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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

2016 年报及 2017 年 Q1 点评：户外用品需求低迷，经营质量有明显改善，旅游板块战略调整持续亏损 

 
 [Table_Summary]  事件：2016 年公司实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润

分别为 28.78 亿元、1.66 亿元、1.31 亿元，同比降幅分别为 24.42%、

37.13%、47.22%，实现每股收益 0.30 元。分配方案：每 10 股转增 5

股，派发现金红利 2元（含税）。业绩下滑的原因为户外用品业务增速

下滑，旅行板块因战略调整尚未扭亏，同时公司计提了可供出售金融

资产（Asiatravel.com Holdings Ltd）减值准备 4196 万元和商誉减

值准备（极之美、易游天下、绿野视界）2390 万元所致。 

分季度来看，Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现收入 5.14 亿元、5.73 亿

元、6.13 亿元、11.78 亿元，同比增幅分别为 33.87%、96.39%、-51.59%、

-36.89%。归母净利润分别为 7179 万元、2261 万元、595 万元、6526

万元，同比降幅分别为 23.9%、23.96%、73.48%、44.17%。 

2017Q1 公司分别实现收入、归母净利润、扣非归母净利润 6.24

亿元、5021 万元、4609 万元，同比增长 21.26%、-30.06%、-34.13%。

实现每股收益 0.08 元。 

行业需求不振，户外用品业务收入端下滑；但经营质量提升，去

库存以及渠道改善效果超预期。1、受行业需求不振影响，2016 年户

外用品板块实现收入 17.05 亿元，同比下降 5.23%，贡献净利润 2.76

亿元。其中探路者品牌实现收入 15.22 亿元（电商渠道贡献 4.45 亿元

收入），同比下降 8.32%，Discovery Expedition 品牌实现收入 1.51

亿元（电商渠道贡献收入 1.1 亿元），同比增长 41.14%。2、库存优

化方面，2016 年末存货余额为 2.93 亿元，较 2015 年末的 5.44 亿元

减少 46.24%，超额完成 2016 年去库存计划。3、渠道改善效果明显，

公司对品牌店铺进行结构优化，关闭低效店铺，2016 年底探路者店铺

总数为 1370 家，并完成了 28 家集合店的开设与整改。Discovery 

Expedition 经过优化调整，线下店铺总数达 120 家。 

旅行服务板块战略调整进行中，持续亏损。旅行服务板块为提升

长期持续发展竞争力，在体验式旅行产品方面进行转型升级，减少盈

利能力差的传统旅行产品服务的规模，尝试体验式旅行产品的升级和

产研销一体化模式。业务模式的转型导致该板块 2016 年实现营业收入

11.73 亿元，同比下降 41.61%，净利润亏损 3410 万元。 

体育事业群布局初见规模。1、探路者体育产业并购基金已完成

首期 1.1 亿元的资金募集，完成了对乐动天下、Fittime、奥美健康、

冰世界、光猪圈、马拉马拉等重点项目的投资。2、2016 年底公司参

与设立襄阳东证和同探路者体育产业基金，并于 2017 年初完成 2.4

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 594/349 

总市值/流通(百万元) 7,124/4,181 

12 个月最高/最低(元) 18.07/11.73 
 
[Table_ReportInfo]  

《探路者（300005）：新老业务调整

进行中，定增完成将加快社群生态

圈建设布局》--2016/10/27 

《户外用品仍处去库存阶段，社群

生 态 圈 建 设 持 续 深 化 》

--2016/08/22 

《探路者（300005）：户外、旅行、

大体育社群生态圈建设持续深化》

--2016/04/26 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘丽 
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亿元募资。3、探梦工场已完成了对加恩科技、优个网、古德体育、新

梦想足球俱乐部、梦想之巅体育俱乐部等创业公司的参股投资。 

定增完成，助力公司发展进入新阶段：公司已完成非公开发行的

募资工作，募集资金净额为 12.57 亿元，资金落地后将用于“探路者

云项目”、“绿野户外旅行 O2O 项目”、“户外用品垂直电商项目”、

“户外安全保障服务平台项目”和“补充流动资金项目”五个项目，

有望加快公司综合生态圈的建设布局。 

投资建议：公司户外用品板块基本完成去库存任务，经营质量有

所改善，但是行业需求尚无复苏迹象；旅行服务板块由于内部结构调

整，尚处于只贡献收入而净利润战略性呈亏损阶段；体育板块布局初

见规模，因此整体来看，若要三大板块形成协同发展之势还需要一定

时间的磨合。根据公司 2017 年计划，即营业收入不低于 36.2 亿元，

同比增长 26%；其中户外用品业务收入不低于 17.5 亿元，旅行业务收

入不低于 18亿元；整体净利润不低于 1.7 亿元，与 2016 年持平。预

计 2017、2018 年 EPS 分别为 0.29 元、0.31 元，对应的 PE分别为 41

倍、39 倍，估值偏高，目前公司总市值 71 亿，市值较小，维持“增

持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3808 2878 3590 4496 

净利润(百万元） 253 112 170 187 

摊薄每股收益(元) 0.51 0.30 0.29 0.31 

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 



 
公司点评报告 

P3 报告标题 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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