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股东质询函

江苏红豆实业股份有限公司：

中证中小投资者服务中心（简称中证投服中心）是中国

证监会直接管理的法定公益投保机构，“公益性持有证券等

品种，以股东身份行权和维权”是职责之一。中证投服中心

已持有你公司股票，依法享有《公司法》等法律法规赋予的

知情权、建议权、表决权等股东权利。

10月 16日，你公司公告拟以 48,476.82万元现金收购由

控股股东红豆集团有限公司（简称红豆集团）控股 61%的子

公司无锡红豆居家服饰有限公司（简称红豆居家）及其子公

司、红豆集团全资子公司无锡红贝服饰有限责任公司等持有

的红豆居家线上业务资产组（简称标的资产组）。中证投服

中心对标的资产组估值逻辑以及你公司如何强化对标的资

产组的内部管控尚存疑问，现依法行使股东质询权。

一、标的资产组估值逻辑存在前后矛盾

公司披露，本次交易采用收益法评估，以 2025 年 6 月

30日为评估基准日，标的资产组净资产账面值为-362.83 万

元，收益法评估值为 49,339.00万元，增值率为 13,698.38%。

本次评估以 2022年至 2024年经营业绩为基础，预测期（2025
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年至 2030 年）预测净利润年均复合增长率为 3.57%，与标

的资产组 2022 年至 2024 年净利润年均复合增长率-25.98%

相比，存在较为明显差异。经分析，对标的资产组财务费用、

所得税税率、销售费用的预测逻辑等尚存疑问，具体如下。

（一）标的资产组历史存在大额销售费用，且预测 2025

年存在新增营运资本，资产组自身资金难以覆盖，但本次财

务费用预测为 0，与资金需求的预测情况不一致

根据价值评估说明，标的资产组 2023年、2024年销售

费用为 28,369.14万元、27,587.00万元，营业收入为 93,176.69

万元、83,933.09万元，预测期销售费用与营业收入预测年均

复合增长率分别为 0.58%、0.85%，增长相对平稳。这意味

着未来标的资产组的营业收入规模、销售费用将基本维持历

史水平，即约 9亿元的营业收入、约 3亿元的销售费用。另

外，价值评估说明披露，标的资产组 2025 年下半年预计营

运资本投资额为 5207.33万元，存在新增资金需求。

根据标的资产组模拟审计报告，截至 2025年 6月 30日，

标的资产组流动资产余额为 5,930.47万元（其中货币资金余

额为 462.60万元），流动负债为 6,844.05万元，流动负债已

高于流动资产，以目前标的资产组自有资金分析难以支撑每

年约 3亿元的销售费用及新增运营资金，但价值评估说明中

披露“2025年及未来期间无新增贷款”，标的资产组的目标

资本结构比率为 0，财务费用预测值为 0，这与销售费用、

标的资产组资金需求的预测情况存在差异。

请你公司结合上述销售费用投入与营运资本投资的资
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金需求情况说明在估值过程中财务费用预测的合理性。

（二）所得税税率预测逻辑与销售费用的预测情况不统

一

根据你公司对上海证券交易所监管工作函的回复内容，

Euromonitor 数据预测我国内衣市场 2024 年至 2029 年市场

规模年均增长率为 1%，该增长率为你公司预测标的资产组

盈利增长情况的重要参考指标，你公司解释预测期净利润增

长率与市场规模预测增长情况不匹配的主要原因在于所得

税税率的预测情况。

标的资产组 2022 年至 2024 年与 2025 年半年度实际所

得税税率分别为 24.74%、31.41%、32.56%与 40.79%，但 2025

年下半年至 2030 年以法定税率 25%预测所得税税率，与历

史平均水平差异较大。针对 2023 年以来实际税率高于 25%

的原因，你公司在对交易所回复内容中披露，2023年以来红

豆居家线上业务开始战略性布局抖音电商平台，导致网络销

售费用和销售费用总额增长明显，这部分税率差异主要系对

超标准广告费和业务宣传费、超标准业务招待费及其他不可

税前列支费用的纳税调整所致。针对预测期未采用历史平均

水平来预测所得税税率的原因，你公司在回复内容中称，本

次交易后，随着新平台业务稳定，网络销售费用占比将逐步

降低，公司将减少不必要的销售费用，故预测期采用 25%税

率。然而根据价值评估说明，标的资产组预测期销售费用参

照历史年度数据和收入预测情况估算，预测期销售费用与营

业收入比例在 32.16%与 33.30%之间，与 2023年以来历史水
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平范围（30.45%-32.87%）基本一致，未明显下降，这与你

公司预测未来所得税税率下降的逻辑不统一。请你公司结合

上述情况说明所得税税率预测的合理性，进一步说明两者存

在差异的原因。

二、本次收购后标的资产组运营主体成为公司全资子公

司，此前控股股东存在持续抽调标的资产组经营现金的情

况，本次交易未明确披露公司完成收购后如何加强对标的资

产组的内部管控

本次交易前，红豆居家线上业务的经营实体为你公司控

股股东红豆集团控股 61%股份的子公司红豆居家的 5家全资

孙公司。本次交易之后，红豆居家线上业务的 5家经营实体

由你公司全资持股，标的资产组将进入你公司合并报表体

系。根据价值评估说明，过去红豆集团曾持续抽调标的资产

组经营性现金流，使得标的资产组现金流短缺，造成上游采

购存在货品供应不畅；下游广告支出减少导致获客难度上

升，投产比下降，2024年销售费用同比下降 2.76%，营业收

入同比下降 9.92%。针对上述情况，你公司未在本次交易公

告中披露交易完成后如何加强对标的资产组的内部管控，请

你公司补充说明。

以上质询，请于 10 个工作日之内以公告形式披露并回

复中证投服中心。

中证中小投资者服务中心
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2025年 12月 9日


