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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 23.80 元 

当前股价： 20.30 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2406.86 

总股本(百万) 268 

流通股本(百万) 116 

流通市值(亿) 23 

EPS 0.40 

每股净资产（元） 2.26 

资产负债率 28.32% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

探路者 -0.79 27.59 20.43 

纺织服装 -4.21 14.31 -7.20 

沪深 300 指数 -0.12 6.42 1.69 
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Tabl e_Title 

探路者 300005 强烈推荐 

一季度销售旺盛 净利翻番 
——2012 一季报点评 

 

Table_Point 

公司公告 2012 年一季报：营收 2.01 亿（+73.27%）；归属上市公司股东净利 4065

万（+105.89%）；EPS=0.1517 元。公司业绩略高于市场预期。我们认为公司 2012 年

全年渠道高增长、单店管理提升，电子商务+团购业务处处发力，业绩持续强劲增长。 

投资要点： 
 一季度营收同比增 73%，主要来自店数增长。2011 年末渠道数较 2010 年末增长

56%，另外单店提升和电子商务+团购业务的发力都是公司的收入增长亮点。单店

提升主要基于以下两点：一是公司 2012 年主推价格在~1000 元、性价比高的冲锋

衣，大幅提升产品订货量，二是加强终端门店管理，改善店铺陈列，提升陈列密度。 

 毛利提升及费用管控使归属母公司净利同比大增 106%。虽然公司 2012 年产品价

格下调 15-20%，但毛利率从 2011Q1 的 49.68%提升至 2012Q1 的 52.66%，原因

在于公司大量增加了主打款的订货数量，提升对供应商议价能力，使原料成本降

15%，加工成本降 5%左右。销售费用率及管理费用率分别从 2011Q1 的 17.99%

及 13.98%降至 2012Q1 的 17.10%和 11.05%。 

 2012Q1 净新开店 83 家，2012 年末店数有望达 1500 家。截至 2012 年 Q1 末，店

数达 1124 家，因一季度往往开店数较少，二、三季度是开店旺季，因此全年店数

仍有望达 1500 家。渠道增长仍是公司收入增长的主要引擎。2012 年末公司将布局

新品牌 discovery 的店铺渠道。 

 2012 年产品调价促进渠道下沉，团购+电子商务皆为增长亮点。预计 2012 年在低

折扣率+高信用额度支持+道具补贴三重作用支持下，渠道仍保持~45%的增速，达

~1500 家，2012 年产品价格下调 15-20%，加宽价格带助力渠道下沉；2011 年团

购、电子商务皆发力，分别增 173%、437%，2012 年电子商务营收有望突破亿元。 

 给予公司“强烈推荐”。预测 12-14 年 EPS 为 0.68、1.02、1.39 元，相对 2012

年 EPS 给予 35 倍估值，对应股价 23.8 元。 

风险提示： 

 第一期期权行权、大股东股权解禁、渠道扩张速度不达预期、所得税率优惠到期 

  

Tabl e_Report  相关报告 

探路者－品牌领先、渠道发力，探求户外高

增长之路 2012-04-18 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 754  1260  1887  2562  
收入同比(%) 73.6% 67.2% 49.7% 35.8% 
归属母公司净利润 107  183  272  371  
净利润同比(%) 98.8% 70.8% 48.9% 36.3% 
毛利率(%) 47.5% 48.0% 48.5% 49.0% 
ROE(%) 17.7% 23.2% 26.3% 26.9% 
每股收益(元) 0.40  0.68  1.02  1.39  
P/E 51.77  30.31  20.36  14.94  
P/B 9.15  7.03  5.36  4.02  
EV/EBITDA 40  21  14  10  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 577  825  1208  1685   营业收入 754  1260  1887  2562  

  现金 365  505  739  1057   营业成本 395  655  972  1307  

  应收账款 13  24  36  49   营业税金及附加 4  5  7  10  

  其他应收款 6  15  25  31   营业费用 118  224  340  474  

  预付账款 10  20  29  39   管理费用 91  136  208  282  

  存货 178  261  379  509   财务费用 -4  -5  -6  -9  

  其他流动资产 5  0  0  0   资产减值损失 26  3  5  5  

非流动资产 269  271  282  292   公允价值变动收益 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 229  249  265  279   营业利润 123  241  362  494  

  无形资产 3  2  3  3   营业外收入 2  3  4  4  

  其他非流动资产 37  20  14  10   营业外支出 0  2  3  3  

资产总计 845  1096  1489  1977   利润总额 125  242  363  495  

流动负债 239  307  455  598   所得税 18  59  91  124  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 107  183  272  371  

  应付账款 135  205  313  417   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 105  101  142  180   归属母公司净利润 107  183  272  371  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 128  246  366  496  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.40  0.68  1.02  1.39  

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 239  307  455  598   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 268  268  268  268   成长能力         

  资本公积 143  143  143  143   营业收入 73.6% 67.2% 49.7% 35.8% 

  留存收益 195  378  623  968   营业利润 89.9% 95.3% 50.2% 36.4% 

归属母公司股东权益 606  789  1035  1379   归属于母公司净利润 98.8% 70.8% 48.9% 36.3% 

负债和股东权益 845  1096  1489  1977   获利能力         

      毛利率 47.5% 48.0% 48.5% 49.0% 

现金流量表      净利率 14.2% 14.5% 14.4% 14.5% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 17.7% 23.2% 26.3% 26.9% 

经营活动现金流 129  152  277  360   ROIC 43.8% 64.1% 93.1% 117.1% 

  净利润 107  183  272  371   偿债能力         

  折旧摊销 8  10  11  11   资产负债率 28.3% 28.0% 30.5% 30.2% 

  财务费用 -4  -5  -6  -9   净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 2.41  2.69  2.66  2.82  

营运资金变动 -17  -21  -6  -21   速动比率 1.53  1.79  1.78  1.92  

  其他经营现金流 35  -15  6  8   营运能力         

投资活动现金流 -132  -17  -22  -25   总资产周转率 1.02  1.30  1.46  1.48  

  资本支出 132  15  19  21   应收账款周转率 69  65  60  58  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.12  3.86  3.75  3.58  

  其他投资现金流 0  -2  -3  -4   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -12  5  -20  -17   每股收益(最新摊薄) 0.40  0.68  1.02  1.39  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.57  1.03  1.34  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.26  2.94  3.86  5.15  

  普通股增加 134  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -121  0  0  0   P/E 51.77  30.31  20.36  14.94  

  其他筹资现金流 -25  5  -20  -17   P/B 9.15  7.03  5.36  4.02  

现金净增加额 -14  140  234  318   EV/EBITDA 40  21  14  10  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3 

 

Table_Header 公司点评 

 

Tabl e_Temp 

350207 
inves tRatingC hange.same 

 

 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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