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作为A股
和H股上市公司，红星美凯龙资本市场融资渠道通畅，财务弹性较好。

01

发债

8月24日，红星美凯龙（01528.HK）公告称，8月26日将发行2.497亿美元20
25年到期的信用增强债，年利率5.20%，预计于港交所上市。

发行美元债公告

公告显
示，8月23日
红星美凯龙已与上银国际、
中金公司、众和证券、海通国际
及兴业银行股份有限公司香港分行就发行上述信用增强债券签订认购协议。

上银国际、中金公司及众和证券作为有关债券发行的联席全球协调人、联席账
簿管理人及联席牵头经办人且海通国际及兴业银行股份有限公司香港分行作为
有关债券发行的联席账簿管理人及联席牵头经办人。

据悉，上述美元债期限三年，自2023年2月26日起，及每年2月26日及8月26
日每半年分期支付利息，将于2025年8月26日到期，募集资金将用于归还红星
美凯龙母公司及子公司有息负债。
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值得一提的是，该美元债将由上海银行股份有限公司北京分行以受托人为受益
人出具的不可撤销担保信用证。

此次美元债发行，说明红星美凯龙资本市场融资渠道通畅，作为A股和H股上
市公司，其财务弹性较好，公司面临再融资压力不大。

公告也表示，红星美凯龙董事相信由于建议债券发行能促使该公司提升进入国
际资本市场的能力并改进其资本架构，建议债券发行将使公司受益。

02

轻资产 重运营

据公开资料，红星美凯龙成立于1986年，是国内经营面积最大、商场数量最多以
及地域覆盖面最广阔的全国性家居装饰及家具商场运营商，连续5年跻身“中国
民营企业500强”前50位。

2015年6月，红星美
凯龙在港交所主板挂牌上市，2018年在上交所
上市，号称“中国家居零售A+H第一股”。

红星美凯龙官网

从股权结构上来看，红星美凯龙的控股股东为红星美凯龙控股集团有限公司（以
下简称“红星控股”），持股比例为60.12%，车建兴持有红星控股92%的股权
，为公司实际控制人。

股权结构图
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截至2021年末，红星美凯龙经营了95家自营商场、278家委管商场，通过战略合
作经营10家家居商场，以特许经营方式授权开业69个特许经营家居建材项目，共
包括485家家居建材店/产业街。

自提出“轻资产、重运营、降杠杆”的发展战略以来，红星美凯龙逐步降低自营
商场的比例，扩大委管、战略合作和特许经营方式拓展业务，在经营业绩等方面
取得明显成效。

2021年，红星美凯龙家居商场经营店面及经营面积小幅增长，整体出租率仍维持
较高水平，自营商场和委托管理商场的经常性收入基本恢复至疫情前水平。

从业绩方面看，2021年红星美凯龙实现营业总收入155.13亿元，同比增长8.97
%；实现归母净利润20.47亿元，同比增长18.31%。

此外，红星美凯龙的毛利率变化不大，仍维持在较高水平，2021年和2022年第
一季度其销售毛利率分别为60.54%和60.32%。

销售毛利率

现金流
方面，红星美凯龙自身业务现金回笼能力较好，对债务利息形成较好覆盖，对债
务本金的覆盖能力有所增强。

2021年，红星美凯龙经营活动净现金流为53.81亿元。

经营活动净现金流
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另外，
红星美凯龙经
营效率也有小幅回升，202
1年其销售债权周转次数、存货周转次数和总资产周转次数
分别为7.79次、18.09次和0.12次。

03

降杠杆

同时，随着债务压降，并出售了部分物流资产后，红星美凯龙债务总额明显下降
。

截至2022年一季末，红星美凯龙资产负债率57.49%。

可以看出，自2021年以来红星美凯龙的资产负债率大幅下降，降杠杆效果显著。

财务杠杆水平

同时，红星美凯龙定向增发股票，充实了公司资本实力。

2021年10月，红星美凯龙向特定投资者非公开发行股票44973.27万股，发行价
格8.23元/股，募集资金总额为37.01亿元。

《小债看市》分析债务结构发现，红星美凯龙主要以非流动负债为主，占总负
债的58%，流动负债与非流动负债相对均衡。

在间接融资方面，截至2022年一季末红星美凯龙银行授信总额有366.53亿元，
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其中未使用额度为38.22亿元，有一定备用流动性。

银行授信

近年来，红星美凯龙有序控制有息负债规模，杠杆水平随之降低，偿债指标有所
改善。

2021年，红星美凯龙有息负债规模较2020年末减少超50亿元，今年第一季度再
次压降18.58亿元。

从融
资渠道看
，红星美凯龙渠道
多元化，除银行借款外，其还通过信
用债、资产证券化产品、融资租赁、美元债等手段融资。

2021年，红星美凯龙通过处置融资租赁、商业保理子公司、物流子公司及物业公
司股权，使公司进一步聚焦主营业务，优化资产结构，降低风险。

同时，红星美凯龙还在持续优化债务结构，拓宽融资渠道，提高偿债能力。
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