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费用税率影响业绩，春夏订货会继续高增长 

——探路者（300005）2012 年中报点评 

 

公司点评报告 增持（维持）  
  

事件: 

探路者公布2012年半年度报告：报告期内，公司实现营业总收入3.4亿元，同比增长52.38%；实现利润总

额8424.89万元，同比增长63.9%；实现归属于上市公司股东的净利润5923.25万元，同比增长36.06%；实

现基本每股收益0.17元。 

 点评: 

 费用税率使得上半年业绩低于市场预期：公司上半年营业收入同比增长52.38%，净利润同比增长

36.06%，经营业绩低于市场预期。二季度实现营业收入1.79亿元，同比增长34.24%，实现净利润1858

万元，同比下降21.89%，大幅低于一季度增速。公司业绩低于预期的原因主要有两方面，一是公司

加快渠道拓展和品牌推广，销售规模的扩大带来相应费用的大幅增加。公司上半年净新开门店185

家，截至6月30日，门店总数达1226家，其中直营店180家，加盟店1046家；在品牌建设上，公司整

合线上线下传播资源，通过在黄金时段打造冠名电视节目、聘请品牌形象代言人、赞助班夫山地电

影节和张北草原音乐节、推广TiFF环保功能科技面料等多种方式增强品牌投入力度。二是公司高新

技术企业证书已在今年7月底到期，因此上半年所得税费用由之前的15%改为25%的税率计提，净利

润增幅大幅低于利润总额增幅。 

 主营业务收入继续保持快速增长：上半年公司主营业务收入实现3.77亿元，同比增长51.34%。从系

列产品来看，占比最大的户外服装销售收入同比增长56.6%，且收入占比提升至65.04%，户外鞋品

和户外装备分别同比增长41.76%和43.37%。分地区来看，主营华北地区同比增长55.2%，其他地域

发展良好，电子商务市场实现收入2330万元，同比大幅增长103.85%。 

 

图 1：近三年分季度营业收入  图 2：近三年分季度净利润 

  

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告；万联证券研究所 
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图 3：2011 年与 2012 年中期分产品收入占比  图 4：2011 年与 2012 年中期分区域收入占比  

  

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告；万联证券研究所 

 毛利率略有提升，销售费用增加： 上半年公司综合毛利率为50.8%，较上年同期提升0.95个百分点，

其中，户外服装毛利率提升3.39个百分点，户外鞋品与上年基本持平，而户外装备由于产品定价策

略调整，毛利率大幅下降7.27个百分点。从各项费用率来看，销售费用率同比提升1.88个百分点至

18.81%；管理费用率为11.5%，下降1.21个百分点；财务费用率提升0.34个百分点至-0.49%。6月末

存货累计金额为1.4亿元，占总资产的18%，存货周转率为1.18，较上年同期下降0.05。 

 

图 5：近三年分季度毛利率和净利率 图 6：近三年分季度各项费用率 

  

数据来源：公司公告；万联证券研究所 资料来源：公司公告；万联证券研究所 

  

图 7：近三年存货金额及存货周转率 
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数据来源：公司公告；万联证券研究所 

 2013年春夏订货会增速为50.49%：公司已经举行2013春夏新品发布会，此次订货会期货订单总金额

累计达7.25亿元（其中加盟商订单金额累计为5.44亿元，电子商务订单0.7亿元，各直营大区、集

团客户等其他业务单元订单1.12亿元）,相比上年同期春夏订货会订单额增长约50.49%，增速虽有

所放缓，但仍保持高增长。 

 未来看多品牌运作和二线市场渠道扩张：公司目前根据细分市场和消费需求打造分别针对专业户外

运动市场、户外休闲用品市场和电子商务户外用品市场的三大品牌，多品牌体系逐步形成。主品牌

探路者将重点发展专业户外运动市场； Discovery Expedition品牌主打户外休闲用品市场，将专

注开发以创新、探索、城市、乐趣为主题的中高端产品，预计2012年底前公司将签订正式的合资协

议；电子商务品牌阿肯诺聚焦22-28岁年轻的网购消费群体，目前运营管理团队上半年组建完成，

产品已于今年二季度开始网上销售。在渠道方面，公司将继续加强实体门店的外延式扩张，2012年

计划净新开店数不少于400家，尤其加强对二线城市的渠道覆盖。 

 盈利预测与投资建议：我国户外用品行业受益于消费升级和旅游、体育等相关产业的政策扶持，目

前正处于快速成长期，市场空间广阔。公司作为国内户外用品的领军企业，未来成长可期。预计2012

年和2013年EPS分别为 0.49元和0.75元，对应市盈率为39倍和26倍，目前估值较高，继续维持“增

持”评级。 

 风险因素：经济增速回落影响消费需求；品牌运作和渠道扩张不及预期；11月份限售股解禁。 
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盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 4.34 7.54 12.02 17.81 

增长比率（%） 47.86 73.64 59.48 48.17 

净利润（亿元） 0.54 1.07 1.71 2.62 

增长比率（%） 22.40 98.81 60.02 53.06 

每股收益（元） 0.15 0.31 0.49 0.75 

市盈率（倍） 127.80 61.84 39.12 25.56 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 19.17  

一年内最高/最低（元） 22.50/15.60 

沪深300指数 2114.89  

市净率（倍） 8.48  

流通市值（亿元） 29.22  

  

  

每股净资产 （元） 2.26  

每股经营现金流（元） 0.48  

毛利率（%） 47.53  

净资产收益率（%） 17.68  

资产负债率（%） 28.32  

总股本/流通股（万股） 34993/15242 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 
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