 2 月 28 日美以伊战争爆发以来，国际油价飙升，2026 年 3 月，国内核

心 CPI 环比下降 0.7%、同比上涨 1.1%，PPI 环比上涨 1.0%、同比上涨 0.5%。

2026 年一季度，非标市场受保险行业监管趋严、企业融资需求不旺、发行市场

竞争激烈等因素影响，优质高评级的非标收益率仍处于低位，但呈现止跌趋势。

综合来看，2026 年二季度，受 CPI、PPI 走势等因素影响，利率区间波动；由于

优质非标供不应求，金融产品投资收益率预计仍将低位波动。

2、 公募 REITs 市场：2026 年一季度 reits 市场整体为年初修复、季内调整格

局。1 月在商业不动产申报推进、资金回流及消费景气改善带动下反弹至

1052.42，2 月小幅回落至 1035.78，3 月持续调整，回落至 1010.36。市场成交

活跃度也伴随着呈先扬后抑的节奏。二季度市场催化事件较多，如分红派息、

年报/一季报基本面信息等，二季度市场交投有望回暖，结构性行情或为主导。

3、 不动产市场：2026 年一季度，国内主要经济指标明显回升，但外部环境变

化影响加深，地缘政治风险持续上升，国内经济发展和转型中面临的问题和挑

战仍然不少。国内经济仍将坚持稳中求进工作总基调，实施更加积极有为的宏

观政策，因地制宜发展新质生产力，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，

推动经济实现质的有效提升和量的合理增长，对于一线城市的甲级写字楼市场

有一定积极影响。从 2026 年一季度的市场表现来看，租金单价持续下滑，但净

吸纳量表现尚可，市场空置率表现有所分化，广州受新增供应影响，空置率仍

处于上升态势。2026 年后三个季度一线城市仍将有新增供应入市，存量项目的

去化难度仍较大，预计后续仍将继续分化。
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4、 仓储物流市场：2025 年四季度，全国市场仍延续“市场去化、租金下降”

的变化趋势，但整体租金下降幅度在缩减。受需求带动，长三角持续处于去化

进程。京津冀空置率仍维持在较高位置。结合 2026 年待入市体量，三大核心区

域的空置率仍面临短期上升的压力。
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一、金融产品市场分析

保险资金投资金融产品以保债计划为主，保债计划市场运行情况分析如下：

1、保债计划登记、缴款及收益率情况

2020 年-2025 年，保债计划月均登记规模处于 360 亿元-810 亿元之间，月均缴

款规模处于 160 亿元-420 亿元之间，月均缴款比例总体维持在 40%-50%左右。从投

资收益率来看，月均投资收益率呈显著下行趋势。

2026 年 1-2 月，保债计划月均登记规模与缴款规模同比继续下降，月均投资收

益率有所波动，主要系 2026 年 1-2 月部分登记产品收益率较高，拉升了平均收益

率，优质产品的收益率仍处于较低水平，未发生显著变动。

2020 年-2026 年 2 月保债计划月均登记、缴款及收益率情况

（数据来源：保险资管业协会，长城财富保险资管整理）

2020 年-2026 年 2 月保债计划登记、缴款及收益率明细

（数据来源：保险资管业协会，长城财富保险资管整理）
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从保债计划投资行业分布来看，2025 年，投资项目为基础设施占比 91.7%，其

中交通运输、园区基础设施、社会民生三大类合计占比 77.9%。2026 年 1-2 月，投

资项目为基础设施占比 92.4%，其中交通运输、园区基础设施、社会民生三大类合

计占比 64.3%，生态环保和能源类项目占比有所提升。

2025 年保债计划投资行业分布情况

（数据来源：保险资管业协会，长城财富保险资管整理）

从近年来投资行业对比来看，市政、交通、商业不动产一直以来都是保债计划

投资的重点行业。2025 年行业结构有所调整，主要是 2024 年开始单独统计了园区

基础设施、社会民生行业。

2020 年-2025 年保债计划投资行业分布对比
2020 年占比 2021 年占比 2022 年占比 2023 年占比 2024 年占比 2025 年占比

市政 19.60% 27.72% 25.99% 29.58% 2.77% 4.09%

交通 32.16% 30.42% 36.78% 32.74% 44.02% 49.24%

商业不动产 16.40% 23.86% 22.82% 17.55% 11.05% 7.45%

能源 23.91% 13.12% 9.06% 7.55% 7.70% 5.59%

水利 3.26% 1.85% 3.04% 3.68% 2.11% 1.33%

其他 4.67% 3.04% 2.32% 8.90% 32.35% 32.31%

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

（数据来源：保险资管业协会，长城财富保险资管整理）

2、保债的主要交易对手情况

据协会披露的数据，截至 2026 年 2 月，近 12 个月登记保债计划规模前十大交

易对手如下：
序号 交易对手 截至 2025 年 11 月排名

1 合肥市建设投资控股（集团）有限公司 1

2 武汉地铁集团有限公司 2

3 郑州发展投资集团有限公司 4

4 陕西煤业化工集团有限责任公司 6
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5 河钢集团有限公司 5

6 湖北交通投资集团有限公司

7 苏州市轨道交通集团有限公司

8 厦门轨道建设发展集团有限公司 10

9 青岛地铁集团有限公司

10 四川发展（控股）有限责任公司 3

（数据来源：保险资管业协会，长城财富保险资管整理）

3、保险债权投资计划的收益

2020 年-2025 年，保债计划的登记的平均投资收益率呈显著下行趋势，2026 年

1-2 月有所波动，主要是部分登记产品收益率较高，拉升了平均收益率，优质产品

的收益率仍处于较低水平，未发生显著变动。

（数据来源：保险资管业协会，长城财富保险资管整理）

从投资期限来看，2025 年登记保债计划的期限仍以中长期为主，整体平均期限

为 7.6 年，市政、交通运输等平均期限在 8年以上；对比不同行业的平均收益率来

看，园区基础设施、社会民生、水利、仓储物流、长租公寓平均收益率相对略高于

综合平均收益率，交通运输、生态环保等平均收益率相对低于综合平均收益率。

2026 年 1-2 月，登记的保债计划整体平均年限为 8.27 年，园区基础设施、能

源类产品期限相对较长；收益率方面，园区基础设施、仓储物流项目收益率相对较

高，交通运输、生态化脑、能源等相对较低。
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2025 年保债计划各行业期限及投资收益率情况

（数据来源：保险资管业协会，长城财富保险资管整理）

利差方面，考虑到所有保债计划的平均投资期限，在此选取了中债 5年期国债

到期收益率作为比较基准，保债计划的利差处于持续收窄状态且保持在低位波动，

受风险偏好降低，优质产品供不应求的影响，利差持续处于低位。

（数据来源：保险资管业协会，wind，长城财富保险资管整理）

4、展望 2026 年后三季度走势

2026 年一季度，国内金融体系在适度宽松货币政策引导下呈现“总量充裕、结

构优化、成本下降”的特点，货币政策保持定力，LPR 连续 10 个月维持不变，但结
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构性工具利率下调 25 个基点，融资成本持续下降。2026 年一季度，10 年期中债国

债到期收益率维持在 1.8%-1.9%之间，整体保持平稳。

2026 年 2 月 28 日美以伊战争爆发以来，霍尔木兹海峡航运受阻，国际油价飙

升，推高全球通胀预期，中国作为石油进口国，油价上涨推高工业品价格，进而传

导至 CPI，增加通胀压力，2026 年 3 月，国内 CPI 环比下降 0.7%，同比上涨 1.0%，

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.1%，受国际大宗商品价格快速上行、国

内部分行业供需关系改善等因素影响，PPI 环比上涨 1.0%，同比上涨 0.5%。

2026 年一季度，非标市场受保险行业监管趋严、企业融资需求不旺、发行市场

竞争激烈等因素影响，优质高评级的非标收益率仍处于低位，但呈现止跌趋势。综

合来看，2026 年二季度，受 CPI、PPI 走势等因素影响，利率区间波动；由于优质

非标供不应求，金融产品投资收益率预计仍将低位波动。



6

二、公募 REITs 市场分析

1、公募 REITs2026 年 Q1 市场情况

1）公募 REITs 市场总市值

截至 2026 年 3 月 31 日，我国公募 REITs 产品数量达 79 只，合计市值 2213 亿

元亿元。其中仓储物流类 259 亿元，园区基础设施类 358 亿元，保障住房类 183 亿

元，消费基础设施类 417 亿，数据中心类 105 亿元，交通基础设施类 540 亿元，市

政环保类 76 亿元，能源基础设施类 274 亿元。

（数据来源：中金研究）

2）市场表现

1月中证 REITs 全收益指数月度上涨 4.22%至 1052.42。分板块来看产权类整体

相对跑赢，数据中心+8.36%、消费+7.60%、市政环保+6.04%、产业园+5.78%，仓储

物流+5.28%、高速公路+3.25%、能源+3.02%、保租房+2.25%。本轮行情主要受到年

初资金配置需求影响，2025 年底 REITs 市场政策指引集中出台也提振了市场情绪。

2月公募 REITs 的二级市场价格整体呈现波动下行的趋势：中证 REITs（收盘）

和中证 REITs 全收益指数分别收于 796.08 和 1035.78，本月回报率分别为-1.66%

和-1.58%。

3 月中证 REITs 全收益指数月度下跌 2.45%至 1010.36。3 月二级市场持续阴跌

震荡，情绪处于低位。板块层面，能源-0.55%、高速公路-1.04%、市政环保-1.24%、

消费-2.24%，保租房-2.34%、数据中心-3.60%、产业园-3.96%、仓储物流-5.69%。
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截止 3 月 31 日 REITs 指数走势情况

（数据来源：wind）

各板块收益率月度和季度情况

（数据来源：wind，另类投资部整理）

3）产品流动性方面

1月市场成交活跃度环比上升，全市场日均换手率 0.56%、日均成交额 6.64 亿

元，环比分别+0.16pp、+41.2%。2 月已上市 REITs 月内总成交额为 67.0 亿元，月

内区间日均换手率均值为 0.46%，成交规模较上月有所下降。3月全市场日均换手

率创历史新低，环比下降 0.06ppt 至 0.32%，日均成交额环比下滑 13%至 4.15 亿元。
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上市以来 C-REITS 市场换手率和成交量

（数据来源：中金点睛）

2、2025 年 Q4 资产经营情况

截至目前，77 只 REITs 披露 2025 年四季报。其中产业园区经营边际企稳，仓

储物流结构性复苏；消费 REITs 租金普涨，政策性保租房租金均提升。REITs Q4 收

入、EBITDA 和可供分配金额的平均达成率均分别为 103.7%、92.4%、101%。分板块

经营来看：（1）产业园：同比继续承压，环比出租率改善，行业整体供需压力仍

存，厂房 REITs 较研发办公 REITs 量价表现更优，展现出客户粘性和业绩韧性；

（2）仓储物流：量边际改善，价持续探底,整租及关联租约相对稳定；（3）保租

房：出租率维持高位窄幅波动，政策性保租房租金稳中有升；（4）消费：强运营

叠加旺季助力业绩持续表现亮眼，运营与定位驱动分化；（5）数据中心：业绩持

续表现稳定，大客户+长协维持业绩稳定；（6）交通：次新项目表现较好，路网结

构与客货结构导致业绩分化延续；（7）市政：刚需支撑稳增长，关注主动改善运

营项目；（8）能源：资源禀赋与区域电改政策加速业绩分化。
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2025 年 Q4 以及全年 reits 收入情况 2025 年 Q4 以及全年 reits EBITDA 情况

（数据来源：wind，另类投资部整理）

2025 年 Q4 以及全年 reits 可供分配达成情况

（数据来源：wind，另类投资部整理）

3、估值分析

估值方面，随着一季度 REITs 市场下跌走势，整体 P/NAV 进一步走低，市场平

均 P/NAV 从 2025 年末的 1.23 持续跌至 1.21，REITs 整体估值水平有所压降，但整

体上所有板块估值倍数尚大于 1。分板块看，数据中心板块、保障房板块、消费板

块、环保能源板块、产业园板块、高速公路板块、仓储物流板块分别为 1.29 倍

（前值 1.71 倍）、1.33 倍（前值 1.42 倍）、1.38 倍（前值 1.39 倍）、1.41 倍

（前值 1.40 倍）、1.15 倍（前值 1.12 倍）、1.04 倍（前值 1.03 倍）、1.14 倍

（前值 1.13 倍）。
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市场 P/NAV 走势

（数据来源：中金点睛）
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三、不动产市场分析

1、2026 年一季度写字楼市场动态

根据国家统计局数据，2025 年全国规模以上工业增加值比上年增长 5.9%，服

务业增加值同比增长 5.4%，社会消费品零售总额同比增长 3.7%，固定资产投资

（不含农户）同比下降 3.8%。2025 年 12 月，制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，

比上月上升 0.9 个百分点，升至扩张区间。2026 年 1-2 月，全国规模以上工业增加

值同比增长 6.3%，比上年 12 月份加快 1.1 个百分点；服务业生产指数同比增长

5.2%，比上年 12 月份加快 0.2 个百分点；社会消费品零售总额 86079 亿元，同比

增长 2.8%，比上年 12 月份加快 1.9 个百分点；全国固定资产投资（不含农户）

52721 亿元，同比增长 1.8%；2026 年 3 月，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，

比上月上升 1.4 个百分点，高于临界点，制造业景气水平回升。

2025 年国内国民经济顶住多重压力保持稳中有进发展态势，高质量发展取得新

成效。2026 年 1-2 月份，国内主要经济指标明显回升，国民经济开局良好。同时，

外部环境变化影响加深，地缘政治风险持续上升，国内经济发展和转型中面临的老

问题、新挑战仍然不少，一些企业经营困难。

从研究机构数据来看，2026 年一季度，一线城市甲级写字楼市场的延续以价换

量，市场需求缓慢恢复，空置率仍维持历史较高水平。

一线城市甲级写字楼 2026 年一季度租赁情况：

 租金水平：租金单价延续跌势，四大一线城市租金单价环比平均降幅

1.79%，一线城市甲级写字楼租金整体承压。

 空置率：一线城市甲级写字楼空置率仍处于较高水平，四大一线城市平均

空置率超过 22.82%，其中广州市场空置率显著上升，北京、上海、深圳保

持小幅波动。

 净吸纳量：一线城市甲级写字楼净吸纳量表现积极，合计净吸纳量近 48 万

方，其中上海表现较好，净吸纳量为 21.2 万方；对比租金单价的下跌，可

以反应出市场仍处于以价换量的现状。
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（数据来源：戴德梁行，长城财富保险资管整理）

从近年来的租赁数据来看，国内一线城市甲级写字楼租金单价持续下跌，创近

年来新低；空置率方面处于近年来相对较高水平运行，其中北京市场空置率有所企

稳、广州市场空置率仍处于上升态势；从净吸纳量来看，自 2022 年以来净吸纳量

保持波动幅增长态势。

（数据来源：戴德梁行，长城财富保险资管整理）
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一线城市不动产大宗交易情况：

根据戴德梁行统计数据，2025 年，一线城市不动产大宗交易成交金额 923 亿元，

同比减少 39%。

（数据来源：戴德梁行，长城财富保险资管整理）

根据戴德梁行统计数据，2025 年度中国内地大宗交易成交金额 1448 亿元，同

比减少 34%，其中，一线城市大宗交易成交金额 923 亿元，同比减少 39%。对比一

线城市，2025 年度，仅深圳大宗交易成交金额同比增长，北京、上海、广州同比均

大幅减少；从成交金额来看，上海仍处于榜首位置，凸显资源集聚效应和消费韧性。

从大宗交易市场物业类型来看，办公/研发办公、工业物流、零售商业类资产

为主要的交易物业类型，其他包括公寓、酒店、综合类物业等。从买家来看，近年

来内资买家占比稳步上升，2025 年内资买家占比近 98%，占据绝对主导地位。

2026 年一季度，根据 CBRE 统计数据，北京市场大宗物业成交 10 笔、成交金额

110.8 亿元，零售物业占比约 68%，全部为内资买家。上海市场大宗物业成交 27 笔、

成交金额 136.3 亿元，办公及综合体合计占比约 64%，内资买家占比超过 90%。从

上海和北京的大宗物业成交情况分析，整体市场情绪有望从审慎观望转向战略布局。

2、2026 年二季度市场展望

2026 年 1-2 月，3、国内主要经济指标明显回升，但外部环境变化影响加深，

地缘政治风险持续上升，国内经济发展和转型中面临的问题和挑战仍然不少。国内
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经济仍将坚持稳中求进工作总基调，实施更加积极有为的宏观政策，因地制宜发展

新质生产力，着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，推动经济实现质的有效提升

和量的合理增长，对于一线城市的甲级写字楼市场有一定积极影响。

从 2026 年一季度的市场表现来看，租金单价持续下滑，但净吸纳量表现尚可，

市场空置率表现有所分化，广州受新增供应影响，空置率仍处于上升态势。2026

年后三个季度一线城市仍将有新增供应入市，存量项目的去化难度仍较大，预计后

续仍将继续分化。

 北京

根据市场统计，预计二季度北京市场暂无新增供应，市场的持续去化或将推动

空置率继续下调。下半年预计约有超过 100 万方的新增供应，其中中央商务区的新

增供应较多，新增供应集中入市将会在短期内推升市场空置率。

 上海

上海在“十五五”期间将重点推动传统产业数智化、绿色化转型，加速集成电

路、生物医药、人工智能三大先导产业突破，打造世界级高端产业集群。2026 年后

三个季度，上海市场将有超过 50 万方新增供应，租赁去化面临压力，但考虑新兴

产业的发展和租赁需求的增加，一定程度上可以对冲新增供应带来的影响，支撑市

场租金和出租率。

 广州

2026 年后三个季度还将有超过 40 万方的新增供应入市，主要来自于琶洲和国

际金融城，短期内市场竞争压力加大，中长期来看，新质生产力的培育和现代化产

业体系的建设有望导入新增租赁需求，从而逐步缓解市场供需矛盾。

 深圳

2026 年后续将有持续的新增供应入市，短期内租赁需求修复节奏平缓，整体市

场去化压力较大。面对市场存量高企，未来将聚焦资产运营优化、持续提升产业服

务能力，从而提升资产出租竞争力，提升资产整体价值。
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四、仓储物流市场分析

1、2025 年 Q4 市场整体情况

截至 2025 年第四季度末，全国非保税高标仓市场存量为 1.78 亿平方米。多个

项目交付，京津冀与珠三角城市群继续主导季度新增供应，广州、上海、北京、廊

坊以及东莞供应面积位于全国前列。全国整体市场延续“租金与空置率双降”的走

势。平均空置率环比下降 1.47 个百分点至 16.24%；受到新增供应因素影响，部分

重点城市诸如北京、佛山、廊坊以及东莞等城市空置率环比有小幅上升。平均有效

租金继续下行，环比下降 0.35%至 20.89 元/平方米/月，降幅环比有明显缩减。当

季，电商、三方物流及零售/批发业表现活跃。跨境电商以及传统电商仍保持活跃

需求，制造业服务商以及家电零售服务商等三方物流租户录得多宗租赁案例。非保

税物流地产新增供应及净吸纳量。

截止 2025 年 Q4 各省市非保税高标仓现有存量（万平方米）

（数据来源：物联云仓）

2、整体市场空置率持续下行，租金下降幅度环比显著收窄

1）京津冀城市群

截止 2025 年四季度末，京津冀城市群现有存量 2125.9 万方。当季新增供应

36.8 万方，主要位于北京和廊坊。受新增供应影响，区域平均空置率环比上升至

30.45%。平均租金环比下降至 19.22 元/平方米/月。
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京津冀区域空置率变化情况 京津冀区域租金水平变化情况

（数据来源：物联云仓）

2）长三角城市群

截止 2025 年四季度末，长三角城市群现有存量 6249.1 万方。当季新增供应

22.6 万方，均位于上海。区域内空置率下降幅度较为明显，环比下降 3.45 个百分

点至 20.89%。平均租金降幅缩减，环比下降 0.45%至 24.52 元/平方米/月。

长三角区域空置率变化情况 长三角区域租金水平变化情况

（数据来源：物联云仓）

3）珠三角城市群

截止 2025 年四季度末，珠三角城市群现有存量 2159.2 万方。当季多个项目入

市，新增供应 50 万方，位于广州与东莞。区域内空置率环比上升 0.3 个百分点至

9.65%。平均租金基本稳定，环比下降 0.33%至 30.46 元/平方米/月。
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珠三角区域空置率变化情况 珠三角区域租金水平变化情况

（数据来源：物联云仓）

3、未来展望

2026 年，全国非保税高标仓市场或将迎来近 1,300 万平方米的新增供应，但同

时考虑到当前租赁市场的行情及经济环境的不确定性，部分高标仓项目可能会选择

延期或暂缓开发。预计 2027 年待入市体量同比将显著下降。对于未来市场预期，

预计全国平均有效租金仍承压，一方面是客户对租赁成本的高敏感度；另一方面，

2026 年预计仍为“高供应”年，项目竞争仍较激烈，热门供应区域如部分珠三角、

长三角以及京津冀城市，其空置率预计仍会出现短期上升，从而导致租金有下行压

力。广州、佛山、东莞、北京以及肇庆为前五大供应区域，其中广州新增供应近

400 万平方米。

2026 以及 2027 年全国非保税高标仓供应量预估（万平方米）

（数据来源：物联云仓）
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2026-2027 年未来非保税高标仓供应 TOP10（万平方米）

（数据来源：物联云仓）

2026-2027 年城市未来非保税高标仓供应 TOP20（万平方米）

（数据来源：物联云仓）
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