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Table_Target 

6－12 个月目标价 ：  

当前股价： 17.94 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2104.93 

总股本(百万) 352 

流通股本(百万) 152 

流通市值(亿) 27 

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 -3.18 -3.60 12.19 

纺织服装 -4.73 -9.17 -14.98 

沪深 300 指数 -0.32 -4.99 -8.55 
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Tabl e_Title 

探路者 300005 强烈推荐 

费用率下降、三季度净利增长超预期 

——2012 三季报业绩预告点评 
 

Table_Point 

三季报业绩预告: 2012 年 1-9 月营收 6.24 亿（+45%），利润总额 1.15 亿（+78.5%），

归属上市公司股东净利 8130 万（+51%），EPS=0.23 元；第三季度单季度营收 1.80 亿

（+35.4%），利润总额 3100 万（+135.6%）,归属上市公司股东净利 2207 万（+114.8%）。 

投资要点： 
 2012Q3 单季度营收同比增 35%，低于之前订货会 60%左右的增长，预计主要因

为公司货品发出时间稍晚，截至 9 月底确认的收入会少一些。 

 2012Q3 单季度利润总额及归属母公司净利增长分别为 137%和 115%，超出我们

的预期，主要因为公司的费用确认有一定的季节性因素。首先从 2011 年 Q3 单季

度来看，利润总额占收入比例为 7.29%，归属母公司净利占收入比例为 5.69%， 

2011 年三季度单季度的净利率明显低于其他季度数据（2012Q1 单季度为 17.03%，

Q2 单季度为 17.83%，Q3 单季度为 16.47%），其中重要原因是 2011 年 Q3 单季

度的销售费用率是 2011 年所有季度里面最高的，且单季度计提资产减值损失占收

入比例为 4.57%；预计 2012 年 Q3 单季度的销售费用率有所下降；另外，存货跌

价准备的计提也有所下降。 

 2013 年春夏订货会同比增长 50.49%，公司收入 85%由订货会收入确定，确保

2013H1 收入增速依旧维持高位。 

 大股东延长限售期彰显对公司长期信心，且在短期内有利于稳定公司股价。公司大

非将于 2012 年 10 月 30 日解禁，公司三大创始股东自愿将其全部股份的 90%自解

禁之日起追加限售期 1 年，且在 2012 年 12 月 31 日前不减持其所持有的探路者股

份。 

 目前公司秋冬商品已陆续上架，受双节期间外出旅游人数大增的刺激，销售势头良

好，黄金周销售增长较快。预计 2012 年夏装售罄率在 60%以上。 

 “强烈推荐”。预测 12-14 年 EPS 为 0.49、0.75、1.10 元（以 25%的所得税计算），

目前股价相对 12-14 年 EPS 分别为 37、24、16 倍，给予强烈推荐评级。 

风险提示：大股东股权解禁、渠道扩张速度不达预期、高新技术企业申请失败 

 

Tabl e_Report  相关报告 

探路者－利润总额增 64%、13 春夏订货会

收入增 50%——2012 中报点评

2012-08-16 

探路者－行权及授予阶段性结束、管理层提

升业绩动力增强 2012-07-16 

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 1204 1810 2566 
收入同比(%) 74% 60% 50% 42% 
归属母公司净利润 107 169 261 383 
净利润同比(%) 99% 58% 54% 47% 
毛利率(%) 47.5% 47.4% 47.5% 47.5% 
ROE(%) 17.7% 22.6% 26.8% 28.9% 
每股收益(元) 0.31 0.49 0.75 1.10 
P/E 58.33 36.99 23.95 16.33 
P/B 10.31 8.35 6.42 4.73 
EV/EBITDA 47 26 17 12 

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 577 773 1136 1641  营业收入 754 1204 1810 2566 

  现金 365 416 597 881  营业成本 395 634 950 1347 

  应收账款 13 23 34 49  营业税金及附加 4 6 10 15 

  其他应收款 6 14 24 31  营业费用 118 199 295 411 

  预付账款 10 19 29 40  管理费用 91 136 203 282 

  存货 178 301 451 640  财务费用 -4 -4 -5 -8 

  其他流动资产 5 0 0 0  资产减值损失 26 10 10 10 

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 123 224 347 509 

  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 1045 1418 1933  利润总额 125 225 348 510 

流动负债 239 297 443 611  所得税 18 56 87 128 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 107 169 261 383 

  应付账款 135 198 306 430  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 105 98 137 181  归属母公司净利润 107 169 261 383 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 128 230 352 513 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.40 0.49 0.75 1.10 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 239 297 443 611  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 268 348 348 348  成长能力         

  资本公积 143 63 63 63  营业收入 73.6% 59.8% 50.3% 41.8% 

  留存收益 195 337 563 911  营业利润 89.9% 81.5% 54.8% 46.7% 

归属母公司股东权益 606 748 974 1322  归属于母公司净利润 98.8% 57.7% 54.5% 46.6% 

负债和股东权益 845 1045 1418 1933  获利能力         

      毛利率 47.5% 47.4% 47.5% 47.5% 

现金流量表      净利率 14.2% 14.0% 14.4% 14.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 17.7% 22.6% 26.8% 28.9% 

经营活动现金流 129 91 233 335  ROIC 43.8% 50.6% 69.7% 87.5% 

  净利润 107 169 261 383  偿债能力         

  折旧摊销 8 10 11 11  资产负债率 28.3% 28.4% 31.3% 31.6% 

  财务费用 -4 -4 -5 -8  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 2.61 2.56 2.69 

营运资金变动 -17 -71 -41 -62  速动比率 1.53 1.54 1.49 1.58 

  其他经营现金流 35 -13 8 11  营运能力         

投资活动现金流 -132 -17 -22 -25  总资产周转率 1.02 1.27 1.47 1.53 

  资本支出 132 15 19 21  应收账款周转率 69 64 60 59 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 4.12 3.81 3.77 3.66 

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

筹资活动现金流 -12 -23 -30 -27  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.49 0.75 1.10 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.26 0.67 0.96 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.74 2.15 2.80 3.79 

  普通股增加 134 80 0 0  估值比率         

  资本公积增加 -121 -80 0 0  P/E 58.33 36.99 23.95 16.33 

  其他筹资现金流 -25 -23 -30 -27  P/B 10.31 8.35 6.42 4.73 

现金净增加额 -14 51 181 284  EV/EBITDA 47 26 17 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    张镭，中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

   石颖，中投证券研究所纺织服装行业研究员，清华大学经济管理学院会计学学士、金融学硕士。 

免责条款 

Table_Disclaimer    本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中投证券是具备

证券投资咨询业务资格的证券公司。未经中投证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送、转发或出版作任何用途。合法取得本
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   本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随时更改报
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