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近日，家居行业上市公司

相继发布 2021 年度业绩预告，

在业绩预增与预亏之间，横亘

着一道明确的“分水岭”。

公告显示，多家预计归属

于上市公司股东的净利润（以

下简称“归母净利润”）同比下

降的家居企业均表达了类似原

因：公司持有的部分商业承兑

汇票出现逾期尚未兑付等情

形，相应计提了坏账准备、减值

准备等项目，进而影响归母净

利润。

《中 国 经 营 报》记 者 注

意 到 ，在 家 居 行 业 内 ，部 分

地 产 商 等 大 宗 业 务 客 户 以

商 业 承 兑 汇 票 结 算 ，一 旦

出 现 逾 期 未 兑 付 情 形 ，也

将 殃 及 下 游 家 居 企 业 业 绩

“ 变 脸 ”。

近年来，不少家居企业通

过与地产商合作，发展大宗业

务，开拓精装房市场。但部分

地产商在 2021 年从家居企业

的主要客户变为“债务人”，也

令后者面临抉择：面对机遇与

风险并存的大宗业务，家居企

业该如何经营？

中国经营报 CHINABUSINESSJOURNAL 编辑/赵毅 美编/刘洋 校对/宛玲 zhaoyi@cbnet.com.cn 2022.2.21B18 家居·家电

家居企业押注“大宗业务”

地产商违约“埋雷”

随着2021年部分房地产企业出现票据违约等风险事件，下游家居企业倚重的大宗业务渠道、工程渠

道陷入“前途未卜”境地。
在近日发布的2021年度业绩

预告中，广州好莱客创意家居股份

有限公司（603898.SH，以下简称

“好莱客”）、广东皮阿诺科学艺术

家居股份有限公司（002853.SZ，以

下简称“皮阿诺”）、广东顶固集创

家居股份有限公司（300749.SZ，以

下简称“顶固集创”）等上市公司均

出现“增收不增利”的情况。

其中，好莱客方面披露称，预

计2021年度实现营业收入与上年

同期相比增加 10.92 亿～14.19 亿

元，同比增加 50%～65%，但 2021

年度归母净利润与上年同期相比

预计减少 5522.76 万～1.66 亿元，

同比减少20%～60%。

无独有偶，皮阿诺、顶固集创

也在2021年度业绩预告中分别指

出，前者营业收入比上年同期增长

20%～30%，后者主营业务收入较

上年同期增长45%～50%。但提到

归母净利润，皮阿诺预计 2021 年

度亏损 7.1 亿～9.55 亿元，而顶固

集创预计2021年度亏损5600万～

8300万元。

对于业绩变动的主要原因，三

家上市公司的表述较为类似——

2021年以来，主要客户及其成员企

业出现资金周转困难，公司持有其

商业承兑汇票逐步出现大量逾期

未兑付等情形。上市公司相应计

提了坏账准备、减值准备等项目，

预计影响公司归母净利润。

记者注意到，商业承兑汇票等

应收票据给家居企业带来的压力

在2021年上半年已有迹可循。

根据 2021 年半年度报告，皮

阿诺在该报告期末有 9.56 亿元应

收票据，占总资产比例由上年末的

23.43%提升至29.89%。彼时，皮阿

诺也在报告中解释称：“主要受个

别大型地产商应收票据出现到期

尚未兑付的影响。”

另外，顶固集创也在 2021 年

半年度报告中披露了报告期末存

在应收票据 1.8 亿元，该项目占总

资产比例由上年末的4.62%提升至

11.38%。对此，顶固集创方面解释

称：“主要系公司积极推进大宗业

务发展，应收票据账面余额增加

1.12亿元。”

从上述企业披露的信息不难

看出，部分地产商等大宗业务客户

以商业承兑汇票结算，不仅影响家

居企业的回款账期、现金流量，一

旦出现逾期未兑付情形，也将殃及

下游家居企业。

顶固集创就在2021年半年度

报告中坦言：“大宗业务收入及占比

的增长也将使公司整体回款账期正

常延长，同时公司为进一步拓展大

宗业务合作，支付的相关业务合作

保证金也相应增加，从而导致公司

报告期内经营活动产生的现金净流

量较上年同期发生较大变动。”

而皮阿诺也在2021年度业绩

预告中“自揭伤疤”，截至2021年12

月31日，公司持有主要客户及其成

员企业开出的应收票据、应收账款、

其他应收款、发出商品及库存商品

等相关款项合计达12.22亿元。

其中，皮阿诺与该客户及其成

员就3.55亿元逾期的商票初步达成

购买房产抵偿解决方案，但无法落

地执行，并且至业绩预告披露日，未

签订正式购房合同，无法办理网签。

当部分房地产企业从家居企

业的大客户变为“债务人”，家居企

业未来将如何经营机遇与风险并

存的大宗业务？

从机遇角度来看，大宗业务是

部分家居企业近年来谋求营业收

入增长的突破口之一。家居企业

通过与房地产企业合作，抢占精装

房工程市场。

记者注意到，好莱客在有意

收购湖北千川门窗有限公司（以

下简称“湖北千川”）51%股权之

时，就曾表示“以千川公司品牌

积极开拓工程大宗业务，为国内

主要地产公司提供优质的产品

与服务”。

彼时公告显示，湖北千川为工

程木门领域的龙头企业，其主要客

户群体为恒大、融创、中海等房地

产公司。而好莱客收购湖北千川

51%股权时，后者的股东全部权益

价值账面值为2.41亿元，评估值为

13.82亿元，增值率达473.7%。

一边身负应收票据压力的顶

固集创、皮阿诺也在积极发展大

宗业务。其2021年半年度报告披

露，顶固集创在报告期内实现大

宗业务销售收入 1.72 亿元，同比

增长 104.07%，占主营业务收入比

例上升至 33.08%。皮阿诺也在

2021年投资者开放日暨工程专场

交流会上透露，大宗业务在 2021

年前三季度实现营收 6.85 亿元，

同比增长33%，收入占比52%。

随着 2021 年部分房地产企

业 出 现 票 据 违 约 等 风 险 事 件 ，

下游家居企业倚重的大宗业务

渠 道 、工 程 渠 道 陷 入“ 前 途 未

卜”境地。

在 2021 年度业绩预告中，好

莱客方面也表示将对收购湖北千

川形成的商誉计提减值准备。公

告显示，好莱客收购湖北千川51%

股权时，形成公司合并报表中的商

誉4.88亿元。

对于家居行业的众多参与者

而言，房地产市场与企业的变化已

经影响到下游动向。

多家工程木门、衣柜供应商近

日告诉记者，现阶段大批量定制木

门、衣柜等产品需要付清货款才能

发货。其中，天津某家具公司负责

人告诉记者：“前几年还可以货到

再付款，现在工厂一般都是全款才

发货。”

在家居行业内，购买方拖欠

货款并非新鲜事，供应商们也摸

索出多种应对方式。成都某家居

公司负责人坦言：“我们以前遇到

过拖欠货款的情况，很头痛。说

实在的，这样的工程哪怕出厂价

再实惠一点儿都可以，但是货款

必须要到位。”

而深圳某木业公司负责人则

告诉记者：“我们做的旅游区酒店

项目，最初欠 100 多万元货款，甲

方要分期支付，每月付 6 万元，付

了一年就停了，还有 40 多万元没

收回来，现在在走法律程序。”

上述负责人同时透露了一个

不损失供应商成本的方法：“你甚

至可以把产品单价报高一些，这样

收回一大部分货款，能把自己的成

本拿回来，剩下的少部分货款慢慢

向对方要。”

记者注意到，与中小供应商类

似，上市公司也在尝试各种方式降

低与房地产企业合作的风险，继续

“押宝”大宗业务。

顶固集创方面近期告诉记者：

“2022年，公司将继续保持以经销

模式为主，并稳步拓展大宗业务，

积极推进信誉好、回款及时的房地

产项目、高端酒店及写字楼等项目

的以精装定制家具、精品五金为主

的大宗客户业务。同时，加强对大

宗客户的财务风险评估以规避相

关业务风险，加强在发货前货款到

账及应收账款的回收。”

好莱客方面也于近期回复

记者称：“未来湖北千川的销售

仍聚焦于工程大宗业务，公司目

前明确了以央企、国企为核心，

优质民营企业为辅的客户结构，

夯实规模的基础上，持续优化客

户结构，降低合作风险。好莱客

和湖北千川近期已先后中标了万

科、中建、越秀、招商、华润、龙湖

等多家优质地产商的集采。”

业绩分化明显

2021年度业绩预告中，好莱客、皮阿诺、顶固集创等上市公司均出现“增收不增利”的情况。

格力电器55亿分红 谁是最大受益者？

本报记者 伍月明

广州报道

2 月 13 日，珠海格

力电器股份有限公司

（以下简称“格力电器”，

000651.SZ）公告指出，

格力电器向全体股东每

10 股派发现金股利 10

元（含税），不送红股，不

以公积金转增股本，共

计派发现金股利 55.37

亿元。

据披露，格力电器

2021 年上半年实现净

利润78.88亿元（未经审

计），截至 2021 年 6 月

30日，可供股东分配的

利润为 596.71 亿元（未

经审计）。

不过，《中国经营

报》记者注意到，上述高

派息率早有约定。

早在高瓴资本入

主格力电器之际，高瓴

资本旗下的珠海明骏

投资合伙企业（有限合

伙）（以下简称“珠海明

骏”）提出，为保护债权

人利益，承诺在上市公

司涉及分红的股东大

会中积极行使股东投

票权或促使其提名的

董事在董事会上行使

投票权，以尽力促使上

市公司每年净利润分

红比例不低于50%。

不过，对于上述现

金分红方案的理由以

及是否会影响到公司

的正常经营和资本支

出，格力电器相关人士

向记者表示：“以公告

为准。”

派送当期70%的利润

2 月 13 日，格力电器《独立

董事关于公司 2021 年中期利润

分配预案的独立意见》显示，公

司结合相关规定，暂以 2022 年 2

月 11 日享有利润分配权的股本

总额 5 亿股为基数，向全体股东

每 10 股派发现金股利 10 元（含

税），不送红股，不以公积金转增

股 本 ，共 计 派 分 发 现 金 股 利

55.37亿元。

据披露，格力电器 2021 年上

半年实现净利润 78.88 亿元（未

经审计），截至 2021 年 6 月 30 日，

可供股东分配的利润为 596.71

亿元（未经审计）。而这意味着，

上述分红派分掉 2021 年上半年

70%的利润。

对此，格力电器解释为，我们

认为以上利润分配预案符合公司

实际情况，体现了对投资者的合

理回报，符合公司及全体股东的

一致利益。

受到上述消息的影响，2022

年2月14日，格力电器以40.28元/

股开盘，随后高开低走，截至下午

3时许，收盘价报39.76元/股。

值得注意的是，在外界看来，

此次分红预案属于此前披露的

《未来三年股东回报规划（2022

年—2024年）》的范畴内。

2022 年 1 月 25 日，公告称，

格 力 电 器 将 在 2022 年 至 2024

年每年进行两次利润分配，即

年 度 利 润 分 配 及 中 期 利 润 分

配 。在公司现金流满足公司正

常经营和长期发展的前提下，公

司 2022 年～2024 年每年累计现

金分红总额不低于当年净利润

的 50%。

对于分红的原因，格力电器

方面则指出，根据相关文件的

规定和要求，在关注自身发展

的同时高度重视以自身经营业

绩实现股东回报，公司综合考

虑企业盈利能力、经营发展规

划、股东回报等因素，特制订上

述规划。

不 过 ，另 外 引 发 诸 多 投 资

者关注的是，格力电器在董事

会换届选举前推出了中期分红

方案。

格 力 电 器 公 告 显 示 ，将 于

2022年2月28日举行临时股东会

议，在此次会议上将审议《关于董

事会换届选举及提名非独立董事

的议案》，其议案内容包括选举董

明珠、张伟、邓晓博、张军督、郭书

战为公司第十二届董事会非独立

董事；选举刘姝威、王晓华、邢子

文、张秋生为公司第十二届董事

会独立董事。

记者进一步梳理，在非独立

董事候选名单中，董明珠、张伟、

张军督、郭书战均为现任董事会

成员，属于连任提名。而邓晓博

为新提名的成员。其履历显示，

邓晓博 2020 年 11 月加入格力电

器，2020年12月出任格力电器副

总裁、董事会秘书。此前曾任陕

西煤业化工集团财务有限公司董

事长。

而在独立董事候选名单中，

刘姝威、王晓华、邢子文均属于连

任提名。而其履历显示，张秋生

现任北京交通大学经济管理学院

教授、国家交通发展研究院院长、

中国企业兼并重组研究中心主

任，晋能控股山西煤业股份有限

公司独立董事。

至于此次分红事宜对董事会

的换届选举是否有所影响，格力

电器相关人士并未直接回应。

谁是最大受益者？

实际上，上述大手笔分红有

迹可循。

2019 年 12 月，为践行国有企

业混合所有制改革，格力电器与

高瓴资本旗下的珠海明骏正式签

署《股权转让协议》。协议约定珠

海明骏以46.17元/股的价格受让

格力集团持有的格力电器9亿股

股 份（占 格 力 电 器 总 股 本 的

15%），合计转让价款为 416.61 亿

元。此次股权转让完成后，格力

电器将变更为无控股股东和实际

控制人。

值 得 注 意 的 是 ，格 力 电 器

2019 年 12 月 3 日的《详式权益报

告书》显示，珠海明骏承诺在上

市公司涉及分红的股东大会中

积极行使股东投票权或促使其

提名的董事在董事会上行使投

票权，以尽力促使上市公司每年

净利润分红比例不低于50%。除

此以外，珠海高瓴、格臻投资等

同意，应在本次交易完成交割

后，推进上市公司层面给予管理

层实体认可的管理层和骨干员

工总额不超过 4%上市公司股份

的股权激励计划。

然而，如此大手笔的分红，究

竟谁才是最大的受益者？

国家信用信息公示系统显

示，格力电器目前的大股东为珠

海明骏，成立于 2017 年 5 月 11

日，基金管理人为珠海高瓴股权

投资管理有限公司。

记者进一步梳理发现，珠海

明骏背后的合伙人包括五大机

构，分别为珠海博韬至恒企业管

理咨询中心（有限合伙）、深圳高

瓴瀚盈投资咨询中心（有限合

伙）、珠海贤盈股权投资合伙企业

（有限合伙）、珠海格臻投资管理

合伙企业（有限合伙）（以下简称

“格臻投资”）、珠海熠辉投资管理

合伙企业（有限合伙）。

其中，格臻投资是由董明珠

牵头成立的投资机构，董明珠持

有 95.48%的股份，其他 18 名合伙

人持有4.52%股权。

记者注意到，在股吧平台，

投资者对于此次分红持有的观

点不一。有投资者称格力为“坚

决支持给投资者分红，这是良心

企业的唯一标准”。也有投资者

则更为审慎，“大比例分红对小

散最有利吗？应该是最有利于

大股东。”

更有投资者提出疑问：“在上

市公司看来，分红仍然是给予中

小投资者的回报。但上市公司分

红的结果却变成了中小投资者的

损失，这显然是与回报投资者的

初衷相违背的，也是值得市场进

行反思的。”

结合格力电器第三季度的

业绩来看，2021 年前三季度，格

力电器营收 1381.35 亿元，同比

增长 9.73%；归上市公司股东净

利 润 为 156.45 亿 元 ，同 比 增 长

14.21%。但 2021 年第三季度，格

力电器的营业收入和归上市公

司 股 东 净 利 润 分 别 同 比 下 降

16.50%、15.66%。

西南证券对此分析，高股息

率 提 振 信 心 。 相 较 格 力 电 器

2021年6月发布的员工持股计划

（草案）对于分红的描述，本次股

东回报计划所涉及的时间更长，

频率更高。

自 2021 年 三 季 度 以 来 ，原

材料价格环比持平甚至略有下

滑。随着原材料价格回落，公

司成本端压力逐步缓解。未来

随着渠道改革见效，公司经营

效率提升，预期公司整体盈利

有所改善。

家居企业涉足大宗业务。 本报资料室/图

格力电器计划派发现金股利55.37亿元。 本报资料室/图


