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探路者调研纪要 
调研的主要结论 

终端零售维持较快增长。探路者(300005.CH/人民币 15.51, 未有评级)13年 1季
度收入同比增长 36.5%至 2.74亿元，净增门店 48家至 1,443家。我们估计公
司 1-4月同店增长 3-4%，五一期间同店增长 18%以上，在服装行业总体同店
负增长的背景下，户外子行业仍维持较高景气度。 

强化专业品牌定位，价格带延伸推动渠道下沉。面对“泛户外”品牌对行业
的冲击，公司在维系面向大众定位的同时，扩充高端产品线和体育营销方式
提升品牌专业度和实现市场定位的区分。目前公司赞助对象包括中国南北极
科考队、罗塞尔喜马拉雅团队等，同时专业级产品线 Hero系列的推出也有助
于强化公司专业户外产品的定位。而在品类渗透方面，公司于 12 年降低主
销产品价格 20%-25% ，目前主流定位的 Trekking和 Travel系列占公司收入的
约 80%，仍是公司业绩的主要来源。 

价格带和潜在客群仍是行业渗透的主要阻碍，商场渠道仍有扩张空间。目前
运动品牌户外产品线的主力价格带在 500-700元，故尽管公司 12年起大幅下
调核心产品价格带，较高的价格和规模相对有限的覆盖人群仍是公司实现三
线市场和街边店渠道渗透的主要障碍，故而商场渠道仍是短期内仍将是行业
的主流。参照百丽品牌的渠道规模，我们静态估计国内商场渠道资源大致在
2,000-2,500家之间，仍为公司提供较大扩张空间。  

多品牌战略级电商平台贡献助推中期业绩增长。公司计划 2017 年达到约 40

亿的收入和 6.8 亿元的利润水平，其中探路者品牌实现 2,500-2,800 家渠道规
模和约 28亿收入规模；Discovery品牌实现 10亿收入，Acanu实现 2亿元收入。
除现有品牌外，公司拟通过并购方式逐步建立多品牌运营矩阵。同时借助线
上户外装备服务整合平台的建立，逐步提升线上渠道销售占比，我们预计
2015年电商收入占比可达 25%-30%水平。 

 

问答交流部分 

Q1：从公司的描述上看，主品牌探路者的定位似乎有从泛户外向专业户外转
型，是出于什么原因？ 

公司的主要思路是打高，卖低，即一方面强化品牌的专业化定位，另一方面
大众市场仍将是公司销售的主要来源。 

从公司多运动品发展的研究来看，当品牌脱离运动精神时便容易衰败。目前
部分品牌选用不符合户外运动要求的材料制造所谓“泛户外”产品，从而弱
化和户外和休闲的差异。 

公司希望通过专业户外和户外精神的强化，实现对“泛户外”的区隔。具体
而言，Hero 系列主要满足 8,000 米以上海拔等极限需求，主要用以强化探路
者品牌的专业化形象；而面向大众的 Trekking 和 Travel 系列仍是公司业绩的
主要来源，销售占比在 80%以上。 

 



 

2013年 5月 13日 探路者调研纪要 27 

Q2 ：公司提出延伸户外服务业务，具体有何规划  

初期的设想包含天气预报、酒店和驿站等业务，公司认为运动装备和服务的
结合有望产生更大的合力。 

 

Q3：未来多品牌的规划？ 

市场营销领域的深度营销意味着满足客户更为细分的消费需求。例如在户外
领域，湖钓和海钓，摄影和自驾对户外装备皆有不同要求，需要更细分的品
牌加以满足。探路者拥有上市融资渠道，认为有必要开始逐步建立多品牌运
营的架构。 

 

Q4：公司 12年产品价格带大幅降低，为什么可以实现毛利率的大幅提升？ 

需求方面：基于过去市场销售情况反馈、行业消费和技术发展趋势确定产品
品类及价格带，提升产品适销性。 

生产方面： 建立战略合作伙伴关系，对核心种类，核心价格带产品实行集中
采购，推动 2012 年成本有 15%-20%左右的降低，是公司毛利率上升的主要原
因。 

公司供应链未来的发展将更加注重零售管理和提升供应链柔性。例如，公司
在根据 11年春夏订货会的售罄情况，及时调整 12年春夏产品，对畅销品类进
行翻单，对滞销产品削减订单。在供应链反应速度方面，将引入备坯管理体
系，提高畅销款补货效率。 

 

Q5：多品牌运营中的核心能力是什么？ 

1) 零售管理能力。首先公司和经销商层面已形成关注零售数据的企业的文
化，公司会每周追踪售罄率和零售情况，并通过补货和促销在当季完成
调整；其次建立对店长的培训和激励机制； 

2) 供应链效率提升； 

3) 品牌定位，宣传、推广和品牌精神的塑造。 

 

Q6：董事长减持股票的原因？ 

董事长计划减持不超过所持股份 10%。主要目的是奖励 。 

 

Q6：并购的标准？ 

并购的方向在于： 

1) 未来有突破性发展的行业的前三或者前二的企业； 

2) 未来业绩有望实现大幅增长的； 

3) 电商互联网平台或服务型企业。 

并购品牌的标准：成熟品牌收入 1亿元以上，市值 15亿元以下的企业，互联
网企业条件可以放宽。公司估值希望在 10倍市盈率左右。 
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Q7：对直营渠道的定位，Acanu的 12年业绩比较有限，是什么原因？ 

直营渠道的定位在于：1）市场信息的搜集者；2）连锁店铺的标杆；3）作为
加盟门店的预备，控制加盟渠道的风险。公司目前的规划是直营收入占比不
超过 30%，2012年直营收入占比 17%-18%。 

2012 年新增 354 家门店， 其中 60%处于二线城市（不太发达的省会、发达的
地级市）。13年 1季度，二线城市的覆盖率不到 80%，公司认为对二线城市城
市覆盖也将是未来发展的重要渠道。 

Acanu 去年 100多万收入，亏损 100多万。2012年主要是团队的构造，以及产
品调性风格的确定，公司计划 13年 3,000万元以上，3年内达到 1.5亿元左右
的体量。 

 

Q8：公司参与如何推广户外运动？ 

中国登山协会和各户外品牌的广告投入对行业的推广有一定作用，但政府推
动是最为重要的条件。相比美国，中国户外营地，房车营地等资源仍有很大
差距，随着政府职能向服务型政府转型，随着新兴的消费需求的产生，政府
应该提供必要的基础设施建设的支持。  

 

Q9：公司推出户外服务提供商，国外是否有相关案例？ 

品牌商做平台的情况是比较少见的，更多的平台提供商是专业零售企业（品
类杀手）。例如美国的 REI平均单店提供 2,000-5,000 SKU，销售各类户外用品
的同时增加自有品牌占比和提供相关旅行服务。国内的三夫户外主要是在模
仿 REI的模式。 

公司认为目前的当务之急是建立消费者粘性，未来谁能培育起忠实客户群，
谁将在竞争中占有主导权，例如在家电行业中的国美和苏宁，任何单一品牌
的进退对这些企业而言的影响都较为有限。 

 

Q10：13年 1季度毛利率有较为明显的下滑，是什么原因？据说公司渠道存在
加盟商收归直营，待运营情况好转后转回加盟的情况，这是否构成 1 季度毛
利率下滑的原因？ 

1) 12 年毛利率提升的重要原因是电商渠道销售占比的提升，而电子商务的
销售毛利率高于渠道。电商的销售主要集中在下半年，1季度的销售相对
较少。（不能解释 1季度毛利率下滑的原因，除非 13年电商销售占比弱
于 12年） 

2) 公司为鼓励加盟商的街边店，对达到一定规模的经销商街边店进行补贴，
1季度对 12年经销商的补贴进行了兑现冲减了部分毛利； 

公司收并加盟商门店主要是在更换加盟商过程当中，新加盟商不愿意直
接和原有经销商接触的缘故，在此过程中公司仅仅充当一个中介作用 

 

Q11：户外装备占比仍然较低，未来对三大品类占比的规划是什么？ 

目前：服装 65%，23%-30%为鞋类， 9%为装备。 

未来： 鞋类 30%以上；装备 20%以上。 

品类方面将重点强化冲锋衣品类。 
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Q12：公司近期的运营状况，12年秋冬和 13年春夏的售罄率情况？ 

1-4月同店增长在 3%-4%，五一节三天零售增长在 52%左右，扣除店铺 30%的
增长，同店增长超过 18%。2012年秋冬售罄率全国超过 72%，直营超过 75%。
但由于春季气候问题，13年春夏产品的售罄率在 14%左右。 

 

Q13：公司正在推行二级经销商制度，这似乎是与行业渠道扁平化的基本趋势
是相反的，是什么考虑？ 

公司目前有 60家一级代理商，在二线和部分三线城市，鼓励开发二级经销商； 

公司开拓加盟的核心逻辑在于能够对渠道相关方提供持续盈利，例如运动品
中的 Nike和 adidas在 08年前是很少有直营店，如果没有 08年对行业的错误判
断，公司认为运动品牌仍然能够做到经销商渠道的盈利。（渠道调研商看，
户外行业的经销商盈利是较为困难的） 

其次，在国内当前的税务体系直营做会比代理商做高 8%的成本负担，公司认
为国内品牌转直营的主要原因是渠道盈利能力的下降，而非直营体系的优势。
（渠道盈利能力的降低和终端零售能力降低相关，似乎解释不具备说服力） 

 

Q12：公司未来希望建立如同 VF 一样的平台，但很多如钓鱼、自行车等细分
行业已经存在强势的品牌，公司将通过什么方式实现对上述领域的进入，收
购  

以收购为主，细分行业中国外品牌已经建立的成熟的知名度，自创品牌的进
入成本较高。但目前美国和欧洲市场的不景气，部分品牌的盈利能力不足，
这意味着公司仍然是存在收购机会的。 

（核心逻辑在于，收购业务的资本回报率是什么水平，总体户外在中国的受
众面都偏窄，那么小众运动品牌是否有引入中国的价值？如果需要长期培育
的话，这部分品牌长期作为成本中心是否能够拉升主品牌的专业性和品牌形
象） 

 

Q13：公司如何保证产品的品质的提升？ 

认为主要是人的问题；设计和板型方面引入始祖鸟的品牌的设计总监和板型
专业。 

 

Q14：公司的战略规划指出 4年内实现 4倍的利润增长，其中各个品牌的发展
规划如何？ 

2017 年以后 Discovery 10 亿元销售规模。探路者 28 亿元销售规模，对应
2,500-3,000家门店，acanu 2亿以上收入。 2015年电商占比在 25%-30%； 

未来 3-4年探路者仍然是最主要的增长来源；discovery 仍需要一段时间的培育。 
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