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红豆股份（600400.SH） 

23Q1 业绩稳健增长，扣非净利润同比+22% 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,343 2,341 2,979 3,725 4,499 

增长率 yoy（%） -1.7 -0.1 27.2 25.1 20.8 

归母净利润（百万元） 77 15 103 152 198 

增长率 yoy（%） -46.9 -80.5 585.7 47.3 30.2 

ROE（%） 2.5 0.5 3.6 5.2 6.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.03 0.01 0.04 0.07 0.09 

P/E（倍） 99.0 506.9 73.9 50.2 38.6 

P/B（倍） 2.4 2.6 2.5 2.5 2.4 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 

2023Q1 营收同比增长 1.79%，归母净利润同比提升 5.25%。公司 2023Q1

实现营业收入 6.55 亿元，同比+1.79%；归母净利润 0.31 亿元，同比+5.25%；

扣非净利润 0.29 亿元，同比+22.06%；基本每股收益为 0.01 元，与去年同

期持平。 

费用率控制良好，盈利能力保持稳健。公司 2023Q1 毛利率为 37.27%，同比

+0.98pct；费用端，2023Q1 费用率为 33.03%，同比+0.19pct，其中销售费

用率 /管理费用率/研发费用率 /财务费用率分别为 22.70%/8.21%/1.11%/ 

1.01%，同比分别-0.66pct/+0.90pct/+0.18pct/ -0.23pct。2023Q1 公司净利

率为 4.76%，同比-0.05pct。 

HOdo 男装营收增长，线上渠道业绩表现良好。分品牌来看，公司 HOdo 男

装 / 贴 牌 加 工 服 装 分 别 实 现 营 收 4.86 亿 元 /1.32 亿 元 ， 同 比

+22.63%/-39.23%；毛利率为 46.53%/7.59%，同比-6.95pct/-0.41pct。分

渠道来看，公司线上 /线下分别实现营收 1.58 亿元 /4.61 亿元，同比

+4.38%/-0.52%；毛利率为 51.45%/33.65%，同比+5.08pct/-0.75pct。 

经营活动现金流量净额增加，存货周转速度减慢。现金流方面，2023Q1 年

公司经营活动产生的现金流量净额为 0.07 亿元，同比+105.96%，主要是公

司加大资金回款力度后销售回款的增加。2023Q1 年公司存货为 1.92 亿元，

同比+49.21%；存货周转天数为 37.70 天，同比增加 11.11 天，存货周转速

度减慢。 

拟向特定对象发行股票募集资金，彰显发展信心。公司拟向特定对象发行股

票募集资金，发行股票数量不超过 3.8 亿股（含本数），募集资金总额不超过

11.8 亿元（含本数），扣除发行费用后拟用于建设红豆品牌体验店升级改造

项目、红豆品牌电商中心建设项目、红豆品牌设计研发中心建设项目以及补

充流动资金。2023 年 4 月 10 日，上述向特定对象发行股票申请已获得上海

证券交易所受理。 

持续拓展服装业务，加码布局新能源赛道。基于业务发展需要，公司以自有

资金出资设立全资子公司无锡红豆服饰科技有限公司，注册资本为 100 万元，

现已完成工商设立登记手续；公司控股子公司无锡红日风能科技有限公司参

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 纺织服装 

2023 年 4 月 26 日收盘价（元） 3.31 

总市值（百万元） 7,623.00 

流通市值（百万元） 7,584.44 

总股本（百万股） 2,303.02 

流通股本（百万股） 2,291.37 

近 3 月日均成交额（百万元） 78.07   
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1、《积极推进高端化转型升级，疫后业绩有望稳步恢复》

2023-04-25 

2、《线上销售保持较快增长，受疫情影响线下承压—红

豆股份（600400）公司动态点评》2022-11-02 

3、《推进“经典舒适男装”品牌高端化战略，22H1 营
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与出资设立了无锡包风壹号新能源有限公司，注册资本 5 亿元，其中无锡红

日风能科技有限公司认缴出资 1000 万元，持股比例 2%，现已完成工商设立

登记手续。 

投资建议：公司拥有 65 年品牌历史，厚积薄发，当前聚焦经典舒适男装战略，

加大产品自主研发并打造全方位舒适的新形象，以极致产品满足广大消费者

对舒适男装产品的需求。公司积极进行渠道升级，盈利能力有所提升，未来

线上化有望持续发力，公司仍有较大发展空间。预测公司 2023-2025 年 EPS

分别为 0.04 元、0.07 元、0.09 元，对应 PE 分别为 74X、50X、39X，维持

“增持”的投资评级。 

风险提示：市场需求变化的风险，产品研发的风险，运营管理的风险，行业

竞争加剧的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1831 1925 2475 3027 3650  营业收入 2343 2341 2979 3725 4499 

现金 997 963 1225 1532 1850  营业成本 1618 1544 1916 2352 2794 

应收票据及应收账款 546 703 886 1101 1298  营业税金及附加 17 14 18 23 27 

其他应收款 57 45 84 77 118  销售费用 433 621 706 848 1019 

预付账款 52 37 76 65 105  管理费用 206 194 247 308 372 

存货 114 152 178 228 254  研发费用 13 21 24 30 36 

其他流动资产 66 26 26 26 26  财务费用 19 14 7 29 45 

非流动资产 3062 2812 3007 3203 3380  资产和信用减值损失 -20 -22 -28 -35 -43 

长期投资 923 945 1057 1169 1281  其他收益 8 14 14 14 14 

固定资产 431 431 546 669 777  公允价值变动收益 2 1 1 1 1 

无形资产 136 145 146 141 128  投资净收益 80 93 93 93 93 

其他非流动资产 1572 1291 1259 1224 1194  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 4892 4737 5482 6231 7031  营业利润 107 20 142 209 273 

流动负债 1229 1464 2176 2837 3498  营业外收入 2 2 2 2 2 

短期借款 386 368 1157 1479 2082  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 481 748 778 1096 1129  利润总额 106 21 143 210 273 

其他流动负债 362 347 241 262 287  所得税 27 5 31 46 60 

非流动负债 410 227 207 188 166  净利润 80 16 111 164 214 

长期借款 120 120 101 81 60  少数股东损益 3 1 8 12 16 

其他非流动负债 290 107 107 107 107  归属母公司净利润 77 15 103 152 198 

负债合计 1640 1691 2383 3024 3665  EBITDA 198 117 219 323 418 

少数股东权益 118 59 67 79 95  EPS（元/股） 0.03 0.01 0.04 0.07 0.09 

股本 2291 2303 2303 2303 2303        

资本公积 108 126 126 126 126  主要财务比率      

留存收益 1156 1079 679 89 -678  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3135 2987 3032 3127 3271  成长能力      

负债和股东权益 4892 4737 5482 6231 7031  营业收入（%） -1.7 -0.1 27.2 25.1 20.8 

       营业利润（%） -49.9 -81.1 601.9 47.5 30.2 

       归属母公司净利润（%） -46.9 -80.5 585.7 47.3 30.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.9 34.1 35.7 36.9 37.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.4 0.7 3.7 4.4 4.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 2.5 0.5 3.6 5.2 6.4 

经营活动现金流 3 107 -142 274 16  ROIC（%） 2.4 0.9 2.9 4.2 4.8 

净利润 80 16 111 164 214  偿债能力      

折旧摊销 77 74 58 71 85  资产负债率（%） 33.5 35.7 43.5 48.5 52.1 

财务费用 19 14 7 29 45  净负债比率（%） -10.5 -10.1 2.3 2.1 10.0 

投资损失 -80 -93 -93 -93 -93  流动比率 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 

营运资金变动 -224 -85 -253 69 -275  速动比率 1.4 1.2 1.0 1.0 0.9 

其他经营现金流 131 181 26 33 41  营运能力      

投资活动现金流 254 127 -158 -173 -167  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

资本支出 36 146 141 156 150  应收账款周转率 5.1 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 235 205 -112 -112 -112  应付账款周转率 4.4 3.1 3.1 3.1 3.1 

其他投资现金流 55 69 95 95 95  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -334 -362 -226 -117 -134  每股收益（最新摊薄） 0.03 0.01 0.04 0.07 0.09 

短期借款 246 -18 789 322 603  每股经营现金流（最新摊薄） 0.00 0.05 -0.06 0.12 0.01 

长期借款 120 0 -19 -20 -21  每股净资产（最新摊薄） 1.36 1.30 1.31 1.35 1.40 

普通股增加 -242 12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -646 18 0 0 0  P/E 99.0 506.9 73.9 50.2 38.6 

其他筹资现金流 189 -374 -995 -419 -715  P/B 2.4 2.6 2.5 2.5 2.4 

现金净增加额 -78 -128 -526 -15 -285  EV/EBITDA 37.1 62.9 35.5 24.0 19.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 
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