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完善公司治理，实施多品牌战略  探路者（300005.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

 董事会换届，创始人与职业经理人转换，公司治理更加完善 

换届后，原创业团队中在高层任职的仅有蒋总，其他引入职业经理

人。公司完全将经营活动交给总裁彭昕，高层管理引入孟永立副总

分管研发设计。原董事长盛总不再过问具体经营活动，只对考核指

标和结果问责。 

我们认为，公司通过管理人员职业经理人化，可以提高公司的治理

水平和管理效率，为未来的持续发展提供人才上的保障。 

 品牌延伸战略：两新品牌分别覆盖城市网购和二三四线消费群 

一、关注到不同层次的需求，公司计划新增一户外休闲子品牌覆盖

二三四线城市的线下消费者；二、在国内网购快速增长的大背景下，

公司计划建立全新网络品牌抓住城市网购消费群体。 

我们认为，通过新品牌抓住网购和三四线消费者，在不损害探路者

品牌中高端形象的前提下，扩大受众，有利于公司销售收入的快速

增长。但新品牌的建立，需要时日；大量资金的投入，预计将给公

司销售和管理费用带来压力。 

 实体店增速仍然飞速；品牌渠道电子化，分享网购高成长盛宴 

公司品牌发展主线仍是做大做强探路者品牌，探路者品牌实体店在

年底预计接近 1000 家；同时计划搭建电子商务渠道，和加盟商一

起分享网络消费的收益。 

我们认为，探路者渠道电子化是品牌服饰领域的一次探索，探路者

如果实现网络平台与加盟商共赢，不但给公司带来直接效益，也会

给品牌服饰企业发展电子商务且不侵蚀实体店收益起到示范作用。 

 终端精细化管理按计划推进 

在 ERP 覆盖之前，公司较难统计加盟商的销售和存货情况。截止

2011年 6月 30日 ERP线上覆盖率达 76%。 

在 EPR 完全覆盖后，公司还将通过采取各种考核和奖惩方法提高

ERP执行治理，让加盟商把真实信息反映上来。 

我们认为，若公司明年整个覆盖率能达到 90%，将对终端管理准确

率大大提高，能观察到和收集到第一手资料，就能更好的了解消费

者行为，从而更好的指导加盟商订货和安排生产、营销推广活动。 

 投资建议 

2011 秋冬季产品订货金额增长 93%，2012 年春秋季产品订货金额

同比增 66%。，基本锁定了 2011、2012 年的高增长。 

预计 2011-2013 年营业收入分别为 7.53、12.45、19.39 亿，净利润

分别为 0.93、1.59、2.47 亿，EPS0.35、0.59、0.92 元，对应 PE56.8、

33.3、21.4 倍。目前的高估值基本体现公司的高成长预期，维持“谨

慎推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2011.09.22 

A 股收盘价（元） 18.49 

A 股一年内最高价（元）* 39.70 

A 股一年内最低价（元）* 13.27 

上证指数 2443 

市净率 7.43 

总股本（万股） 26800 

实际流通 A 股（万股） 11513 

限售 A 股（万股） 15287 

注：*价格未复权  

相关研究 

《探路者：定位大众化，加大渠道扩展力度》 

2011.7.17         

《探路者：“泛户外”定位下渠道快扩

张，公司正处高增长期》 

2011.08.17 
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表 1:探路者（300005）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 409.5  379.4  586.2  683.3  910.3  营业收入 293.6  434.1  752.8  1245.3  1939.9  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 153.0  221.2  376.4  616.4  960.3  

应收账款 5.1  7.7  14.5  22.3  35.1  营业税金及附加 1.8  2.3  2.4  3.9  6.1  

预付款项 0.7  4.4  13.2  21.5  33.6  销售费用 56.7  92.3  165.6  274.0  426.8  

其他应收款 5.9  5.7  9.9  16.4  25.5  管理费用 32.2  53.8  93.3  154.4  240.6  

存货 70.5  89.2  117.0  220.7  305.4  财务费用 -0.4  -3.7  -1.7  -2.2  -2.8  

其他流动资产 0.0  2.5  2.5  2.5  2.5  资产减值损失 4.1  3.3  5.6  9.3  14.5  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 36.5  109.1  162.2  200.0  245.3  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  19.5  19.5  19.5  19.5  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 46.3  65.0  111.1  189.5  294.5  

无形资产 0.7  1.6  4.3  3.5  2.7  营业外收支净额 5.4  -0.8  0.0  0.0  0.0  

长期待摊费用 3.6  6.0  7.0  7.0  6.0  税前利润 51.7  64.2  111.1  189.5  294.5  

资产总计 533.2  626.2  936.3  1196.7  1585.9  减：所得税 7.7  10.3  17.8  30.4  47.2  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 44.0  53.9  93.3  159.1  247.3  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司净利润 44.0  53.9  93.3  159.1  247.3  

应付账款 32.5  57.4  82.5  135.1  210.5  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 16.2  30.4  103.3  170.9  266.2  基本每股收益 0.16  0.20  0.35  0.59  0.92  

应付职工薪酬 4.1  8.0  8.0  8.0  8.0  稀释每股收益 0.16  0.20  0.35  0.59  0.92  

应交税费 3.8  12.7  12.7  12.7  12.7  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 19.0  19.0  19.0  19.0  19.0  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 38.5% 47.9% 73.4% 65.4% 55.8% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 46.2% 29.2% 78.3% 70.8% 55.8% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 72.9% 22.4% 73.1% 70.5% 55.4% 

负债合计 76.3  127.4  223.6  340.9  507.5  盈利性           

股东权益合计 456.9  498.7  712.6  855.8  1078.3  销售毛利率 47.9% 49.0% 50.0% 50.5% 50.5% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 15.0% 12.4% 12.4% 12.8% 12.7% 

净利润 44  54  93  159  247  ROE 16.1% 11.3% 15.4% 20.3% 25.6% 

折旧与摊销销 3  5  9  16  20  ROIC 94.19% 65.02% 78.62% 110.40% 150.99% 

经营活动现金流 49  84  150  164  312  估值倍数           

投资活动现金流 -9  -100  -66  -53  -63  PE 112.5  91.9  53.1  31.1  20.0  

融资活动现金流 324  -12  122  -14  -22  P/S 4.2  5.7  6.6  4.0  2.6  

现金净变动 363  -28  207  97  227  P/B 2.7  5.0  7.0  5.8  4.6  

期初现金余额 64  410  379  586  683  股息收益率 1.1% 0.5% 0.3% 0.3% 0.5% 

期末现金余额 427  381  586  683  910  EV/EBITDA 15.6  30.0  35.3  20.1  12.4  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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马莉，纺织服装行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

雅戈尔(600177.sh)、美邦服饰（002269.sz）、鲁泰 A(000726.sz)、七匹狼(002029.sz)、伟

星股份(002003.sz)、报喜鸟(002154.sz)、罗莱家纺（002293.sz）、富安娜（002327.sz）、潮宏

基（002345.sz）、探路者（300005.sz）、星期六(002291.sz)、梦洁家纺（002397.sz）、森马服

饰(002563.sz)、搜于特（002503.sz）、华斯股份（002494.sz） 
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