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究 

红豆股份(600400) 

现有业务近年难有起色 
—红豆股份 08 年报点评 

 李质仙 张威     
  010-59312812  010-59312817     
  lizhixian@gtjas.com  zhangwei7452@gtjas.com     

本报告导读： 
 公司现有业务近年内难有起色。考虑资产注入的预

期，维持“谨慎增持”评级。 

投资要点： 
 08 年公司完成销售收入 1.12 亿元，同比下降 2.92%；实现利润总额 6000

万元，归属于母公司净利润 4425 万元，同比分别下降 54.63%和 39.40%；

每股收益 0.10 元。每 10 股分红 0.2 元，分红率 20%。 

 公司三大主业中，纺织印染收入 4.65 亿，同比增长 21.66%；服装业务

收入 4.61 亿元，同比下降 7.01%；房地产物业收入 1.91 亿元，同比下降

29.52%。 

 公司净利润率 3.96%，同比下降 3.25 个百分点。成本与费用提高是净利

润下降的主要原因：综合毛利率 19.99%，下降 4 个百分点。其中服装业

务和房地产业务毛利率分别下降 3.22 和 35.88 个百分点。期间费用率

12.23%，同比上升 4.34 个百分点。其中销售费用率与 07 年持平，管理

费用率和财务费用率分别上升 2.55 和 1.82 个百分点。 

 公司 08 年服装业务以打造有渠道的品牌服装为工作重点，大力实施品

牌转型战略，加大国内市场的开拓力度，并加大了对研发的投入和对专

业技术人才的引进，打造更为适销的产品。公司计划 09 年新开设红豆

形象男装专卖店 400 家。 

 公司房地产业务 08 年完成了镇江香江花城二期红枫苑、三期滨江苑的

交付，四期桃李苑已预售 41.52%；无锡红豆广场项目主体大楼也已顺利

封顶完工，于 08 年 6 月起进入销售期。 

 结合目前的经济背景及公司现状，我们判断公司现有业务近年内难有起

色，预计 09、10 年 EPS 分别为 0.11 元和 0.15 元。 

 公司曾于 07 年末公告发行股份购买资产预案，大股东红豆集团将全部

服装资产注入上市公司，后因故取消。我们判断公司的资产注入仍将择

机实施，而拟注入资产的经营规模和盈利能力均强于上市公司，注入后

公司业绩将得到提升。考虑资产注入的预期，维持对公司“谨慎增持”

评级。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 2.64～9.33
总市值（百万元） 2,017
总股本/流通 A股（百万股） 431/229
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.53
日均成交量（百万股） 6.4
日均成交值（百万元）    29.2
 

资产负债表摘要（12/08） 
股东权益（百万元） 1256
每股净资产 2.91
市净率       1.61
净现金（百万元）   496
 

EPS（元） 2008A 2009E
Q1 0.04 0.03
Q2 0.02 0.03
Q3 0.01 0.02
Q4 0.03 0.03
全年 0.10 0.11
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 -3.9 23.5 -50.5 
相对指数 -2.8 3.3 -10.5 
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 1151 1117 1210 1258 1346
(+/-)% -5 -3 8 4 7
经营利润（EBIT） 163 104 115 136 157
(+/-)% 37 -36 11 18 15
净利润 73 44 49 65 77
(+/-)% 49 -39 11 32 19
每股净收益（元） 0.17 0.10 0.11 0.15 0.18
每股股利（元） 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 14 9 10 11 12
净资产收益率(%) 6 4 4 5 6
投入资本回报率(%) 5 3 3 4 5
EV/EBITDA 18 25 25 22 18
市盈率 28 46 41 31 26
股息率 (%) 11 20 10 10 10
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净负债(现金)/净资产
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财务预测（单位：百万元）     2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
损益表           
营业收入 1218 1151 1117 1210 1258 1346
营业成本 990 875 894 962 988 1050
税金及附加 21 24 18 22 23 24
营业费用 39 43 42 48 48 50
管理费用 43 28 55 61 63 65
EBIT 119 163 104 115 136 157
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0
财务费用 27 31 51 54 54 58
营业利润 92 131 54 61 82 99
所得税 38 49 16 16 22 26
少数股东损益 2 10 0 0 0 0
净利润 49 73 44 49 65 77
资产负债表    
货币资金、交易性金融 409 678 497 450 420 500
其他流动资产 1643 2217 2268 2300 2400 2600
长期投资 0 0 107 0 0 0
固定资产合计 623 588 545 550 580 600
无形及其他资产 60 62 249 280 320 300
资产合计 2735 3545 3666 3798 3897 4012
流动负债 1201 1297 1186 1079 998 1021
长期负债 209 938 1135 1240 1350 1012
股东权益 1152 1220 1256 1278 1297 1305
投入资本(IC) 1361 2158 2390 2518 2647 2317
现金流量表    
NOPLAT 68 102 77 87 102 117
折旧与摊销 43 36 43 40 40 45
流动资金增量 25 66 34 47 62 72
资本支出 (36) (43) 5 30 20
自由现金流 (227) (28) (39) (19) (7)
经营现金流 (206) (282) (108) (50) (40) (50)
投资现金流 (90) (75) (101) (100) (70) 0
融资现金流 97 627 27 20 20 15
现金流净增加额 (198) 269 (181) (130) (90) (35)
财务指标    
成长性    
收入增长率 -5% -3% 8% 4% 7%
EBIT 增长率 37% -36% 11% 18% 15%
净利润增长率 49% -39% 11% 32% 19%
利润率    
毛利率 19% 24% 20% 21% 22% 22%
EBIT 率 10% 14% 9% 10% 11% 12%
净利润率 4% 7% 4% 4% 5% 6%
收益率    
净资产收益率(ROE) 4% 6% 4% 4% 5% 6%
总资产收益率(ROA) 2% 2% 1% 1% 2% 2%
投 入 资 本 回 报 率 5% 5% 3% 3% 4% 5%
运营能力    
存货周转天数 480 592 585 590 540 525
应收账款周转天数 49 92 101 85 70 70
总资产周转周转天数 820 1124 1197 987 960 920
净利润现金含量    
资本支出/收入 -0.03 -0.04 0.00 0.02 0.01
偿债能力    
资产负债率 52% 63% 63% 61% 60% 51%
净负债率 106% 171% 172% 157% 152% 103%
估值比率    
PE 41 28 46 41 31 26
PB 1.52 1.54 1.50 1.36 1.30 1.02
EV/EBITDA 18.65 17.98 25.40 25.01 22.40 17.62
P/S 1.66 1.75 1.81 1.67 1.60 1.50
股息率 11% 20% 10% 10% 10%
    
    

模型更新时间：2009.03.25  
股票研究 
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52 周价格范围 2.64～9.33 
市值（百万） 2,017 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券研究所 

 

上海 

上海市浦东新区银城中路 168 号上海银行大厦 29 层 

邮政编码：200120 
电话：（021）38676666 

 

深圳 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界商务中心 34 层 

邮政编码：518026 

电话：（0755）23976888 

 

北京 

北京市西城区金融大街 28 号盈泰中心 2 号楼 10 层 

邮政编码：100140 
电话：（010）59312799 

 
 

国泰君安证券研究所网址：  www.askgtja.com 
E-MAIL：gtjaresearch@ms.gtjas.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


