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社保基金增持，一季报表超预期 

        2012年 4月 26日 

主要事件：探路者（300005.SZ） 2012 年一季度实现营业

收入2.01 亿，同比增长73%，归属母公司净利润0.41亿，

同比增长106%，EPS0.15 元（未经审计）。 
 

主要观点： 
 
1. 社保基金坚定增持服装行业：数据统计 2011 年年报发

现，截止 4 月 16 日，社保基金去年四季度对纺织皮毛进

行了增持，持股数从去念的 277.01 万股增加到了四季度的

0.45 亿股，增持力度并不小。一般社保是认为一个市场国

家队的信号，它从一个侧面表现市场的情绪，首先社保是

需要资金的绝对安全的，因为这个资金关系到民生问题，

所以对于他们在增持股票的话从某种意义上来说是可以视

为市场利好。服装上，社保基金比较偏爱探路者、嘉麟

杰、浪莎股份、朗姿股份等。 
  
2、一季度营业收入增长 73.27%，业绩符合预期 ：探路者

公司一季度实现营业收入 20,085.94 万元，同比增长

73.27%。主要得益于：1）户外运动行业的高速发展；2）
公司迅速把握市场机遇，大力进行渠道扩张；3）2012 春

夏货品上市提前，致使 2012 春夏产品在去年 12 月及今年

1、2 月已陆续到货并在本季达到了付款条件。另外，毛利

率提升，期间费用率下降：公司 2012 年 1 季度毛利率较

去年同比增加 2.98 个百分点至 52.66%，；销售费用率较

去年同比减少了 1.13 个百分点至 17.10%；管理费用率较

去年同期下滑 0.79 百分点至 11.05%；净利润则较 2011 年

1 季度大幅提升 3.21 个百分点至 20.24%。   
 
3、 2011 业绩高速增长，渠道继续快速扩张。公司主要从

事户外用品（主要服装、鞋品和装备）的研发设计、运营

和销售，拥有探路者、Discovery 和 ACANU 等品牌。

2012 年春夏订货会 66%的增长已经保证了公司 1 季度业绩

的高增长；同时公司渠道继续快速扩张，2012 年 1 季度净

新开店 83 家，店铺总数已达 1124 家。   
 
4.投资要点：公司所属户外用品行业正处于高速发展阶

段，2011 年行业增速高达 50%。我们预计，探路者将从第

二季度起加强品牌推广，其与户外知名媒体机构“旅游卫

视”达成三年战略合作协议，自 2012 二季度共同打造

《我是探路者》节目进一步提升品牌知名度、巩固行业龙

头地位，全年广告宣传费用率或将达到 4%。同时，多品

牌战略的启动有助于打开未来增长空间、提升市场占有

率。预计公司 2012 年和 2013 年每股收益为 0.65 元及 0.89
元，给予“推荐”评级。 
 

风险提示： 

1、 行业竞争日趋激烈，注册商标被侵权以及产品款式被仿制

的风险 

2、 经营规模持续扩大所带来的经营风险 
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表1：探路者前10名无条件限售股东情况（单位：股） 
 

股东名称（全称） 期末持有无限售条件流通股的数量 种类 

哥伦比亚大学 11,760,858 人民币普通股 

中国工商银行 

－广发行业领先股票型证券投资基金 
10,697,107 人民币普通股 

中国建设银行 

－泰达宏利效率优选混合型证券投资基金 
7,927,374 人民币普通股 

全国社保基金一一五组合 5,035,072 人民币普通股 

中国农业银行 

－交银施罗德成长股票证券投资基金 
4,605,824 人民币普通股 

中国工商银行 

－易方达价值成长混合型证券投资基金 
3,919,906 人民币普通股 

石信 3,437,980 人民币普通股 

中国工商银行 

－广发稳健增长证券投资基金 
3,116,232 人民币普通股 

交通银行 

－华安策略优选股票型证券投资基金 
3,101,172 人民币普通股 

中国农业银行 

－中海分红增利混合型证券投资基金 
2,980,356 人民币普通股 

 

数据来源：公司公告，爱建证券研发总部        

 

图 1：社保基金持有探路者股数变化情况（单位：百万股） 

 

数据来源： 公司公告，爱建证券研发总部整理        
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截止 2011 年 12 月 31 日，探路者连锁经营店铺总数已达 1041 家，按店铺性质划分其中直营店 144
家，加盟店 897 家，分别较 2010 年底增加了 46 家和 329 家；按渠道类型划分其中商场专柜 845 家，专

卖店 196 家，分别较 2010 年底增加了 277 家和 98 家。2011 年公司新增完成 462 家店铺的信息化建

设，加上 2009 年、2010 年累计完成的 493 家信息化店铺，2011 年底公司信息化店铺总数已达 955 家，

信息化店铺覆盖率为公司店铺总数的 91.74%。 

图 2: 主营业务分地区情况                                      图 3：主营业务分类型 

     
数据来源： 爱建证券研发总部                    数据来源： 爱建证券研发总部   

 

根据国家统计局下属中国行业企业信息发布中心发布的数据，探路者品牌户外用品 2008-2011 年度

连续四年荣列全国市场同类产品销量第一名。“探路者”品牌的户外用品销售量及销售额分别以 20.75%
和 18.07%的市场占有率，领军国内户外用品市场。  

表 2: 盈利预测 

  2010年 2011 年 2012 年 E 2013年 E 

营业收入(百万元) 434 754 1,156 1,653 

营业收入增长率（%） 47.86% 73.64% 53.31% 42.99% 

净利润（百万元） 54 107 175 239 

净利率增长率（%） 22.39% 98.81% 63.55% 36.57% 

每股收益（元） 0.20 0.40 0.65 0.89 

P/E 98 49 32 21 

ROE 11 18 22 26 

EBIT 60 121 207 290 

  数据来源：爱建证券研发总部       
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分析师承诺： 
 

  负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师

本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

 

投资评级说明： 
报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

 公司评级 
 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%-15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 

 行业评级 

 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

同步大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%-5%之间 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

 

重要声明： 

 
爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称

“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的

准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告

中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 
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本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


