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发布时间 2022 年 09 月 09 日 
 

美凯龙（601828.SH） 

节衣缩食偿债，母公司隐忧仍存 

核心观点： 

2022年上半年红星美凯龙实现营业收入 69.57亿元，同

比下滑 7.28%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.25 亿

元，同比减少 32.10%；扣除非经常性损益后的净利润为 9.37

亿元，同比减少 6.89%。 

从业务来看，公司自营商场上半年实现营收 43.06亿元，

同比上升 6.2%，收入趋于稳定，但公司已几乎不再新增自营

商场。委管商场上半年实现营业收入 12.96 亿元，同比下滑

22.70%。家装业务仍然在培育期，家装业务上半年营业收入

降至 2.51亿元，同比降低 56.3%，表现相对不佳。 

受到委托管理业务毛利润率下滑的拖累，公司 2022年上

半年毛利润率降至 62.34%，同比降低 1.25个百分点，毛利润

率有所下降。公司上半年期间费用率为 34.63%，同比下滑 4.8

个百分点。扣除非经常性损益后的净利润为 9.37亿元，同比

减少 6.89%。而从债务的情况来看，公司的去杠杆进程仍在持

续。短期来看，公司的短期债务达 119.62亿元，公司目前的

货币资金为 61.35 亿元，仍然存在一定的缺口。考虑到公司

积极的控制成本，预计经营现金流全年将保持稳定。融资现

金流方面，取得借款收到的现金和偿还债务支付的现金和

2021年同期相比差异不大，融资端并未出现明显的恶化，公

司的投资物业仍将给予公司融资端一定的支持，预计公司短

期内偿债无虞。 

然而就如我们此前在深度报告中所述，上市公司最核心

的问题是母公司红星美凯龙控股集团有限公司债台高筑，且

资产大部分都在子公司旗下，形成了典型的“子强母弱”的局

面，母公司面临明显的流动性危机。而作为控股公司旗下最

重要的子公司，红星美凯龙家居集团股份很难置身事外，亦

将受到母公司危机的冲击。公司仍然需要在经营上持续发力，

在后地产时代努力的活下去。 
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2022年上半年红星美凯龙实现营业收入 69.57亿元，同比下滑 7.28%；实现归属于上市

公司股东的净利润 10.25亿元，同比减少 32.10%；扣除非经常性损益后的净利润为 9.37亿

元，同比减少 6.89%。 

一、新开店趋于停滞，自营委管出租率双双下降 

自营商场业务：公司自营商场上半年实现营收 43.06 亿元，同比上升 6.2%，核心业务

保持稳健。截至 2022年 6月末，公司经营 94家自营商场，总经营面积 838万平方米，平均

出租率 92.1%，较 2021 年同期下滑 0.9 个百分点，出租率有所下降。此外，自营商场的拓

展处于停滞状态，上半年公司新设 1家自营商场，关闭 1家自营商场，另有 1 家自营商场转

为委管商场，整体自营商场处于减少的状态。 

委托管理业务：委管商场上半年实现营业收入 12.96 亿元，同比下滑 22.70%，营业收

入出现了较大程度的下滑。随着开店的放慢和招商工作的迟滞，前期品牌咨询委托管理、工

程项目商业管理咨询费与商业咨询费及招商佣金项目收入分别下滑 63.8%、73.5%、90.4%。

公司经营 280家委管商场，平均出租率 90.1%，同比降低 1.1个百分点。开店方面，上半年

公司新开 4家委管商场，关闭 3家委管商场，另有 1家自营商场转为委管商场，整体开店情

况较为迟缓。 

家装业务：公司近年大力发展的家装业务上半年表现不佳，家装业务上半年营业收入降

至 2.51 亿元，同比降低 56.3%；变动主要系受到上半年疫情影响家装相关项目数量及工程

进度较上年同期减少所致。 

整体来看，公司的核心业务自营商场业务收入趋于稳定，但公司已几乎不再新增自营商

场。轻资产的委托管理业务表现较为萎靡，收入和出租率出现明显的下滑。家装业务仍然在

培育期，业绩波动大，表现相对不佳。 

二、节衣缩食偿债，净利润几近腰斩 

受到委托管理业务毛利润率下滑的拖累，公司 2022年上半年毛利润率降至 62.34%，同

比降低 1.25个百分点，毛利润率有所下降。公司上半年期间费用率为 34.63%，同比下滑 4.8

个百分点。销售费用率、管理费用率分别为 8.61%和 8.80%，分别下滑 2.44、2.96 个百分

点。公司的财务费用率为 16.86%，同比上升 0.6 个百分点。整体来看，公司节衣缩食，严

控费用，整体费用水平下滑较为明显。 

尽管如此，由于房地产行业的下行，公司的投资物业上半年带来的公允价值变动收益仅

为 9300.69万元,同比几乎腰斩。此外，由于公司在 2021年上半年大幅度处置资产，而公司

上半年处置资产的动作较小，这也导致公司的投资收益和降低至 5168.79 万元，同比下滑

89.28%。受此影响，公司的净利润降低至 9.76亿元，同比下滑 40.67%。扣除非经常性损益

后的净利润为 9.37亿元，同比减少 6.89%。 
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除了积极的控制费用，在现金流上我们也能较为明显的看到公司“节衣缩食”的影子。

上半年公司的经营活动产生的现金流量为 20.01 亿元，和 2021年同期基本持平。然而从分

项来看，由于受到疫情影响，公司延迟收取租金及管理费，导致公司销售商品、提供劳务收

到的现金下滑至 63.69 亿元，同比下滑 15.64%，现金流有所恶化。购买商品、接受劳务支

付的现金和支付给职工以及为职工支付的现金分别减少 10.38%和 19.32%，均创下 2018 年

以来的同期最大跌幅。 

此外，从投资现金流来看，公司投资活动现金流出规模达到了 23.98亿元，为公司 2016

年以来的新低，投资方面的开支大幅度减少。尽管如此，由于公司偿还债务的规模较大，导

致公司的货币资金仍然较 2021年末减少了 7.69亿元。整体来看，公司为了偿还债务，上半

年“节衣缩食”，勒紧裤腰带控制各项支出，现金流流出情况较 2021 年同期有了一定程度

的好转。 

三、短期偿债无虞，母公司债务危机仍在发酵 

而从债务的情况来看，公司的去杠杆进程仍在持续。截至 2022年 6月末，公司的有息

负债为 355.32 亿元，同比下滑 14.84亿元，公司的总有息债务仍然持续降低。短期来看，

公司的短期债务达 119.62 亿元，公司的货币资金为 61.35亿元，仍然存在一定的缺口。考

虑到公司积极的控制成本，预计经营现金流全年将保持稳定。融资现金流方面，取得借款收

到的现金和偿还债务支付的现金和 2021年同期相比差异不大，融资端并未出现明显的恶化，

公司的投资物业仍将给予公司融资端一定的支持，预计公司短期内偿债无虞。 

 

图表：母公司取得借款收到的现金（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 
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股集团有限公司债台高筑，且资产大部分都在子公司旗下，形成了典型的“子强母弱”的局

面，母公司面临明显的流动性危机。截至 2022年年中，公司母公司层面的货币资金仅为 3.4

亿元，扣除上市公司的货币资金仅为 26.23亿元。而母公司层面的短期负债达 114.79亿元，

缺口较大。而母公司更多的以股权投资为主，无实际业务，因此整体的经营现金流较少，上

半年母公司的经营净现金流仅为 2.94 亿元。而母公司的融资端则出现了明显的恶化，上半

年筹资活动现金流流入规模仅为 19.65 亿元，创下了 2018年以来的新低。我们认为，在当

下严酷的市场环境下，母公司的融资能力已受到较大程度的削弱。 

而在资产端，公司则主要仰赖重庆红星美凯龙企业发展有限公司产生的现金流对其债务

进行偿付。公司于 2021年 7月 19日发布了《红星美凯龙控股集团有限公司出售、转让资产

的公告》。根据该份公告，远洋控股集团（中国）有限公司（以下简称“远洋控股”）及瑞

喜创投有限公司（以下简称“瑞喜创投”）将通过天津远璞企业管理咨询有限公司（以下简

称“天津远璞”）收购公司控股子公司重庆红星美凯龙企业发展有限公司（以下简称“红星

企发”）70%股权。交易完成后，大幅降低了红星控股有息负债水平，资产负债率有显著优

化。同时红星控股仍持有红星企发存量房地产项目的 70%以上利润分配权，可获取对应项目

产生的主要收益，未来 2年将带来 100-120亿元的现金流。 

但是，我们认为，公司能否通过顺利的通过红星企发存量房地产项目度过难关存在较大

的不确定性。首先，随着疫情的蔓延和房地产的市场的下行，红星企发的现金流亦将受到较

大的挑战。其次，考虑到目前远洋集团的流动性危机仍在持续，能否及时收到这些款项仍是

未知数。母公司在未来 2年将面临较为明显的流动性压力，而作为控股公司旗下最重要的子

公司，红星美凯龙家居集团股份很难置身事外，亦将受到母公司危机的冲击。 

整体来看，尽管公司通过各种办法“节衣缩食”，以期度过危机，但公司的营业收入表

现仍然相对不佳。此外，从某种意义上，公司为了偿还债务，严格的控制各项日常运营支出，

虽然在一定程度上改善了现金流的情况，但也一定程度上牺牲了未来营业收入增长的潜力，

未来营业收入的增长不容乐观。而随着母公司债务的逐渐到期，母公司未来 2 年可能面临的

流动性危机仍将给红星美凯龙的发展带来持续冲击，前途仍然晦暗难明。公司仍然需要在经

营上持续发力，在后地产时代努力的活下去。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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