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基础数据 
总股本（百万股） 268
流通 A 股（百万股） 268
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,623
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业绩略超预期 续写高增长神话 

 2011 年公司实现营业总收入 75,273.22 万元，较去年同期增长 73.42%；

营业利润为 12,950.14 万元，较去年同期增长 99.20%；利润总额为

13,069.55 万元，较去年同期增长 103.61%；净利润为 10,645.60 万元，

较去年同期增长 97.52%。 

 业绩增长略超预期，渠道扩张迅猛。公司全年新增约 400 多家门店，门店

总数达到 1100 家左右，我们预计 2012 年新开店数将在 500 家左右，即渠

道增速 45%左右。同时，公司继续深化精细化营销，加强产品技术的创新，

推进全面信息化建设，引入 sap 系统进一步提升运营管理水平。公司还计

划推出定位比探路者低的新品牌，我们认为在目前主品牌高成长阶段未雨

绸缪推出新品牌抢占中低端户外市场，有利于公司长期发展。 

 身处高速发展的朝阳行业依然是公司快速成长的基石。从我们了解的情况

看，2011 年四季度服装终端销售增速出现了普遍性地大幅下滑。在这背景

下，公司依然实现了超高速的增长，行业的所处的生命周期是重要基础。

我们判断，目前户外用品行业终端销售额约为一百多亿元，与发达国家比

还有较大差距，尤其是在二三线城市，户外用品消费刚刚起步，预计未来

行业还将保持 30%以上的增长，因此公司未来的成长基础依然明确、清晰。

 国内老大的地位及下沉二三线城市的扩张策略保证了公司未来的发展速度

与空间。公司进入户外用品行业较早，又成为了第一家目前也是唯一一家

上市的户外品牌公司，目前在行业内的龙头地位不断巩固，尤其是在以国

内品牌为主的二三线城市，老大地位几乎是无法撼动的。公司未来渠道扩

张策略清晰明确地指向二三线城市，我们认为其未来高速成长的确定性较

强并且空间较大。 

 风险提示： 经济增速下滑影响终端消费情绪的风险。 

 盈利预测：我们预计 2011-2013 年 eps 分别为 0.39、0.62、0.96 元，看

好户外运动行业快速发展，公司终端渠道拓展能力和精细化管理深入提升

运营水平，给予“增持”评级。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 434 753  1217 1787 

(+/-%) 48% 73% 62% 47%

归属母公司净利润(百万元) 54 103  167 258 

(+/-%)  22% 92% 62% 54%

EPS(元) 0.20 0.39  0.62 0.96 

P/E(倍) 90.95 47.44  29.33 19.03 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 489  571  916 1166 营业收入 434 753  1217 1787 
现金 379  376  608 715 营业成本 221 376  608 893 
应收账款 8  15  23 34 营业税金及附 2 4  6 9 
其他应收款 6  12  18 27 营业费用 92 155  245 354 
预付账款 4  6  6 10 管理费用 54 94  152 214 
存货 89  163  260 380 财务费用 -4 -1  7 11 
其他流动资产 2  0  0 0 资产减值损失 3 3  3 3 
非流动资产 137  281  347 409 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 109  238  308 373 营业利润 65 122  196 302 
无形资产 2  2  2 2 营业外收入 3 4  4 4 
其他非流动资 27  42  37 34 营业外支出 4 3  3 3 
资产总计 626  852  1263 1575 利润总额 64 122  197 303 
流动负债 127  263  533 629 所得税 10 19  29 45 
短期借款 0  69  251 226 净利润 54 103  167 258 
应付账款 57  98  158 232 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负债 70  96  124 171 归属母公司净 54 103  167 258 
非流动负债 0  0  0 -0 EBITDA 67 126  212 325 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.40 0.39  0.62 0.96 
其他非流动负 0  0  0 -0  
负债合计 127  263  533 629 主要财务比率  
少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 134  268  268 268 成长能力  
资本公积 264  130  130 130 营业收入 47.9% 73.4% 61.7% 46.8%
留存收益 101  191  332 548 营业利润 40.4% 87.1% 60.8% 54.4%
归属母公司股 499  589  730 946 归属母公司净 22.4% 91.7% 61.7% 54.1%
负债和股东权 626  852  1263 1575 获利能力  
    毛利率 %) 49.0% 50.0% 50.0% 50.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.4% 12.8% 13.2% 12.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.8% 17.6% 22.9% 27.2%
经营活动现金 84  90  159 259 ROIC(%) 41.4% 35.4% 45.7% 57.6%
净利润 54  103  167 258 偿债能力  
折旧摊销 5  6  10 12 资产负债率(%) 20.4% 30.9% 42.2% 39.9%
财务费用 -4  -1  7 11 净负债比率(%) 0.00% 26.41 47.04 35.87
投资损失 0  0  0 0 流动比率 3.84 2.17  1.72 1.85 
营运资金变动 22  -18  -25 -22 速动比率 3.14 1.55  1.23 1.25 
其他经营现金 7  -1  -0 0 营运能力  
投资活动现金 -100  -150  -75 -75 总资产周转率 0.75 1.02  1.15 1.26 
资本支出 99  150  75 75 应收账款周转 63 66  64 62 
长期投资 0  0  0 0 应付账款周转 4.92 4.85  4.76 4.58 
其他投资现金 -2  0  0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -14  57  148 -78 每股收益(最新 0.20 0.39  0.62 0.96 
短期借款 0  69  181 -25 每股经营现金 0.31 0.33  0.59 0.97 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 1.86 2.20  2.72 3.53 
普通股增加 67  134  0 0 估值比率  
资本公积增加 -66  -134  0 0 P/E 90.95 47.44  29.33 19.03 
其他筹资现金 -15  -12  -33 -53 P/B 9.83 8.33  6.72 5.18 
现金净增加额 -30  -3  232 106 EV/EBITDA 68 36  21 14 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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