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市场数据  
收盘价(元) 5.72 

一年最低/最高价 2.86/6.00 

市净率(倍) 4.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,106.65 

总市值(百万元) 13,173.28  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.37 

资产负债率(%,LF) 31.84 

总股本(百万股) 2,303.02 

流通 A 股(百万股) 2,291.37  
 

    

增持（首次）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,343 2,689 3,264 3,965 

同比 -2% 15% 21% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 77 81 111 154 

同比 -47% 5% 37% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.03 0.03 0.05 0.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 177.72 169.73 123.46 88.80   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 聚焦男装业务，深耕服装行业 65 年。红豆品牌创立于 1957 年，1995 年红豆股份成
立，2001 年上市，上市之初主要从事男装和房地产业务，2017 年剥离房地产、聚
焦男装，2021 年服装主业 /坯布 /印染 /医疗防疫 /其他业务收入占比分别为
86%/5%/5%/1%/3%，国内/国外收入占比 87%/13%。其中服装主业分为 Hodo 品牌/

贴牌加工、分别占比 78%/22%，线上/线下收入占比 25%/75%，线下主要布局二、
三线城市、以加盟为主，截至 22Q1 共有 974 家门店（直营 403 家+加盟 571 家），
线上通过天猫、京东、小程序、抖音等多点触达消费者。股权结构较为集中，截至
22Q1 红豆集团共持有公司 68%股份。 

◼ 疫情扰动下近年利润端承压。17 年剥离房地产业务致公司 18 年营收/归母净利同减
8.89%/66.06%，剔除房地产销售、非流动资产处置损益影响后，分别同增 27.48%/ 

15.12%；19-20 年因消费疲软、疫情等影响，营收同比分别+2%/-6%、归母净利分
别-18%/-14%、净利增速低于收入主要由于期间费用率提升以及投资收益减少；21

年营收/归母净利分别同减 1.72%/46.92%，主要系 20年增加防疫物资收入 3.26亿元、
扣除该影响后营收同增 12.78%、主营收入端呈现复苏，利润端下滑主要系河南汛情
及江苏疫情影响及高端化转型带来的费用投放增加所致；22Q1 营收/归母净利分别
同比+10.92%/-41.03%，净利下滑主要由于国内疫情反复及费用率增加。 

◼ 定位经典舒适男装、进行高端化转型，促费用率和毛利率提升。21 年公司与君智
咨询合作，定位经典舒适男装、围绕品牌高端化进行战略升级，通过产品研发、供
应链、工艺版型等全方位进行升级。1）产品端：打造爆款单品、持续进行产品迭
代，应用液氨工艺、混纺弹力纤维等升级舒适体验，22 年 3 月与 Armani 前设计副
总裁合作推出红豆 0 感舒适衬衫、上市即登顶天猫、京东两大平台中高端衬衫品类
销冠、上市销售 4 个月销量突破 15 万件，高端化转型成效有所体现。2）渠道端： 

21 年直营/加盟收入同比分别+276%/-38%、占比 31%/69%，直营大增主要系 352 家
加盟店转为直营店所致，门店改造升级效果显著、21 年直营同店平均店效同增
12.87%；线上增速靓丽、21 年同增 45%，一方面以直播破局、21 年直播 GMV6743

万元、同增 216%，另一方面与腾讯智慧零售合作、红豆男装小程序累计 GMV2.89

亿元、同增近 3 倍。2）盈利端：毛利率、费用率均提升。受益于高端化转型与直
营比例提升、毛利率持续上行，21 年为 30.94%/同+2.78pp、22Q1 为 36.29%/同
+6.07pp，其中 Hodo 品牌/贴牌 21 年毛利率分别为 38.10%/10.69%、直营/加盟/线上
分别为 57%/28%/41%。21 年销售/管理/财务费用率分别同增 6.69/1.09/0.46pp，销售
费用率大幅上升、主要系直营门店增加及转型带来咨询费增加所致。 

◼ 22 年切入新能源风能、固态锂电池新业务，23 年有望放量。1）风能：22 年 5 月
红日风能成立，公司持股 30%（后通过两次股权变更、7 月持股比例提升至 68%实
现控股）。5 月红日风能与中国风电龙头中国电建新能源集团华东分公司签定战略合
作协议、加码布局风电领域；2）固态锂电池：22 年 7 月红日风能拟与超壹动力投
资建设 3GW 大功率固态锂电池智能制造项目，红日风能持股 90%。预计 22 年 8

月开工建设、23 年投产、二期工程于 24 年全部达产，公司预计完工达产后每年项
目销售收入达 45 亿元。若项目顺利进行、23 年投产后锂电池业务有望开始放量。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司 21 年与君智合作、定位经典舒适男装，不断推出高
品质产品，持续进行渠道升级。22 年初与抖音七大优质服务商之一红动视界进行合
作、加强品牌私域流量建设，2 月受让红豆运动装 40%股权、持股比例增至 100%，
7 月布局锂电池涉入新能源，未来服装与新能源业务均存发展空间。21 年底发布股
权激励，以 21 年为基数、22/23/24 年净利分别增长 50%/150%/260%，彰显发展信
心。暂不考虑新能源贡献，我们预计 22-24 年归母净利同增 5%/37%/39%，对应 PE 

170/123/89X，考虑到新能源发展空间较大，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复终端消费疲软、费用大幅增加、新能源业务推进不及预期等。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,831 1,602 1,712 1,826  营业总收入 2,343 2,689 3,264 3,965 

货币资金及交易性金融资产 1,043 945 819 838  营业成本(含金融类) 1,618 1,797 2,132 2,564 

经营性应收款项 617 426 646 658  税金及附加 17 22 29 36 

存货 114 183 167 255  销售费用 433 600 725 872 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 206 223 281 341 

其他流动资产 57 49 80 76  研发费用 13 16 20 27 

非流动资产 3,062 3,273 3,470 3,659  财务费用 19 8 11 14 

长期股权投资 923 983 1,038 1,088  加:其他收益 8 11 13 16 

固定资产及使用权资产 828 994 1,151 1,298  投资净收益 80 81 75 91 

在建工程 20 15 10 6  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 136 146 156 166  减值损失 -20 -9 -7 -7 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 31 21 11 6  营业利润 107 106 147 211 

其他非流动资产 1,125 1,115 1,105 1,095  营业外净收支  0 3 2 2 

资产总计 4,892 4,875 5,181 5,485  利润总额 106 109 149 213 

流动负债 1,229 1,278 1,469 1,613  减:所得税 27 25 34 53 

短期借款及一年内到期的非流动负债 531 531 531 531  净利润 80 84 115 160 

经营性应付款项 481 518 667 757  减:少数股东损益 3 3 4 6 

合同负债 36 36 43 51  归属母公司净利润 77 81 111 154 

其他流动负债 182 194 229 274       

非流动负债 410 410 410 410  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.03 0.03 0.05 0.07 

长期借款 120 120 120 120       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 44 48 94 145 

租赁负债 197 197 197 197  EBITDA 228 317 368 424 

其他非流动负债 93 93 93 93       

负债合计 1,640 1,688 1,880 2,023  毛利率(%) 30.94 33.15 34.67 35.34 

归属母公司股东权益 3,135 3,066 3,177 3,331  归母净利率(%) 3.29 3.00 3.39 3.89 

少数股东权益 118 121 125 131       

所有者权益合计 3,253 3,187 3,302 3,461  收入增长率(%) -1.72 14.77 21.39 21.47 

负债和股东权益 4,892 4,875 5,181 5,485  归母净利润增长率(%) -46.92 4.71 37.48 39.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3 487 306 432  每股净资产(元) 1.37 1.33 1.38 1.45 

投资活动现金流 254 -376 -383 -370  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 -334 -188 -39 -39  ROIC(%) 0.82 0.91 1.77 2.57 

现金净增加额 -78 -78 -116 23  ROE-摊薄(%) 2.46 2.63 3.49 4.63 

折旧和摊销 184 268 274 279  资产负债率(%) 33.51 34.63 36.28 36.89 

资本开支 -35 -427 -423 -421  P/E（现价&最新股本摊薄） 177.72 169.73 123.46 88.80 

营运资本变动 -224 171 -51 41  P/B（现价） 4.34 4.46 4.31 4.11 

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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