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陷入流动性危机已久的中国恒大终于向市场露出“家底”。7月17日深夜， 中国恒大一次性补发

2021年度、2022年上半年和2022年度三份业绩财报，目前处于“资不抵债”的状态，净资产约为-5991

亿元。外聘核数师上会栢诚会计师事务所（以下简称“上会栢诚”）谈及两份年报时表示，由于对“中国

恒大未来现金流量的不确定性对集团继续持续经营的能力产生重大疑虑”，以致对年报无

法发表意见。据最新披露，中国恒大即将于7月24日-25日举行多项重组债务持有

人会议，境外债务重组或将迎来一个明确结果。

两年净亏超8000亿

根据 7月 17日深夜发布的公告，2021
年度中国恒大收入为2500.1亿元（人民币，
下同），毛亏损184.5亿元；年内经营性亏损
1137.5亿元， 撇减发展中物业及持作出售
之已完工物业 、 投资物业公平值亏损
4049.5亿元，土地被收回有关的亏损、金融
资产减值损失及其他非经营性亏损1802亿
元， 所得税抵免126.8亿元， 净亏损合计
6862.2亿元。

2022年中国恒大收入为2300.7亿元，毛
利249.9亿元； 年内经营性亏损433.9亿元，土
地被收回有关的亏损、 金融资产减值损失及
其他非经营性亏损693.7亿元， 所得税开支
130.5亿元，净亏损合计1258.1亿元。

2021年和2022年两年时间， 中国恒大净
亏损合计约8120.3亿元。

在负债方面，截至2022年底，中国恒大
负债总额 24374.1亿元 ， 剔除合约负债
7210.2亿元后为17163.9亿元； 其中， 借款
6123.9亿元、应付贸易账款及其他应付款项
约10022.6亿元（含应付工程材料款5961.6
亿元）、其他负债1017.4亿元。现金方面，中
国恒大现金及现金等价物以及受限制现金
总额为143.1亿元。另外，有364.3亿元现金
已纳入政府指定账户统一监管，计入其他应
收款项。

三份财报正式官宣恒大“资不抵债”的状
态。据财报显示，2021年度，中国恒大总资产
约为21071亿元， 而总负债为25802亿元，净
资产约为-4731亿元；2022年度，中国恒大总
资产约为18383亿元， 总负债约为24374亿
元，净资产约为-5991亿元。

中国城市房地产研究院院长谢逸枫指
出，恒大的“资不抵债”，除自身流动性陷入停
滞外，也与房屋销售降温、债务房企项目去库
存压力骤然增大等因素是有关的， 这是一个
恶性循环。

易居研究院研究总监严跃进表示，恒大

本身的问题确实和恒大经营层面的不到位
有关，但某种程度上也和行业的剧烈调整有
关系。对于房地产行业来说，此类问题不会
是个案，有很多房企在负债方面、盈利方面
也有很大的问题。 而且很多问题的化解，在
最近三年内都无法有效出清。这是当前所需
要警惕的内容。 此类内容若不及时处置，对
于投资者信心和购房者权益保护等都有较
大的影响。

恒大方面对于三份年报保持缄默， 但不
止一家同处爆雷境遇的同业房企认为“能披
露出年报也算是往前走了一步”。 闽系出身、
总部位于华东的某房企品牌负责人承认，对
于当下来说，保交付、处置资产与点清债务是
爆雷房企同等重要的。“债务资产盘不清楚，
结永远打不开，无论结果如何，要让监管看到
努力。”

独立核数师“无法发表意见”

自2022年3月21日开始停牌， 截至目前，
中国恒大仍在停牌中，距离2023年9月20日的
最后复牌期限仅剩2个月时间。虽然成功补齐
复牌所需的三份业绩财报，但中国恒大新更换
的核数师上会栢诚并未“给面子”，2021年报
和2022年报均出具“无法发表意见”的报告。

今年1月16日，中国恒大披露更换核数师
的公告， 宣布与合作14年之久的普华永道会
计师事务所“分手”，自1月16日起生效。同时，
中国恒大委聘上会栢诚为公司新核数师，以
填补普华永道辞任后的临时空缺， 任期直至
该公司下届股东周年大会结束为止。

针对中国恒大2022年度财报， 上会栢诚
“无法发表意见” 的理由主要基于两个方面，

一个是中国恒大存在有关持续经营的多项不
确定因素， 另一个则是中国恒大期初余额和
比较数字可能存在错误表述。

“我们无法确定董事于编制综合财务报
表时使用持续经营假设是否恰当。”上会栢诚
认为， 中国恒大不仅存在高额亏损及背负高
企负债，还涉及多起诉讼和仲裁案件。这些情
况表明存在可能对中国恒大持续经营的能力
产生重大疑虑的重大不确定因素， 因此其可
能无法在正常业务过程中变现其资产和清偿
其负债。

据财报披露，截至2022年12月31日，中国恒
大目标金额3000万元以上未决诉讼案件数量共
计1519件，目标金额总额累计约3953.96亿元。

上会栢诚称， 综合财务报表虽已经就此
情况作出适当披露， 但其无法就中国恒大偿
付到期财务责任的能力获取足够审核凭证，

且有关持续经营基础的此等重大不确定性对
综合财务报表的潜在累计影响重大， 以致其
无法发表意见。

推进债务重组方案

随着三份业绩财报的一次性披露， 中国
恒大露“家底”的数字注定不会好看。尤其是
在负债、盈利等指标上，颇有些不忍直视的意
味。在关注“债总额超2万亿元”之外，这家大
型民营房企能否继续走下去同样值得关注。

据财报披露，2021年9月后， 中国恒大的
销售一度陷入停滞。 随着保交楼项目施工逐
步重启，中国恒大销售从2022年4月开始逐渐
恢复。2022年全年，中国恒大实现合约销售金
额317亿元，合约销售面积390.4万平方米，全
年累计销售回款357.9亿元。

对比来看，317亿元的销售数据同样不好
看， 要知道2021年中国恒大提出7500亿元的
销售目标，317亿元尚不足“零头”。

今年1-5月，中国恒大实现合约销售金额
337.67亿元， 合约销售面积492.58万平方米；
累计交付约12.2万套房屋， 总建筑面积约
1389万平方米；677个已售和未交付项目已有
效复工。与2022年全年相比，中国恒大在销售
方面目前已有起色。

截至2022年12月31日， 中国恒大拥有土
地储备2.1亿平方米。此外，中国恒大还参与旧
改项目79个，其中大湾区55个（深圳34个）、其
他城市24个。

在债务重组方面，据最新披露，中国恒大
即将于7月24日-25日举行多项重组债务持
有人会议， 境外债务重组或将迎来一个明确
结果。

今年3月，中国恒大公布了境外债务重组
方案： 恒大将境外重组的债务分为A组与C
组，前者包括恒大发行的境外票据、债券和所
借贷款，后者包括恒大境外金融负债（包括担
保和认沽期权）。其中，债务基于A组的全部应
计索赔；C组债务基于“差额索偿”。

北京商报记者 王寅浩

冲击百亿目标 贝泰妮营销的边际效应
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关注

百亿营收目标下，贝泰妮营销有了新动作。7月17日，贝泰妮官宣

合作奥运冠军孙一文，为其品牌薇诺娜做宣传。敲定品牌大使、合作迪

士尼IP、牵手百位达人……仅是2023年上半年，贝泰妮在营销层面就

动作频频。这背后是贝泰妮的百亿营收目标，虽然近两年其

研发投入不断增加， 但研发方面的投入难以快速见到成效

已是业内共识， 而营销带来的短时间内提升销量或许是贝

泰妮当前更需要的。

加注营销

7月18日，薇诺娜在微博官宣击剑世界
冠军孙一文为品牌大使， 薇诺娜淘宝旗舰
店也在同一时间上线了相关宣传界面。从
薇诺娜以往签约的代言人、大使来看，咖位
都不低，譬如电影演员舒淇、影视明星张钧
甯等。如今签下奥运冠军，薇诺娜方面想要
向外界传递专业性。

薇诺娜相关负责人表示：“击剑世界冠
军孙一文作为专业体育运动员， 其专业精
神， 自身形象等契合了薇诺娜品牌专注敏
感肌领域， 为用户提供更为精准的专业敏
肌护肤方案的品牌形象。”

事实上，从2023年上半年贝泰妮的营
销来看，力度不弱，除了敲定奥运冠军作为
品牌大使外， 今年上半年的贝泰妮在各节
日活动的营销活动没少安排。

据了解，今年“6·18”期间，薇诺娜联动
迪士尼合作，推出100周年限定款特护霜、
特护精华以及特护水乳限定包装礼盒，并

配合推出了线上线下的系列打法， 线上连
续19天在抖音、微博等23个主流平台投放
广告，线下打造为时7天的迪士尼主题“奇
愈颜究所”快闪店。据了解，仅这一款IP合
作，薇诺娜就在微博、抖音、小红书三大热
门平台，合作了300+位达人爆发式种草迪
士尼限定款礼盒，宣传薇诺娜“6·18”大促
机制。

从可以量化的营销费用的投入来看，贝
泰妮的投入只增不减。 财报数据显示，2020
年， 贝泰妮销售费用为11.07亿元， 到2021
年,销售费用增至16.81亿元，2022年贝泰妮
的销售费用高达20.48亿元， 同比增长
21.84%。

也正是基于这样的投入，今年“6·18”
期间，截至5月31日24时的首日，薇诺娜天
猫旗舰店开售36分钟销售额破1亿元，薇诺
娜迪士尼限定礼盒开售4小时便已售罄，舒
缓修护冻干面膜前4小时销量破458万片。

高营销在一定程度上带来高销量，财报
数据显示，2020年， 贝泰妮31%的营销费用
增长， 带动了36%的营收增长；2021年分别

为52%、53%， 而2022年前三季度则分别为
37%、37%。

“营销能够快速推动企业业绩增长，
高业绩有利于企业市值的增长， 也正是
基于这样的原因， 美妆企业不断在营销
上砸钱投入。 但这种搞营销投入势必会
影响研发层面的投入， 企业的研发投入
也会随之出现下滑， 这就要看品牌怎么
选择。” 时尚透明度创新中心-FTIC-创
始人杨大筠表示。

在贝泰妮方面看来， 营销则是拔高品
牌整体高度形成品质共鸣，薇诺娜“6·18”
期间大单品、 长战线、 线上线下并行、“趣
味”与“专业”结合，将资源充分整合，构建
起了一个完整而立体的营销布局。

增长放缓

加大营销背后， 是贝泰妮定下的百亿
目标正在面临一定的压力。此前，贝泰妮董
事长在直播间提出了三年翻一番的百亿营
收目标， 这个目标对于增长逐渐放缓的贝

泰妮来说并不容易。
根据财报数据，2022年， 贝泰妮营收为

50.14亿元，同比增长24.65%，净利润10.51亿
元，同比增长21.82%。2021年，贝泰妮营收、
净利润分别增长52.57%、58.77%。2020年，
营收、 净利润分别增长35.64%、31.94%。
2019年， 营收、 净利润分别增长56.69%、
58.12%。

来到2023年，贝泰妮的这种增长放缓
愈加明显。2023年一季度，贝泰妮营收、净
利润增幅分别为6.78%、8.41%。

增长放缓的同时， 贝泰妮的获客成本
也在增加。 此前贝泰妮在深交所问询函中
表示了当下获客成本增加的顾虑， 通过其
在回复函中披露的数据， 贝泰妮的获客率
费用不断增加。在2022年，薇诺娜天猫旗舰
店的总营收也才18.5亿元，获客成本占总营
收的46%。如果以此来推算的话，贝泰妮在
淘系平台上的获客费用率最高可达29%。
而在2019年，贝泰妮整个的获客费用率只
有10%。

此外， 贝泰妮对于大单品薇诺娜的依

赖也依然没有减轻。虽然贝泰妮方面表示：
“基于对敏感肌赛道的多年深耕，公司目前
已构建了以‘薇诺娜’品牌为核心，形成了
包含‘薇诺娜宝贝’‘瑷科缦’‘贝芙汀’等多
品牌矩阵。”但从贝泰妮旗下各品牌营收情
况来看，依然高度依赖主品牌薇诺娜。

财报数据数显，2022年， 其核心品牌
薇诺娜品牌营收约为48.85亿元， 占比达
97.44%；薇诺娜宝贝营收约为1.01亿元，占
比2.02%；其余数个品牌合计营收仅0.27亿
元，占比仅0.54%。

当高度依赖和增长乏力相遇， 贝泰妮
的百亿营收目标有了更多阻碍， 而相较于
研发投入的长期工程难以短期内实现业绩
快速增长， 营销带来的快速增长似乎更被
当下的贝泰妮需要。

财报数据显示，贝泰妮2022年全年投
入研发费用约为 2.55亿元， 同比增长
124.96%，研发费率达5.08%。贝泰妮方面
表示， 未来的国货化妆品差异化竞争是科
技的竞争， 研发的投资也是公司长久发展
必经之路。“未来， 公司将持续加大研发投
入，在创新原料、功效性护肤品、功能性食
品、医疗器械等领域研发加大投入。”贝泰
妮相关负责人说。

深圳市思其晟公司CEO伍岱麒表示，
从过去的经验来看， 较高的营销投入确实
能够快速为企业带来一定的业绩增长，但
随着市场的不断发展， 消费者需求也在发
生改变，品牌力、产品创新以及质量成为消
费者选择产品的重要条件。 这就对企业的
战略方向、品牌管理、运营能力等综合实力
有了要求。 北京商报记者 张君花
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