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▲嘉寓股份已经出现亏损，无冕财经制图。

不过，嘉寓之前已经将12.29亿的票据都转让出去了，自己手中只剩下价值86
72万元的商票。

无论是已经转让出去的商票，还是嘉寓股份目前自己持有的商票，其中的绝大
部分都已经到期。

那些转让出去的商票，都是由嘉
寓股份背书的，现在无法兑现了，持票人是可以拿着商票来找嘉寓算账的。

目前还不好说嘉寓到底损失了多少钱，可能需要等到后续财报出来，看它计提
了多少坏账准备才能知道。
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但嘉寓的处境的确很艰难，一边要找恒大协商，看如何处理这些商票；另一边
，嘉寓还要安抚那些持票人，尽可能地不要将事情闹上法庭。

然而，已经有一些企业因为票据追索权纠纷，将嘉寓股份告上法庭了。

不幸的是，嘉寓股份踩的雷可能还不止恒大一个。该公司目前还跟中铁北京工
程局集团存在票据追索权纠纷。它与华夏幸福、融创等地产公司也有款项纠纷
，好在涉及的金额并不大。

其中，涉及一笔融创关联公司北京泛海东方置业的工程合同纠纷正在等待判决
，涉案金额为362.1万元；另外一项涉及华夏幸福关联公司固安华夏幸福的工
程合同纠纷已经调解结案，涉及的金额为30多万。

现在，嘉寓股份深陷在诉讼纠纷当中难以自拔。

数据显示，自2020年9月
21日至2021年10月14日，
嘉寓股份一共涉及101项诉讼，累计涉案金额为2.14亿元，占公司2020年经审
计净资产的14.69%
。就在12月1日，该公司还因为没有及时公布诉讼案件，收到了深交所的监管
函。

这里不得不提一个问题，为什么嘉寓股份把欠钱比较少的华夏幸福和融创都告
上了法庭，却对恒大如此宽容？

一步步被拖入泥潭

不到万不得已，嘉寓或许不会选择起诉恒大。

两者的关系非常密切，除了业务上的往来，嘉寓和恒大还有资本方面的联系。
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大概是2017年前后，嘉寓股份董事长田家玉的家族实际控制的私募基金——
嘉寓汽车配件威县，
曾以恒大供应商的身份参与了恒大的战略投资，出资总金额高达70亿元。

要知道，当年嘉寓股份一年的营收还不到30亿，总利润才1亿出头，公司市值
也不过才50亿。大股东一下子就拿出相当于公司70年的利润投资房地产公司，
其中田家玉的夫人黄苹出了近60亿元。

▲嘉寓股份的营收和应收账款情况，无冕财经制图。

同时，恒大“还钱”也变得越来越拖拉。

数据显示，从2017年至今年三季度，嘉寓股份的应收账款周转天数分别为105
.33天、109.72天、167.26天、228.40天、270.22天，直到无法兑现了。

居高不下的应收账款，越来越慢的回款速度，给嘉寓股份带来了很大的现金流
压力。这几年，嘉寓股份几乎是靠借钱在硬撑。
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为了解决短期现金不足的问题，嘉寓股份只能不断借钱。2017年至2020年，
嘉寓股份每年的借款金额分别为25.79亿元、25.92亿元、36.72亿元、14.85
亿元。

因为大量借款，该公司的财务费用也是常年居高不下。从2018年开始，嘉寓股
份每年的财务费用高达2亿多，而它的净利润却只有几千万，说它是在为债主
们打工都不为过。

深度绑定恒大后，嘉寓股份增加的似乎只有营收，净利润从2018年开始负增长
，2020年扣除非经常性损益后其实已经亏损。今年前三个季度，该公司亏损5
759万元。

很明显，嘉寓股份这种激进的赊销方式，已经快要把自己逼到绝路。

近几年，该公司承接了那么多业务，却增加了一堆应收账款，现金净流入根本
不足以满足日常经营需要，只能通过借款来缓解压力，高昂的财务费用则不断
蚕食其利润。

嘉寓股份跟恒大深度合作的这几年，看似风光，实际上并没有捞到多少实际的
好处，反而染上了高负债的恶习，还陷入了亏损的境地。

现在就看嘉寓跟恒大是否也会走到对峙法庭的那一步了。

业内人士表示，对于一些长期合作的头部房企，供应商往往不会选择法律手段
，如果选择了就意味着以后没有再次合作的机会了。

向大股东借钱到几时？

处境艰难，但嘉寓股份还没有到山穷水尽的地步，因为它背后还放着一位大股
东——嘉寓新新投资有限公司（简称嘉寓集团）。
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这些年，嘉寓股份为了缓解资金周转压力，没少向大股东借钱。

最近一次借钱是在2021年4月份，嘉寓股份跟嘉寓集团签订了一份借款协议，
借用资金10亿元，在一年内可以循环使用，按照实际使用天数来支付利息，利
率不超过同期央行贷款基准利率上浮50%。

其实从2017年开始，嘉寓股份几乎每年都会向大股东借钱，而且借款金额也是
逐年增加。

无冕财经研究员统计了一下，
2017年和2018年的借款金额为5亿元，2019年借了8亿，2020年开始便增加
到10亿。

该公司2020年年报披露的信息显示，嘉寓股份向嘉寓集团拆借资金近50次，
总金额超过4.7亿元，其中仅有一笔2000万的拆借资金归还了一部分，其余的
都没有归还。

今年上半年，嘉寓股份又向嘉寓集团拆借资金27次，总金额为4.1亿元，这些
资金均是明年才到期。

嘉寓股份频繁向大股东借钱或许也是出于无奈，从该公司的股东持仓情况可以
看到，前十大股东中，除了嘉寓集团外，仅有UBS
AG这样一家境外投资机构，持股比例为0.17%，其余都是个人。
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