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事件： 

近日我参加公司投资者见面会，与公司管理层就公司战略、经营等情况进行沟通。 

观点： 

1．加盟模式为主，加速二级城市渗透。 

公司未来核心战略为快速开店，结合渠道的广度和深度，在巩固和提高核心和一级市场渗透率的同时，加快

拓展二级市场，提升二级城市覆盖率。公司目前在“北上广”及部分省会城市布点较充分，未来的渠道拓展

重心将放在二级及以下城市，公司在全国特设 7 大销售区域，由总部渠道拓展部整体规划，再由各销售区域

落地式服务寻找意向店铺，交由总部考察批核。公司会参照当地经济水平、户外氛围等指标选取目标区域积

极渗透。按照公司年初指引，2011 年新增店铺 300 家，半年报公布已完成 185 家新增店铺铺设，全年完成

目标计划几无悬念。 

公司向二级市场渗透的渠道方式主要还是依赖加盟，未来将适度加大对加盟商的支持力度。除给予加盟商开

店建议、店内陈设指导、店长培训、一定比例的广告费用报销、延期货款支付等常规支持，公司的一些较好

的店址资源将优先满足加盟商。对于订货金额超过 100 万元的加盟商，公司不预收保证金，待实际提取货品

时公司收款发货，帮助优质加盟商获得更充裕的资金循环。在加大向优势加盟商资源倾斜力度的同时，公司

将对加盟渠道体系进一步优化，对加盟商提出“库销比”的考核指标，要求加盟商订货额不得超过库存增长

的平均值，以保证库存持续健康。 

2．区域上，重点突破南方市场。 

从区域上来看，包括北京的华北地区、东北地区以及近几年兴起西北地区等北方市场是公司的强势市场。公

司起家于北京，谙熟北方市场，对以上区域消费需求、当地习惯都有深刻认识，北方市场销售收入占到总收

入的 70%左右。相比而言，公司对华东、华南及西南等南方市场的覆盖力度偏弱，对当地的熟悉程度和渗

透率都不及北方市场。 

南方市场消费水平高，但领先户外品牌进驻力度均偏弱，市场空白巨大，是公司下一步外延拓展的重点突破

区域。针对产品诉求差异化问题，公司于 2010 年成立南方研发设计分部，并增强对南方研发设计分部的资

源配备和政策支持，扩大南方本地设计师的招聘，采取有效措施提升产品在面料、加工厂资源方面的匹配，

全面改善公司产品在南方地区的适销性。 
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南方户外产品已在 2011 年 1 月举办的 2011 年秋冬产品订货会暨新品发布会上正式推出，市场反响良好，

产品的设计改良、品类增加将有效配合公司在南方市场的渠道拓张。 

3．业态方面，线下更倾向于专卖店，线上销售比重将继续提高。 

终端类型方面，由于公司的产品特殊性，如装备需要有更大的空间进行陈列，多数商场店店面有限无法全面

展示各品类商品，公司在终端选择上将更倾向于开设街边商铺或大型商超租金区专卖店。公司自 2011 年开

始有意识在终端选择上向专卖店倾斜，截止 6 月底，商场店数量 705 家，专卖店数量 144 家，分别较 2010

年年底增加 137 家和 46 家，专卖店占总体店铺的比重由 2010 年底的 14.71%到 2011 年 6 月末增加至

16.96%。此外，公司在江苏、安徽等相对薄弱市场将引入金冠、宝盛等体育行业专业零售商。 

公司于 2011 年上半年成立电子商务分公司，上半年线上收入已占到总收入的 4.58%。线上销售目前只针对

探路者主品牌，所销售产品与线下销售基本没有重合，主要是特供商品和库存特销品，因此不会分流线下销

售。公司目前主要借助京东、好乐买、卓越等第三方平台进行线上销售，未来也将建立自己的专属线上平台，

但仍然以线下探路者主品牌销售为主，线上投入不会太大。未来公司将成立专门针对线上销售的子品牌，该

品牌将适应线上销售模式，差异于探路者主品牌，公司将逐步加大线上销售比重，未来可占到总收入的 10%

以上。 

结论： 

公司所处的户外市场近十年复合增长率 40%以上，公司是高速成长行业的国内龙头。国内该市场上能与公司

抗衡的仅有 Northface、哥伦比亚等国际知名品牌，除去本土文化方面的劣势，国际化路线也决定了海外品

牌在渗透中国市场时纵深度难以超越本土企业。 

行业高增速是投资公司的最核心逻辑，公司目前高速外延拓张的主战略适应当前行业发展现状，策略性差异

化的重点突破战术也适应当前公司自身在国内市场发展现状。 

我们认为户外用品行业的高速增长还将持续数年，只要公司在管理、运营等软性能力上不出现偏差，延续目

前的主战略方向不变，未来 2-3 年的高增速基本没有悬念。 

我们对公司盈利预测假设（表 1）： 

1）公司积极外延拓张，2011-2013 年，新增直营终端 60、60 和 80 家，新增加盟终端 240、330 和 450 家； 

2）公司产品品类、系列增多，终端渠道中单店面积更大的专卖店占比加大，2011-2013 年，直营体系单店

收入分别增长 12.46%、9.09%和 8.33%，加盟体系单店收入分别增长 15.00%、10.00%和 10.00%； 

3）其他收入中，电子商务销售保持高速增长，2011 年销售收入达到 2500 万元，2012-2013 年增速保持 50%

的增速；集团客户，2011 年收入为 2700 万元，2012-2013 年增速保持 10%； 
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4）公司产品采用成本加成法，未来毛利率与历史中值基本持平。 

表 1：公司 2011-2013 年盈利预测假设 

直营 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

直营店数量（家）  53  98  158  218  298  

新增数量（家）  11  45  60  60  80  

YOY 26.19% 84.91% 61.22% 37.97% 36.70% 

单店收入（万元） 101.23  97.82  110.00  120.00  130.00  

YOY 2.69% -3.37% 12.46% 9.09% 8.33% 

直营收入（万元） 4696.86  6944.91  13420.00  21840.00  32500.00  

YOY 47.07% 47.86% 93.23% 62.74% 48.81% 

直营收入占比 16.00% 16.00% 18.53% 19.46% 19.08% 

加盟 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

加盟店数量（家）  428  568  808  1,138  1,588  

新增数量（家）  81  140  240  330  450  

YOY 23.34% 32.71% 42.25% 40.84% 39.54% 

单店收入（万元） 59.09 67.98 78.18 86.00 94.60 

YOY 11.77% 15.05% 15.00% 10.00% 10.00% 

加盟收入(万元） 22897.20  33856.45  53789.61  83678.81  128941.05  

YOY 45.83% 47.86% 58.88% 55.57% 54.09% 

加盟收入占比 78.00% 78.00% 74.29% 74.55% 75.70% 

其他 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

电子商务收入（万元） —  —  2500.00  3750.00  5625.00  

YOY —  —  249.16% 50.00% 50.00% 

电商收入占比 —  —  3.45% 3.34% 3.30% 

集团客户收入（万元） —  —  2700.00  2970.00  3267.00  

YOY —  —  —  10.00% 10.00% 

集团客户收入占比 —  —  3.73% 2.65% 1.92% 

合计 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

店铺数量（家）  481  666  966  1,356  1,886  

  23.65% 38.46% 45.05% 40.37% 39.09% 

  92  185  300  390  530  

总收入 29355.39  43405.71  72409.61  112238.81  170333.05  

YOY 38.46% 47.86% 66.82% 55.01% 51.76% 

资料来源：东兴证券研究所 

基于以上假设，我们预测公司 2011-2013 年净利润分别为 0.94、1.48 和 2.27 亿元，同比增速分别为 75.17%、

57.03%和 52.83%，EPS 分别为 0.35、0.55 和 0.85 元，对应动态 PE53.08、33.81 和 22.12 倍。公司受益

高增长行业成长性确定，但考虑到公司自 5 月以来股价涨幅较大接近 50%，目前估值不仅远高于其他服装上
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市公司 30 倍市盈率的估值中枢，同时也高于创业板 48 倍整体市盈率水平，因此我们暂时给予公司“推荐”

评级，并将其作为优质长期投资标的密切跟踪。 

表 2：公司 2011-2013 年盈利预测结果 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 293.55  434.06  724.10  1,122.39  1,703.33  

营业收入增长率 38.46% 47.86% 66.82% 55.01% 51.76% 

EBITDA（百万元） 47.65  64.77  127.99  204.42  307.65  

EBITDA 增长率 39.74% 35.91% 97.61% 59.73% 50.50% 

净利润（百万元） 44.03  53.90  94.41  148.25  226.57  

净利润增长率 72.92% 22.39% 75.17% 57.03% 52.83% 

ROE 9.64% 10.81% 13.88% 18.23% 22.27% 

EPS（元） 0.81  0.40  0.35  0.55  0.85  

P/E 23.09  46.75  53.08  33.81  22.12  

P/B 2.74  5.02  7.37  6.16  4.93  

EV/EBITDA 17.70  32.83  35.69  22.10  14.29  

资料来源：东兴证券研究所 

风险提示： 

1．公司战略在执行过程中发生重大偏差； 

2．公司在不熟悉市场开拓过程中遭遇的不确定性。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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