
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 中国户外行业处于高速成长期，作为龙头公司复合增速高达 60%。 

 公司将继续加快拓展二线市场，扩大品牌渗透率。 

 公司加强拓展电子商务领域，适时将推出子品牌。 
 

报告摘要： 

 中国户外用品行业处于高速成长期。2010 年，中国户外用品零售总

额达到 71.3 亿元，较 2009 年增长 47.01%，从 2000 年到 2010 年中国

户外用品市场零售总额以年均 47.33%的速度增长。2010 年美国的户

外市场规模达到 150 亿美元左右，欧盟则达到了 140 亿欧元。比较而

言，中国户外用品市场未来增长空间巨大。 

 户外用品行业“泛户外化”发展趋势更加明显。随着户外运动这种健

康生活方式的广泛传播和户外产业的发展，户外已经成为一种生活符

号、一种时尚的标志，而不仅仅限于探险，“泛户外化”发展趋势愈

加明显，带动户外用品行业的市场需求不断的扩大。 

 公司在国内户外用品行业中竞争优势凸显。品牌方面，“探路者”是

国内认知度最高的户外运动品牌，按销售量计算，“探路者”市场占

有率已连续三年位居行业首位。营销网络方面，探索者在店铺规模上

远远超过主要竞争对手，为未来进一步扩大市场份额打下坚实基础。

研发方面，公司的研发设计中心是国内户外用品企业中规模最大，创

新能力最强的产品研发设计中心之一。管理团队方面，公司管理团队

已开始职业化变革，提升公司内部管理和业务运营的规范化。 

 盈利预测与估值。根据我们的预测模型，2011-2013 年的 EPS 分别为

0.38、0.65、1.03 元，按 2011 年 9月 28 日的收盘价 17.64 元计算，

对应 2011-13 年的市盈率分别为 46.42/27.14/17.13 倍。按 2012 年

35 倍的市盈率来估值，未来 6个月目标价为 22.8 元，我们给予公司

“增持”投资评级。 
主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 293.55 434 751 1,247 1,895 

增长率(%) 38 48 73 66 52 

净利润(百万元) 44 54 101 175 277 

增长率(%) 72 22 87 74 59 

每股收益(元) 0.16 0.20 0.38 0.65 1.03 

市盈率 110.25 88.2 46.42 22.8 17.13 

*2011 年 9 月 22 日的收盘价 17.64 元 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 
筹码集中度 

20110630 12053 非常集中   

20110331 6090 非常集中   

20101231 8666 非常集中   

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20110630 20110331 

基金持股 2797 万股 975 万股 

占流通 A 股比 24.76% 17.30% 

持股家数及进

出情况 

14（增持 4

家） 

5（增持 1 家 

） 

数据来源：港澳资讯 
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一、公司概况 

北京探路者户外用品股份有限公司成立于 1999 年，是国内户外用品的领军企业。2010

年，探路者的销售额在国内品牌的户外用品中排名第一，市场份额 9%，在整体户外用品

市场中位列第三，仅次于哥伦比亚的 17%和乐斯菲斯的 14%，2008-2010 年，探路者品牌

销量连续 3 年荣列全国市场同类产品销量第一名。 

（一）公司主营业务 

公司主要产品覆盖户外生活的各个领域，分为户外服装、户外鞋品、户外装备三大类

别，包括户外服装、鞋、背包、帐篷、睡袋、登山装备等 500 多个品种，为人们参加户外

运动提供舒适安全、全天候、立体的保护。 

表 1：公司主要产品 

产品品类 主要产品 

户外服装 冲锋衣裤、速干衣裤、滑雪服、抓绒衣、羽绒服等 

户外鞋品 徒步鞋、登山鞋、溯溪鞋、穿越鞋、沙滩鞋、营地鞋等 

户外装备 背包、帐篷、睡袋、防潮垫、眼镜、水壶、登山杖、折叠系列、野炊用具等 

资料来源：公司网站、宏源证券 

 

分产品类别看，从2006年到2010年，户外服装收入占比逐年提高，由2006年的41.13%

升至 2010 年的 63.29%；户外装备收入占比逐年下降，由 2006 年的 36.02%降至 2010 年

的 10.75%。这主要由于“泛户外化”趋势发展所致，同时越来越多的消费者由于户外服

装的优良性能及时尚度而选择购买户外服装。2011 年上半年各类产品收入占比较 2010 年

变化相对稳定，其中户外服装、户外鞋品、户外装备分别占比 63.29%、24.84%、11.87%。 

分区域看，由于公司位于北京，非常熟悉北方消费者需求和习惯，能够利用区域优势

快速的打开北部市场，所以北方市场的销售收入占公司总收入近 70%。相对而言，南方市

场则比较薄弱，为改变这种局面，公司在南方设立了研发分部，改善产品的适销性，并取

得了初步成效，2011 年上半年华南地区营业收入同比增长 134.84%。 

图 1：分产品收入占比  图 2：分区域收入占比 
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资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 
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在国际户外行业产品逐渐细分的趋势下，公司将产品系列整合为 EX-HERO（巅峰英

雄系列）、 TRAVELEX（旅行生活系列）、 VINTAGE（功能休闲系列），分别针对专业户

外运动人士、普通户外爱好者。 

表 2：公司产品系列 

系列 目标客户 产品特色 

EX-HERO 巅峰英雄系列 

专业户外运动爱好者、

极限环境工作者、渴望

拥有专业保护装备的

消费人群 

能够最大化满足户外探险、登山、滑雪、

徒步、越野等极限户外运动的要求 

TRAVELAX 旅游生活系列 
普通户外旅行、户外休

闲生活 

以功能性材料和多功能设计 满足人们崇

尚自然 享受户外阳光生活的追求 

VINTAGE 功能休闲系列 

都市精英、有独特生活

品味和追求高品质休

闲生活的人群 

运用高级功能性材料 将都市特征与户外 

有机结合 风格内敛而典雅 不仅满足户

外休闲度假 也适应多场合的商旅活动 

资料来源：公司网站、宏源证券 

（二）公司业务模式 

公司采用“哑铃型”的业务模式，致力于附加值较高的业务链上游的设计、研发和业

务链下游的品牌运营和销售渠道建设，产品生产业务外包给生产商。 

图 3：公司业务模式曲线  图 4：公司业务模式流程 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书、宏源证券  资料来源：公司招股说明书、宏源证券 

二、行业分析 

（一）我国户外用品市场处于成长期，发展潜力巨大 

我国户外运动从上世纪 90 年代在北京、上海、昆明等城市开始起步。伴随着户外运

动的发展，户外用品行业逐步发展起来，根据中纺协户外用品分会的《中国户外用品 2010

年度调查报告》，2010 年，中国户外用品零售总额达到 71.3 亿元，较 2009 年增长 47.01%。

从 2000 年到 2010 年中国户外用品市场零售总额以年均 47.33%的速度增长。未来 5 年，
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我们预计我国户外用品市场仍保持不低于 40%的年均增长速度。 

图 5：2000-2010 年中国户外用品产业规模发展概况 （单位：亿元） 
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资料来源：COCA：《中国户外用品市场 2010 年度调查报告》 宏源证券 

 

虽然近年中国户外用品市场增长迅猛，但市场容量与欧美发达国家相比还有很大的差

距。据 2010 年的数据显示：美国的户外市场规模达到 150 亿美元左右，欧盟则达到了 140

亿欧元。比较而言，中国户外用品市场未来增长空间巨大，同时中国户外用品市场还具备

以下潜在优势： 

首先，城市的拥挤与喧嚣，事业的繁忙与压力，人类亲近自然、热爱自由、挑战自我

的本性发现，注定了城市人有户外运动的消费需求；生活水准的不断提高，城市人追求舒

适与安全性，使得城市人的消费能力日渐提升；汽车行业的不断发展，扩大了城市人的行

动半径；国家推行的黄金周及白领阶层的年假制度，为出游提供了时间可能。这些因素构

成了户外运动兴起的助推器，进而催生了户外运动品市场的繁荣。 

其次，我国有着丰富的自然旅游资源，各式各样的户外运动资源可以利用和开发，这

是中国户外运动发展绝佳的先天基础。 

第三，我国拥有庞大的消费人群。根据中华人民共和国国家统计局 2006 公布的《2005

年全国 1%人口抽样调查主要数据公报》，在全国人口中，居住在城镇的人口为 56157 万人，

其中年龄在 15-40 岁之间的人群约占人口总数的 40%，即 22463 万。巨大的人口基数预示

着庞大的户外运动市场。 
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图 6：中美欧户外用品市场零售额 
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资料来源：公司网站 宏源证券 

（二）“泛户外化”发展趋势更加明显 

户外用品一开始被看成是只有参加户外运动才需要的消费品，其初衷也是专为户外运

动提供全方位的立体保护，所以一开始的户外用品缺乏大众基础，款式和颜色都较单一，

受众面的狭小使行业的发展速度和发展前景受到很大限制。但是随着户外这种健康生活方

式的广泛传播和户外产业的发展，户外运动已经成为一种生活符号、一种时尚的标志，户

外服装既轻薄又保温，既防水又透气等优良性能也越来越被消费者所认知和喜爱。未来的

户外运动将是以大众参与为主的一种生活方式，户外运动的概念也被描绘成“与城市生活

相补充的一种生活形态，而不仅仅是一种探险和挑战”，户外运动的目的是放松、归宁、

驱散疲劳，释放生活和工作压力。 

因此，户外用品企业为了抢占更多的市场份额，突出自己品牌的内涵，在产品设计研

发方面，从原来只考虑户外专业性的基础上，加入了很多流行的元素，“泛户外化”的设

计将迎合更多消费者的心理，这就使户外用品的受众人群大大地提高，使户外用品的市场

更加广大。 

（三）行业竞争加剧，集中度日益提高 

国内外户外用品市场品牌众多，根据 COCA 的数据统计，2010 年品牌总数达到 554

个，同比增长 17%，其中国外品牌数量占了 50%以上。在激烈的市场中，大品牌渐渐占

了上风，户外用品市场集中度较高，2010 年前 10 大户外品牌市场份额达到 77%，略低于

运动服和运动鞋市场。在前十大品牌中，国际品牌占了 6 席。公司作为国内户外行业的龙

头企业，将充分分享行业市场格局变化所带来的良好机遇。 
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图 7：我国户外用品市场品牌数 
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资料来源：COCA  宏源证券 

图 8：2010 年全国户外时尚运动市场销售份额前十位品牌 
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资料来源：ISPO、中华全国商业信息中心 宏源证券 

 

三、公司竞争优势 

（一）品牌优势 

“探路者”品牌定位于户外运动与旅游休闲交集的细分市场，品牌风格是户外功能与

时尚品味的结合，产品既能满足高山探险的极限要求，更面向大众倡导积极健康的户外休

闲生活方式，使消费者获得安全舒适的保障，在户外体验自由翱翔的快乐。经过 10 余年

的发展，“探路者”品牌在户外行业享有很高的声誉，通过聘请王石担任品牌形象代言人，
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有力推动了“探路者”品牌勇于探索的高端形象在白领知识阶层和大众人群的有效传播。 

根据联恒市场研究公司于 2009 年所作的户外用品市场调研报告，“探路者”品牌在品

牌认知度和购买率上均高于其他竞争对手。根据国家统计局下属的中国行业企业信息发布

中心对 2008 年度、2009 年度、2010 年度全国户外品牌调查汇总结果，按销售量计算，“探

路者”品牌产品市场占有率已连续三年位居行业首位。 

图 9：户外品牌认知度 
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资料来源：招股说明书、宏源证券 

图 10：户外品牌购买率 
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资料来源：公司招股说明书，宏源证券 

 

（二）营销网络优势 

公司采取加盟与直营相结合的混合销售模式，其中加盟实现的销售收入占到公司全部

销售收入的 70%以上。公司上市后加快了线下连锁经营渠道的扩张，并注重将渠道的广度

和深度相结合，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，持续提
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升二级市场覆盖率。 

截止到 2011 年上半年，公司店铺总数已达 849 家，其中加盟店 716 家，直营店 133

家，公司在店铺规模上远远超过主要竞争对手，为未来进一步扩大市场份额打下坚实基础。 

加盟渠道的发展有利于公司在资金实力有限的情况下实现营销网络的快速扩张和对

各地市场的快速渗透；直营店的建设有利于在重点区域扩大品牌影响力和知名度。公司通

过直营店和加盟店的数量和销售面积上的合理配比，达到了提升销售业绩与拓展销售渠道

的有效平衡。 

渠道类型方面，公司商场店数量 705 家，专卖店数量 144 家。公司加强了以街边地铺

和大型商超租金区为主的专卖店的扩张，专卖店占总体店铺的比重由 2010 年底的 14.71%

提升到了 2011 年 6 月底的 16.96%，公司计划 2013 年将这一比重提升至 30%。专卖店相

对于其他渠道而言有专业优势，户外特色，产品齐全，可以买到各种各样的装备。商场渠

道的优势在于人流量大，位臵好，经销商资金力量雄厚，随着越来越多的消费者因为户外

服饰的优良性能和时尚度而购买户外产品，商场销售状况越来越好，销售额所占比率逐步

上升。 

在加速店铺渠道扩张的同时，公司注重精细化和一体化的营销管理，公司将全国营销

业务分设为北京、华北、东北、西北、西南、华东、华南等七大销售区域，由七个大区直

接负责所在区域的经营管理以及对区域内加盟商的管理服务工作。扁平化的销售渠道使渠

道管理和服务更加贴近加盟商和终端消费者，有利促进了各区域内优质加盟商发展壮大。 

    另外，公司也积极开拓网络销售渠道，设立了电子商务分公司，通过与电子商务网站

的合作， 2011 年上半年，公司电子商务业务实现销售收入 1143 万元。 

图 11：探路者店铺数量 
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资料来源：公司公告，宏源证券 

 

（三）研发优势 

户外产品与普通服装产品不同，消费者更注重其产品的功能性、舒适性。技术研发与

产品设计是探路者产品生命力的源泉，公司的研发设计中心为国内户外用品企业规模最
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大，创新能力最强的产品研发设计中心之一。为突破南方市场薄弱的局面，公司在广州成

立了南方研发设计分部，改善公司产品在南方地区的适销性。 

公司的研发设计人员大多在 20-40 岁之间，大多数是户外运动的爱好者，对市场感知

度较高、对流性时尚触觉敏锐、创新能力强，同时公司定期组织研发人员参与户外体验，

保持创新动力，这样研发的产品更能贴近目标消费者的需求，使产品更具人性化，大大增

加了产品被消费者接受和喜爱的程度。 

公司近几年研发费用占收入比重逐年上升，2010 年达到 3.3%，充足的研发投入保障

公司自主创新能力和自主设计产品数量不断提升，自主研发设计的产品屡获殊荣。 

表 3：公司获奖产品情况  

序号 时间 获奖产品名称 获奖名称 

1 2010 年 博蒙特 1200g 羽绒睡袋 中国创新设计红星奖金奖 

2 2010 年 据比三代 60 升背包 中国创新设计红星奖 

3 2010 年 四方位透气可脱卸冲锋衣 中国创新设计红星奖 

4 2010 年 尼尔徒步鞋 亚洲户外展银奖 

5 2009 年 帝力可加热冲锋衣 中国创新设计红星奖 

6 2009 年 马里可加热冲锋裤 中国创新设计红星奖 

7 2009 年 尼尔徒步鞋 中国创新设计红星奖 

8 2009 年 明斯克 40 升背包 中国创新设计红星奖 

9 2008 年 亚穆纳海湾徒步鞋 中国创新设计红星奖 

10 2008 年 乾亨男式速干 T 恤 中国创新设计红星奖 

11 2008 年 据比 60 升背囊 中国创新设计红星奖最具创意奖 

12 2005 年 XCR 飞越徒步鞋 TF3335 中国国际体育用品博览会 2005 年度外观设计奖 

13 
2005 年 乔戈里冲锋衣 

中国国际体育用品博览会 2005 年度体育用品评

选畅销人气奖 

资料来源：公司公告，宏源证券 

图 12：公司近年研发费用情况 
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资料来源：公司公告、宏源证券 

 



[table_page]  

 探路者/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 12 页  共 17 页 

（四）管理团队优势 

经过十余年的发展，公司在供应链管理方面已经形成了一套比较系统的供应链整合管

理体系和办法，对加盟商从审批流程到店铺开立都有一套独特的流程和制度。公司在各个

部分运营的衔接协调上也积累了丰富的经验，并能对快速变化的市场行情做出反应。在店

铺拓展和管理方面，公司积累了丰富的店铺拓展经验和管理经验，形成了一整套较成熟的

店面拓展机制以及较为完善的店铺管理制度。 

2011 年 6 月公司总经理完成了由创始人向职业经理人的过度，原营销副总经理，曾

任安踏（中国）有限公司东区销售总监，阿迪达斯（苏州）有限公司北方大区经理的彭昕

先生担任公司总经理，全面主持日常经营管理工作，充分体现出公司“职业化、专业化”

的人才导向。常务副总经理蒋中富先生有超过 10 年的本行业运营管理经验，对野外环境

下的户外用品有着深刻的体验和认知，其他高管人员均为具有丰富的营销、研发、供应链

管理、综合管理等专业经验的职业经理人。我们认为，公司总经理由创始人向职业经

理人的转变将有效提升公司内部管理和业务运营的规范化，推动公司职业化变革

和管理水平的持续提升。 

四、在行业高速增长的背景下，公司业绩快速增长 

在国内户外用品行业高速增长的背景下，公司上市后品牌知名度迅速提升，扩大了探

路者在户外用品市场的份额。营销网络的积极扩张有力的抢占了二三线城市的开拓先机，

使得销售收入快速增长。另外，领先的研发水平与高效的精细化管理加强了公司的盈利能

力，营业利润得以实现与收入同步高增长。 

公司毛利率水平持续提升，我们认为主要得益于这几个方面：领先的研发水平以及品

牌知名度的提升使得公司产品的附加值不断提高；公司供应链整合管理的水平不断提升，

对产品生产各环节的成本控制能力增强；店铺信息化建设有效降低了公司营运成本。 

2011 年上半年公司实现营业收入 2.49 亿元，同比增长 61.89%，实现营业利润 0.51 亿

元，同比增长 86.39%，归属母公司净利润 0.43 亿元，同比增长 72.37％。毛利率创历史

新高达到了 49.85%。 

 

图 13：公司近年收入情况  图 14：公司近年净利润情况 
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资料来源：Wind、宏源证券  资料来源：Wind、宏源证券 
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图 15：毛利率  图 16：期间费用率 
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资料来源：Wind、宏源证券  资料来源：Wind、宏源证券 

 

五、未来展望 

（一） 巩固一线城市，提升二级市场覆盖率 

公司的主要竞争对手是哥伦比亚、乐斯菲斯等国际知名品牌。国际知名户外品牌在一

线市场知名度很高，渠道也基本以一线城市为主，主要原因是其专业性有利于一线市场的

拓展。探路者与国际品牌差异化竞争，注重专业性的同时定位于泛户外，这样更能契合国

内大多数消费者的需求。探路者在占领一线市场的同时，也积极开拓二级市场。公司未来

的渠道发展目标为：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，持

续提升二级市场覆盖率。目前公司渠道在二线市场的覆盖率已达到 70%左右，但渗透率还

很低，未来发展空间还很大。 

我们看好公司的渠道发展战略，主要理由有： 

与国际户外品牌相比，探路者更具价格优势。 

中华全国商业信息中心的数据显示，户外用品在二三线城市的消费额增速也要高于一

线城市。 

公司在二级市场的开拓卓有成效，市场占有率位居前列。 

 

资料来源：ISPO、中华全国商业信息中心 宏源证券 

 

表 4：2010 年各线城市户外用品销售前 3 位品牌 

排序 
一线城市 二线城市 三线城市 

品牌名称 销售份额 品牌名称 销售份额 品牌名称 销售份额 

1 哥伦比亚 15.10% 哥伦比亚 18.40% 哥伦比亚 15.57% 

2 奥索卡 13.27% 乐斯菲斯 15.60% 匡威 15.15% 

3 乐斯菲斯 11.60% 探路者 10.99% 乐斯菲斯 14.75% 
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图 17：各线城市户外用品零售额增速  
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资料来源：ISPO、中华全国商业信息中心 宏源证券 

（二）加强拓展电子商务领域，探索新的利润增长点 

网上购物成为日益重要的消费渠道并呈进一步加速发展态势，预计未来将会有

20%-30%消费品零售额通过互联网实现。公司高度重视电子商务市场发展，持续加强电子

商务领域业务的投入和开拓。公司设立了电子商务分公司，产品已在淘宝、拍拍网、京东、

好乐买、卓越等电子商务平台销售，2011 年上半年电子商务实现销售收入 1143 万元，同

比增长 420.34%。 

公司将逐步打造自有电子商务平台，并构建完善的后台支持系统，实现对电子商务业

务的精细化管控，并计划有效利用公司遍布全国各地区的加盟商资源，让当地的加盟商就

近送货，节约物流成本，并与加盟商分成。 

（三）将推子品牌，满足消费者多层次需求 

近几年，随着户外运动的蓬勃兴起，消费者对户外用品的需求也出现了多层次的特点。

公司认识到在登山、徒步、自行车、滑雪、露营、自驾等相对专业领域之外，轻专业级的

垂钓、摄影、旅游等活动也持续蓬勃发展，并日益大众化，普及化，“户外生活”的概念

不断升温。公司将适时推出户外生活的子品牌，以丰富产品系列，满足多层次需求，专项

分类开发，满足不同种类户外活动的需求，实现“深度营销”。 

我们预计子品牌建设早期渠道将采用电子商务平台。公司成熟的品牌管理经验及“探

路者”品牌的知名度将有利于子品牌的建设，子品牌的推出既有利于强化“探路者”品牌

的专业性，同时又满足了“泛户外”运动的各个细分市场。 
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六、盈利预测与估值 

核心假设 

1、 公司 2011 年春夏订货会订单金额同比增长 52%，2011 秋冬订货会订单金额同比

增长 93%，2012 年春夏订货会订单金额同比增加 66%。公司近年来 85%以上的销售收入

由订货会订单决定。我们预计 2011、2012、2013 年的收入增长率分别为 73%、66%、52%，

2011-2013 年的复合增长率为 64%。 

2、 公司近年来毛利率稳步提升，考虑未来 3 年公司仍处于快速扩张阶段，在南方地

区引入专业零售商将提高加盟占比，我们预计公司 2011-2013 年的毛利率维持在 49.3%左

右。 

3、 公司未来仍将加大对供应链的整合管理力度和信息化建设的稳步推进，我们预计

2011-2013 年的销售费用率在 19.30%左右。考虑到期权费用我们预计 2011、2012 年的管

理费用率为 13.70%、12.70%，2013 年的管理费用率下降至 12%。 

根据我们的业绩预测模型，我们预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.38、0.65、1.03 元，

按 2011 年 9 月 28 日的收盘价 17.64 元计算，对应 2011-13 年的市盈率分别为

46.42/27.14/17.13 倍。按 2012 年 35 倍的市盈率来估值，未来 6 个月目标价为 22.8 元，我

们给予公司“增持”投资评级。 

图 18：探路者 PE-Bands 图  图 19：探路者 PB-Bands 图 
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资料来源：Wind、宏源证券  资料来源：Wind、宏源证券 
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利润表 资产负债表

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

一、营业总收入 434 751 1,247 1,895     货币资金 379 367 447 587

减：营业成本 221 381 632 961     应收票据 0 0 0 0

 营业税金及附加 2 4 7 10     应收账款 8 13 22 33

      销售费用 92 145 243 369     预付账款 4 8 12 19

      管理费用 54 103 158 227     其他应收款 6 10 17 26

      财务费用 (4) (3) (3) (4)     存货 89 152 253 384

    资产减值损失 0 4 5 6 其他流动资产 2 0 0 0

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 489 550 751 1,049

二、营业利润 65 117 204 325     长期股权投资 0 0 0 0

加：营业外收支净额 0 1 1 1     固定资产 109 186 201 223

三、利润总额 64 118 205 326     在建工程 19 24 29 34

减：所得税费用 10 18 31 49     无形资产 2 1 1 1

四、净利润 54 101 175 277  其他非流动资产 7 10 13 16

归属于母公司的利润 54 101 175 277 非流动资产合计 137 222 244 274

五、基本每股收益（元）0.20 0.38 0.65 1.03 资产总计 626 772 995 1,323

    短期借款 0 0 0 0

主要财务指标     应付票据 0 0 0 0

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 57 95 158 240

EV/EBITDA 18.0 10.6 6.7     预收账款 30 53 53 53

成长能力:     其他应付款 19 19 20 20

  营业收入同比 47.9% 73.0% 66.0% 52.0%     应交税费 13 22 36 54

  营业利润同比 40.4% 80.5% 74.3% 58.9% 其他流动负债 8 0 0 0

  净利润同比 22.4% 86.6% 73.7% 58.6% 流动负债合计 127 189 267 368

营运能力:     长期借款 0 0 0 0

   应收账款周转率 67.61 71.70 70.92 68.54 其他非流动负债 0 0 0 0

   存货周转率 2.77 3.15 3.12 3.02 非流动负债合计 0 0 0 0

   总资产周转率 0.75 1.07 1.41 1.63 负债合计 127 189 267 368

盈利能力与收益质量:     股本 134 268 268 268

   毛利率 49.1% 49.3% 49.3% 49.3%     资本公积 264 130 130 130

   净利率 12.4% 13.4% 14.0% 14.6%     留存收益 12 92 232 454

   总资产净利率ROA 8.6% 13.0% 17.6% 20.9%     少数股东权益 0 0 0 0

   净资产收益率ROE 13.2% 20.5% 27.7% 32.5% 所有者权益合计 410 490 630 851

资本结构与偿债能力: 负债和股东权益合计 626 679 897 1,219

   流动比率 3.84 2.91 2.81 2.85

   资产负债率 20.4% 24.5% 26.8% 27.8% 现金流量表

   长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

每股指标: 经营活动现金流量 84 103 149 240

   每股收益 0.20 0.38 0.65 1.03 投资活动现金流量 (100) (98) (38) (48)

   每股经营现金流量 0.31 0.39 0.56 0.89 筹资活动现金流量 (14) (17) (32) (52)

   每股净资产 1.53 1.83 2.35 3.18 现金及等价物净增加 (30) (12) 79 140  

资料来源：公司报表、宏源证券 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年从业

经历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主

要研究覆盖：宏观策略研究、能源新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份，富安娜、罗莱家纺、梦洁家纺、
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星期六等。 
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