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市场数据  
收盘价(元) 3.29 

一年最低/最高价 2.85/6.32 

市净率(倍) 2.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,538.61 

总市值(百万元) 7,576.94  
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.30 

资产负债率(%) 35.69 

总股本(百万股) 2,303.02 

流通 A 股(百万股) 2,291.37  
 

相关研究  
《红豆股份(600400)：打造经典

舒适男装，布局固态锂电池涉入

新能源》 

2022-07-22 

 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,341 2,835 3,380 3,999 

同比 -0.06% 21% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 15 68 100 133 

同比 -80% 353% 47% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.01 0.03 0.04 0.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 503.81 111.20 75.67 57.08   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年报：营收 23.41 亿元/yoy-0.06%、归母净利 0.15 亿元/yoy-
80.46%，收入受到疫情影响小幅回落，利润大幅下滑主要系高端化转型下
宣传、咨询费用增加所致。分季度看， 22Q1-Q4 收入分别同比
+10.92%/+6.55%/-7.67%/-6.83%、归母净利分别同比-41.03%/-10.71%/小幅
亏损/大幅亏损，Q3、Q4 经营受疫情冲击较为严重、Q4 亏损幅度加深主因
销售费用投放增加。 

◼ 服装主业较为稳健，战略转型下直营增速靓丽。1）分产品看，22 年服装/
印染/坯布收入分别同比+4.6%/-42.8%/+16.5%、分别占比 87.2%/2.7%/5.6%。
服装主业疫情期间表现较为稳健，其中红豆品牌男装/贴牌加工收入同比分
别-15.1%/75.8%、占服装收入比重分别为 63.7%/36.3%。2）服装业务分渠
道看， 22 年线上/线下收入同比分别+9.9%/+2.8%、占服装收入比重分别为
26.0%/74.0%，线上渠道受疫情影响相对较小、增速较快。线下直营/加盟/其
他（主要为贴牌加工、品牌团购等）收入分别同比+54.0%/-46.9%/+12.7%、
分别占比 13.6%/29.7%/32.0%，22 年末共 922 家门店（直营 399+加盟 523
家）、较 21 年末净-79 家（直营-7&加盟-72 家）、对应同比-7.9%（直营-1.7%&
加盟-12.1%），直营渠道增速亮眼主因品牌高端化战略升级带动直营门店店
效提升、同比+50%以上。 

◼ 高端化转型下毛利率提升，费用率大幅提升拖累净利率下滑。1）毛利率：
22 年同比+3.13pct 至 34.07%，主要系红豆品牌男装毛利率同比+12.8pct 至
50.9%所带动，品牌转型成效初显。2）期间费用率：22 年同比+7.69pct 至
36.32%，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比+8.04/-0.52/+0.36/-
0.19pct 至 26.52%/8.28%/0.92%/0.61%，销售费用率大幅提升主因转型升级
广告宣传费、咨询费增加所致。3）归母净利率：费用率提升幅度大于毛利
率，归母净利率同比-2.64pct 至 0.64%。4）存货：22 年末存货 1.52 亿元
/yoy+34.04%，存货周转天数同比+5 天至 31 天，疫情扰动致库存规模提升。
5）现金流：22 年经营活动现金流净额 1.07 亿/同比大幅增加。截至 22 年末
货币资金 9.63 亿元、现金充沛。 

◼ 定位经典舒适男装，全方位进行品牌高端化战略转型。公司 21 年与君智合
作、定位经典舒适男装，品牌升级成效初显：①渠道上加速从流量运营向品
牌运营转型，深耕私域小程序运营，22 年红豆男装小程序实现 GMV3.1 亿
元；②产品上打造爆款单品 0 感舒适衬衫，22 年单品销量突破 33 万件。
2023/1/16，公司公告拟定增募集 11.8 亿元进行门店升级改造、电商中心建
设、设计研发中心建设等项目，彰显发展信心，为后续改革继续展开提供充
足资金保障，品牌升级效果将进一步得到市场检验。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司聚焦男装业务，自 21 年转型开始不断推出高品
质产品&持续进行渠道升级，22 年成效初显，直营门店店效&整体毛利率大
幅提升，但转型期费用投放较大致使 22 年利润承压。同时公司发力职业装
市场、拓宽业务范围，23 年以来已相继中标中国建设银行、国家能源集团
等，累计中标项目金额约达 5.05 亿元。新能源业务方面，22 年切入的新能
源风能已获得相应建造资质，固态锂电池业务已取得 3GW 大功率固态锂电
池项目备案、但由于专利纠纷投产建设进度延迟。考虑转型期内费用投放
较大，我们将 23-24 年净利从 1.11/1.54 下调至 0.68/1.00 亿元、增加 25 年
预测值 1.33 亿元，对应 23-25 年 PE 为 111/76/57X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：终端消费复苏不及预期、费用大幅增加、品牌转型效果不及预
期、新能源业务推进不及预期等。  
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表1：22 年公司收入/门店/毛利率按行业、品牌及渠道划分情况 

  
22 年收入 

（百万元） 

收入
YOY 

占总营收

比重 

门店数 

（家） 

门店净变动 

（家） 
毛利率 

毛利率
YOY 

（+/-） 

整体 2,341 -0.1% 100.0% 922 -79 34.07% +3.13pct 

分行业        

服装 2,041 4.6% 87.2% 922 -79 35.92% +3.74pct 

印染 64 -42.8% 2.7% / / 7.45% -16.47pct 

坯布 131 16.5% 5.6% / / 18.55% -5.40pct 

其他 78 -20.7% 3.3% / / 28.34% -2.24pct 

服装分品牌        

HOdo 男装 1,300 -15.1% 55.5% 922 -79 50.87% +12.77pct 

贴牌加工服装 741 75.8% 31.7% / / 9.70% --0.99pct 

服装分渠道        

线上 530 9.9% 22.7% / / 48.50% +7.42pct 

线下 1511 2.8% 64.5% 922 -79 31.50% +2.25pct 

直营 408 54.0% 17.4% 399 -7 58.86% +2.16pct 

加盟 307 -46.9% 13.1% 523 -72 25.71% -2.39pct 

其他 795 27.2% 34.0% / / 19.71% +1.02pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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红豆股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,925 1,584 2,329 2,114  营业总收入 2,341 2,835 3,380 3,999 

货币资金及交易性金融资产 963 1,040 1,263 1,275  营业成本(含金融类) 1,544 1,840 2,169 2,552 

经营性应收款项 758 320 788 527  税金及附加 14 23 30 36 

存货 152 151 204 215  销售费用 621 709 821 940 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 194 235 280 332 

其他流动资产 52 73 73 97  研发费用 21 23 27 32 

非流动资产 2,812 2,845 2,863 2,877  财务费用 14 2 -1 -7 

长期股权投资 945 965 985 1,005  加:其他收益 14 11 14 16 

固定资产及使用权资产 713 799 839 852  投资净收益 93 85 78 60 

在建工程 147 78 42 22  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 145 140 135 130  减值损失 -22 -9 -7 -7 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 48 38 28 23  营业利润 20 91 136 183 

其他非流动资产 814 824 834 844  营业外净收支  1 3 2 2 

资产总计 4,737 4,429 5,192 4,991  利润总额 21 94 138 185 

流动负债 1,464 1,083 1,738 1,394  减:所得税 5 21 30 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 523 523 523 523  净利润 16 73 108 143 

经营性应付款项 748 325 940 549  减:少数股东损益 1 5 8 10 

合同负债 14 37 43 51  归属母公司净利润 15 68 100 133 

其他流动负债 179 198 232 271       

非流动负债 227 227 227 227  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.01 0.03 0.04 0.06 

长期借款 120 120 120 120       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -60 23 69 127 

租赁负债 87 87 87 87  EBITDA 167 250 305 371 

其他非流动负债 20 20 20 20       

负债合计 1,691 1,309 1,965 1,621  毛利率(%) 34.07 35.09 35.82 36.18 

归属母公司股东权益 2,987 3,056 3,156 3,288  归母净利率(%) 0.64 2.40 2.96 3.32 

少数股东权益 59 64 72 82       

所有者权益合计 3,046 3,120 3,227 3,370  收入增长率(%) -0.06 21.08 19.20 18.33 

负债和股东权益 4,737 4,429 5,192 4,991  归母净利润增长率(%) -80.46 353.05 46.97 32.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 107 280 430 238  每股净资产(元) 1.30 1.33 1.37 1.43 

投资活动现金流 127 -172 -175 -196  最新发行在外股份（百万股） 2,303 2,303 2,303 2,303 

筹资活动现金流 -362 -31 -31 -31  ROIC(%) -1.19 0.46 1.37 2.43 

现金净增加额 -128 77 224 11  ROE-摊薄(%) 0.50 2.23 3.17 4.04 

折旧和摊销 227 227 237 244  资产负债率(%) 35.69 29.56 37.84 32.48 

资本开支 -145 -227 -223 -221  P/E（现价&最新股本摊薄） 503.81 111.20 75.67 57.08 

营运资本变动 -80 27 127 -124  P/B（现价） 2.54 2.48 2.40 2.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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