证券代码：601828                                 证券简称：美凯龙

红星美凯龙家居集团股份有限公司投资者关系活动记录表
                                                              编号：20230115
	投资者关系活动类别

	□特定对象调研        √分析师会议
□媒体采访            □业绩说明会 
□新闻发布会          □路演活动
□现场参观	
□其他

	参与单位名称及人员姓名
	申万宏源、东北证券、东方证券、东吴证券、光大证券、广发证券、国金证券、国信证券、海通证券、华泰证券、开源证券、摩根士丹利、南京证券、平安证券、上海证券、首创证券、太平洋证券、信达证券、兴业证券、长城证券、招商证券、银河证券、中金公司、中泰证券、中信建投、安信证券、中银证券等约170家券商及机构投资者

	时间
	2023年1月15日19：00

	地点
	红星美凯龙总部办公室

	公司总部接待人员姓名
	集团首席财务官 席世昌
集团大营运中心总经理 朱家桂
集团副总经理 李建宏
集团董事会秘书 邱喆

	投资者关系活动主要内容介绍
	会议内容：
关于建发股份有意受让29.95%股份的交易进展阶段：
目前交易仍处于早期初步合作意向阶段，1月13日控股股东、实控人及建发股份共同签署了框架协议，目前正就后续具体合作事宜及股权转让协议等事项进行深度商讨。由于控股股东已披露减持计划且可交债持有方阿里巴巴意向转股，因此交易可能触发公司控制权变更。
交易契机及未来空间展望：
控股股东在潜在战略投资者比较之中选择了建发股份。建发是世界五百强，其 “开拓新价值，让更多人过上更有品质的生活”的企业信仰，与公司企业价值观契合，公司管理层及控股股东皆认为双方未来可为空间很大：1）协同性强，建发房产22年销售额位于全国前十，而公司家居商场消费者的消费需求来自包括新房和二手房，因此建发房产的新房业务与公司有很强的协同性，双方互相赋能，其优质住宅地产的持续开发可为公司同城家居商场创造持续不断的消费需求，带动公司业务发展，同时建发房产的新房购买者可以在公司的家居商场购买到优质家居产品；2）21年公司在中国连锁家居商场行业第一，市场份额达17.5%，21年中国家居市场销售规模5万亿，公司能为建发在其还未介入的家居零售市场带来整合空间；3）公司可为建发布局高端消费品供应链业务提供强有力的线下渠道支撑，其高端消费品业务目前拥有百亿级规模，品类包括高端家电、跑车、高档红酒、油画等，建发可依托公司的渠道销售进一步扩大包括国际高端家用电器代理在内的高端消费品业务规模，同时，也将提高公司商场的出租率，实现相互赋能； 4）家居行业重渠道，公司的产业链中积累了大量优质的家居品牌商及商场经销商，沉淀了大量的对稳定、高质的供应链服务的潜在需求，公司可为建发股份打通与品牌商、经销商的触达渠道，协助建发股份充分挖掘自身家居产业链中的供应链服务需求，为其创造新增长极，并反哺提升公司的经营效率和盈利能力、增强美凯龙-建发生态圈粘性；5）公司服务中高端消费者，与建发的目标客户高度契合，可实现双向引流下的协同发展。
公司在三年疫情影响下，经营韧性渐显，保持了良好的经营性现金净流入。目前疫情实施常态化管理，因此建发掌握了很好的交易时机。
未来，股东结构优化后，公司将具备独立的授信体系，并在建发国企背景的支持下，财务结构和资金成本将有很大的优化空间。此外，REITs试点范围有望扩大，双方都将有较大的成长空间。
运营现状和未来展望：
过去三年疫情期间，由于公司拥有全国性的优质网络布局及领导地位，并在20年和22年，都适当采取了一定的租金优惠，因此基本面保持稳定，整体出租率受到的影响相对可控。
鉴于后疫情时代，消费者积压的家居消费需求将被激发，以及人们对美好生活的不断向往，公司对23年经营展望有信心。
运营层面，公司将与建发的合作理解为一个B端供应链公司和C端平台公司的双向赋能。“拓品类、重运营”是公司过去三年的核心战略，公司在场内引入高端电器，从家居建材平台拓展为家居建材家电的平台。高端电器经营面积从疫情前的1%+到22年底的8%+，未来两到三年高端电器占比有望提升至12%，成为公司家居商场内最大品类之一。而公司之所以能在红海市场中找到蓝海，来源于定位高端。建发的高端消费品供应链业务品类包括高端家电、跑车等，公司可为其提供强有力的线下渠道支撑，整合双方在C端和B端的各自优势。
公司通过遍布全国的商场网络，以及以1号店+至尊mall+标杆商场的三大店态为核心，构筑了家居流通领域最大的销售平台，随着建发的进入，稳健发挥双方优势，未来将会拓展出更广阔的的市场空间。
财务近况和展望：
公司现有股东结构较为单一，建发的进入将是优化股权结构、利好公司的契机。
公司是独立运营的上市公司。公司自19年开始强调“轻资产、降杠杆、重运营”的发展战略，公司之所以一直是行业龙头，在于一直聚焦主业的运营能力，此外，也在不断实践“轻资产、降杠杆”，不断压缩资本开支，自19年开始基本就不拿新自营项目。目前，公司在一、二线城市基本已经完成了自有物业布局。公司“降杠杆”方面成效卓越，由20年的61%降至22年三季度末57%的资产负债率。关于公司负债：1）公司拥有稳定的经营性现金净流人，21年为54亿，且排除疫情影响后，将进一步提高，经营质量非常高；2）公司的优质自有物业布局于上海、北京、成都、重庆、南京、郑州、武汉、长沙、杭州等一、二线城市，为有息负债提供了非常大的保障；3）公司有息负债以中长期为主，以大型股份制银行、国有银行有抵押物的借款为主，此外，公司将如期兑付于1月20日到期的最后一笔公开信用债。未来三年有息负债规模目标再降100亿元，融资成本也有望大幅下降。民营企业融资难、融资贵，股东结构优化后，利率降低带来的财务成本降低有望贡献可观的利润。
REITs试点范围有望扩大至商业地产，公司三季度末投资性房地产达963亿元，主要分布在一、二线城市，预期试点会从国资背景企业、一、二线城市开始，且公司单体项目回报率皆可满足REITs最低回报要求，因此公司多维度符合试点商业地产REITs。如果REITs项目成功落地，或将为公司贡献数百亿的现金流入，公司将会用于1）进一步降低杠杆，保持财务稳健，2）保障投资者分红，3）考虑兼并收购进一步整合市场、扩大规模，给股东更多的长期回报。
Q：23年经营弹性的预期？
过去三年公司在运营上配合国家疫情管控，尤其是2022年，东北、华北、上海市场影响都比较大，对收入有一定影响。展望2023年，疫情管控政策放开，受到积压的家居消费需求将会得到释放。今年过年比较早，叠加房地产已经触底，因此公司对23年的租金收入等业绩表现比较乐观。
Q：减租对于22年的影响？
22年行业、经济、商业环境都是处于低点，虽然公司受到很大压力，但还是主动扶持场内经销商，进行租金减免，帮助大家共度难关。基于上半年疫情管控影响以及7、8月散发的影响，公司于8月公告了租金减免安排，预计对公司营业收入累计影响不超过5亿元，对公司归母净利润的直接影响不超过3.5亿元。12月疫情放开比较突然，公司会继续和商户同舟共济，提高公司和商户的粘性。展望23年，基于疫情防控优化对商场客流的恢复以及地产政策的放松，公司未来表现可期。
Q：自营和委管商场的开店规划？ 
开店方面，目前公司没有新拿的自营商场项目，有少量在建项目，未来每年资本开支很低，未来2-3年每年新开自营商场预期2-3个。一是为“降杠杆”，二是结合国家宏观形势，不盲目扩张。这两年委管商场开店慢，和宏观调控相关，委管商场合作方主要是中小地产商，持观望态度，公司与合作方达成注重高质量发展的共识，注重质量，不追求数量。随着地产保交付、收入预期稳定、国内内循环以及国家鼓励消费，目前的委管商场储备会逐步释放，开店速度预期会快于疫情三年，并有望给公司贡献可观的现金流和利润。
Q：未来收入增长的来源？ 
公司于15年在港股上市，成长性非常高，但20年开始利润降幅比较大，三年疫情期间公司也在不断分析利润降幅原因1）是疫情影响收入和利润，尤其是22年疫情管控更加严格，进一步影响出租率、调整品类、调整租金单价的规划；2）地产调控的影响。随着股东结构优化、其进口电器和新能源汽车等品类的引入，未来租金、出租率都会有非常大的优化空间。疫情管控的放开也将提升收入和利润，目前商场人流量已经逐渐恢复。现在公司还是围绕“重运营”，特别是自营商场，调整品类、空间布局更加合理化，将现有坪效、流水全面提高。同时，拓展委管商场，释放储备项目。
Q：阿里意向转股，未来是否会对公司业务有帮助？
目前控股股东持股超过60%，第二、第三大股东的持股比例都很低，公司目前的股权结构集中且单一。公司期待建发、阿里股权变化的落地，以优化股权结构。阿里对于公司的运营现状比较了解，2019年合作至今，给公司做了很多数字化、线上化赋能，包括商品数字化、线上流量打造等，以及公司依托阿里的数字化能力做了其他线上流量入口的打造，双方合作关系稳步前行。过去三年数字化渗透率还不高，公司希望在线上取得更为丰富且多元的流量入口，导流到线下商场实现最终交易，因此公司也在和阿里进行更多的探索数字化赋能的探讨。目前公司商场会员超千万级，而且都是中国高净值的消费者人群，和阿里的88vip会员是有重合的，未来可以和阿里探讨消费者群体、会员体系的打通和数字化，不仅是线上往线下导流，也希望公司的会员体系可以给阿里反哺。阿里转股价比较高是基于原来双方合作的良好契机，公司过往大促期间的线上表现遥遥领先，这也是反应阿里对公司的信心。未来上述股权变更落地以后，公司会从过去单一的民营企业文化向多元企业文化发展。建发国企背景可以持续把一些供应链优势和精细化管理的优势赋能给公司，阿里更多是数字化深耕的赋能，再加上公司董事长过去30年的家居建材零售行业的企业文化和价值的传承，相信上述三方会给公司未来创造更多发展的契机和空间。
[bookmark: _GoBack]Q：近期的偿债安排？资金如何规划？
针对一年内的有息负债，1）货币资金，2）经营性现金流，3）对于流动贷款会进行续贷。银行对疫情影响都非常理解，会给到企业续贷和调整还款计划的足够支持。
Q：是否考虑调整部分经营表现较弱商场的经营业态？
存在个别商场经营不是特别好的情况，但目前还没有与建发开展这么细致的合作条款商讨，对于公司而言这部分商场未来会有更大的提升空间。建发更多是做to B供应链的优势，因此看重公司拥有的to C场景，通过公司的to C渠道可扩大其业务规模，公司可丰富场内经营品类、提升出租率、提高人流量。公司沉淀的中高端消费者资源也可以导流给建发，并与其现有的会员体系打通，在这方面未来合作空间非常大，双方是相互赋能的过程。
Q：运营层面，如何实现租金收入增长？ 
公司通过品类调整，比如引入高端电器，缩小楼层价差，实现租金的涨幅。
Q：租金收缴情况？
今年考虑商户经营困难，因此有一些应收未收租金，但相较于全年租金收入规模占比非常低，因此租金收缴情况整体健康。今年春节比较早，市场复苏也会比较早，因此租金收缴预期3月会恢复正常，应收尽收回归到正常状态。
Q：卖场统一收银的比例会不会提升？
随着消费者对于消费品质的关注、与阿里数字化建设的深入合作，统一收银比例未来2-3年会有进一步提升。统一收银有助于改善公司现金流、掌握用户数据资产以及深化与阿里合作的商场数字化改造。

	附件清单（如有）
	无

	日期
	2023年1月15日





