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[Table_Main] 
男装业务产品力提升、渠道提效不断推进 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2482.5  2564.8  2700.7  2827.5  

同比（%） -8.53% 3.32% 5.30% 4.70% 

归母净利润（百万元） 207.1  199.2  219.2  236.4  

同比（%） -65.88% -3.78% 9.97% 7.82% 

每股收益（元/股） 0.08  0.08  0.09  0.09  

P/E（倍） 41.5  43.1  39.2  36.3  
      

投资要点 

 事件：公司公布中报，19H1 收入同增 1.1%至 12.4 亿元，归母净利同降
15%至 9480 万元，扣非归母净利同降 17%至 8426 万元。 

 分品类来看，男装主业正增长同时盈利能力提升。Hodo 男装主业在
19H1 低迷消费环境下仍然维持了 2%的收入增长，报表收入规模达到
10.26 亿元，毛利率同比提升 4.6pp 至 33.7%；贴牌加工服装业务（职业
装定制）则稍有下滑，同比下降 4%至 1.60 亿元，但毛利率同样有 2.4pp

的提升，达到 19.3%。 

 分渠道来看，线下渠道表现优于线上。19H1 公司线上收入 2.03 亿元，
同比持平微增，线下收入同比增长 1.4%至 9.83 亿元，线上线下毛利率
同比皆有明显提升，分别达到 32.2%/31.6%。 

 线下销售来看，男装业务渠道提效进行中。Hodo 男装直营渠道收入同
比增长 10.4%至 5081 万元，与此同时直营门店数量较年初净减 2 家至
64 家，侧面体现单店效率的小幅提升，同时直营毛利率也同比提升 3.9pp

至 45.5%；Hodo 加盟联营渠道收入同比增长 7.4%至 7.28 亿元，门店数
量较年初增加 24 家门店至 1296 家，单店提货规模亦有提升，同时毛利
率同比显著上行 8.3pp 至 29.1%。 

 半年度财务情况来看，考虑追溯调整，19H1 收入同增 1.1%至 12.4 亿元，
毛利率同比提升 4.3pp 至 31.4%，由此毛利润同比增长 17%，但由于销
售及管理费用的提升（品牌营销、产品革新以及组织管理调整投入），
期间费用同比增加 32%，费用率同比提升 5.7pp 至 24.4%，由此利润同
比有所下滑，归母净利同比降 15%至 9480 万元。 

 盈利预测与投资评级：公司近年在已有“优质红豆、优质生活”理念基
础上同时推行“红豆轻时尚”品牌风格，推出包括红豆轻西服、轻夹克、
轻鹅绒、3D 高弹裤等兼具科技与时尚感的单款爆品，并与包括愤怒的
小鸟、速度与激情等 IP 展开跨界联名合作，持续提升产品力；品牌宣
传方面，契合品牌和受众调性，联动线上直播平台和线下校园，组织包
括“抖音挑战赛”、“红豆轻松体征集”“红豆轻松 T，五四致青春”等
活动，以年轻化创新营销释放品牌势能，从 19H1 报表情况来看，产品
和营销创新效果已陆续体现。 

我们预计公司 19H2 继续维持稳健收入增长，考虑到公司目前的门店扩
张速度与经营效率持续提升，预计 19/20/21 年业绩为 2.0 亿/2.2 亿/2.4

亿，目前市值对应市盈率分别为 43 倍/39 倍/36 倍，考虑到公司的账上
3.76 亿净现金（现金+其他流动资产-短期借款）+24.2 亿对外投资（可
其他权益工具投资+长期股权投资）以及相对稳定的业绩表现预期，给
予“增持”评级。 

 风险提示：零售遇冷、门店拓展不及预期、产品推广效果不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.40 

一年最低/最高价 3.27/5.09 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
8613.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.63 

资产负债率(%) 22.51 

总股本(百万股) 2533.26 

流通A股(百万股) 2533.26  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《红豆股份（600400）：男装

业务保持高增，期待 19 年进一

步的渠道提效》2019-04-23 

  

[Table_Author] 2019 年 09 月 03 日 

  
证券分析师  马莉 

执业证号：S0600517050002 

010-66573632 

mal@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈腾曦 

执业证号：S0600517070001 

021-60199793 

chentx@dwzq.com.cn 

证券分析师  林骥川 

执业证号：S0600517050003 

021-60199793 

linjch@dwzq.com.cn 

证券分析师  詹陆雨 

执业证号：S0600519070002 

021-60199793 

zhanly@dwzq.com.cn  

-40%

-20%

0%

20%

40%

2018-09 2019-01 2019-05

红豆股份 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
红豆股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2556  2552  2764  3052    营业收入 2482.5  2564.8  2700.7  2827.5  

  现金 979  995  1145  1423    营业成本 1789.7  1772.5  1871.1  1961.8  

  应收账款 354  378  393  415    营业税金及附加 19.3  25.6  27.0  28.3  

  存货 273  253  267  280    销售费用 309.6  384.7  394.3  407.2  

  其他流动资产 949  926  959  935      管理费用 181.2  230.8  229.6  234.7  

非流动资产 2927  2980  2984  2984    财务费用 7.3  10.1  8.6  5.8  

  长期股权投资 1545  1545  1545  1545    投资净收益 113.0  113.0  113.0  113.0  

  固定资产 625  625  625  625    其他 30.0  3.0  3.0  3.0  

  无形资产 411  511  512  512    营业利润 258.4  251.1  280.2  299.8  

  其他非流动资产 345  299  301  301    营业外净收支 (1.7) 8.8  2.6  3.2  

资产总计 5483  5532  5747  6036    利润总额 256.7  259.9  282.8  303.1  

流动负债 1435  1127  1176  1267    所得税费用 48.7  59.8  62.7  65.8  

短期借款 600  400  400  400    少数股东损益 0.9  0.9  0.9  0.9  

应付账款 639  469  516  605    归属母公司净利润 207.1  199.2  219.2  236.4  

其他流动负债 195  258  260  262    EBIT 202.0  176.8  205.7  223.9  

非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 230.0  198.2  227.5  246.1  

长期借款 0  0  0  0    EBITDA                                                     

其他非流动负债 0  0  0  0                                                                               

负债合计 1435  1127  1176  1267    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 67  60  60  60    每股收益(元) 0.08  0.08  0.09  0.09  

归属母公司股东权益 3981  4405  4571  4770    每股净资产(元) 1.57  1.74  1.80  1.88  

负债和股东权益 5483  5532  5747  6036    发行在外股份(百万股） 2533.3  2533.3  2533.3  2533.3  

                                                    ROIC(%) 3.5% 2.8% 3.2% 3.4% 

                                                                           ROE(%) 4.8% 4.7% 4.9% 5.1% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 27.9% 30.9% 30.7% 30.6% 

经营活动现金流 (36) 34  128  234    EBIT Margin(%) 8.1% 6.9% 7.6% 7.9% 

投资活动现金流 (179) 245  110  115  

 

销售净利率(%) 8.4% 7.8% 8.1% 8.4% 

筹资活动现金流 (272) (263) (88) (72)   资产负债率(%) 26.2% 20.4% 20.5% 21.0% 

现金净增加额 (486) 15  150  278    收入增长率(%) -8.5% 3.3% 5.3% 4.7% 

折旧和摊销 28  21  22  22   净利润增长率(%) -65.9% -3.8% 10.0% 7.8% 

资本开支 130  31  20  20   P/E 41.5  43.1  39.2  36.3  

营运资本变动 (260) (90) (12) 80   P/B 2.2  1.9  1.9  1.8  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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