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 2013年中报净利润同比增长63.12%，符合市场预期。公司8月9

日发布2013年中报。公司2013年上半年实现收入5.14亿元，同比

增长35.29%；营业利润1.09亿元，同比增长30%；利润总额1.15

亿元，同比增长36.86%；归属于上市公司股东的净利润为0.97亿

元，同比增长63.12%。第二季度，公司实现营业收入2.4亿元，同

比增长33.96%；营业利润0.42亿元，同比增长17.4%；利润总额

0.44亿元，同比增长25.6%；归属于母公司股东净利润0.37亿元，

同比增长102%。 

 线上与线下的整合。对线下渠道，扩张速度有所减缓，但加大了

对二三线城市的渗透率。上半年门店总数净增加140家，达到1535

家；其中直营店192家，加盟店1343家，分别较2012年底净增加

33家和107家。预计全年门店总数净增加约300家，较上年减缓约

74家，总数达到1695家。未来线下渠道拓展的方向在于加大对二

线城市的覆盖率。我们预计线下渠道至少还有1000家的拓展空

间。公司加大了对线下店铺的零售管理能力，单店收入较上年同

期增长约9%。公司加大了对线上业务的投入力度。除推出探路者

官方电子商城外，还与天猫、淘宝、京东等平台合作发展线上分

销业务，并鼓励加盟商参与此项业务。上半年线上实现收入

7122.06万元，同比增长205.62%。预计2013年全年线上收入有望

突破1.5亿元，占总收入比重约为10%。公司争取在2015年将线上

收入占比提高至25%-30%。 

 多品牌协同发展的运营格局已经建立，新品牌贡献收益尚需等

待。主品牌探路者面向专业的户外运动市场，专注于徒步、登山

等较专业的户外领域；户外休闲品牌Discovery Expedition面向国

内高端户外休闲市场，专注于自驾、越野等户外休闲领域，于2013

年6月启动线上试运营，预计于2014年春夏季开始线下销售；电

子商务品牌阿肯诺面向线上电子商务户外用品市场，专注于户外

骑行等领域，于2012年上线运营。三大品牌在定位、设计风格、

细分市场等方面形成互补，进一步提高市场覆盖面。目前主品牌

探路者运营较为成熟，Discovery Expedition和阿肯诺两个品牌尚

处于培育阶段，对公司收益贡献较小。上半年Discovery Expedition

和阿肯诺分别实现销售收入3.66万元和71.76万元。预计全年这两

个品牌仍然难见盈利。公司对这两个新品牌寄予了厚望，争取在

2017年阿肯诺和Discovery分别实现2亿元和10亿元的销售收入。

能否实现目标，仍然有待观察。 

  

  
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主要数据    2013 年 8 月 8 日 

收盘价(元) 11.40 

总市值（亿元） 48.24 

总股本(百万股) 423.19 

流通股本(百万股) 225.75 

ROE（TTM） 23.96% 

12 月最高价(元) 16.88 

12 月最低价(元) 8.50 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   纺织服装 

线上线下、多品牌协同发展  谨慎推荐 （维持） 

探路者（300005）2013 年中报点评  风险评级：一般风险 
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运营质量有所提高。上半年加大了对库存的清理力度，折扣力度有所加大，因此毛利率

同比降低了2.04个百分点至48.76%。期间费用率同比降低了2.81个百分点至27.02%；其

中销售费用率同比降低了1.86个百分点至16.95%，管理费用率同比降低了0.57个百分点，

财务费用率同比降低了0.36个百分点至-0.85%。净利率同比提高了3.15个百分点至

18.74%。上年末，存货2.07亿元，较年初增长26%，存货周转效率同比、环比均有所提

高。应收账款4234.4万元，较年初增长2.3%，应收账款周转效率较年初有小幅提高。 

2014年春夏订货会金额增速下滑，期货订单执行率决定明年上半年业绩增速。公司已召

开2014年春夏订货会。订单金额7.8亿元，较上年订单金额7.25亿元增长7.6%，较2013年

春夏订单实际执行金额6.5亿元增长20%。按照上年春夏订单执行率90%测算，2014年春

夏订单实际执行金额约7.02亿元。如果80%收入算入上半年报表中，加上电商收入贡献1

亿元，则2014年H1收入约为6.62亿元，同比增长约为28.8%。 

维持“谨慎推荐”评级。预计 2013-2014 年每股收益分别为 0.58 元、0.78 元，对应 PE

分别为 20 倍和 15 倍。维持谨慎推荐评级。 

风险提示。大股东解禁；渠道扩张不达预期；多品牌运营不达预期；费用过快增长等。 

 

表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 753.70  1105.53  1514.58  2014.39  

营业总成本 630.23  912.58  1234.70  1634.24  

营业成本 395.48  542.37  742.14  966.91  

营业税金及附加 8.28  8.28  9.84  13.09  

销售费用 118  204.94  295.34  402.88  

管理费用 91  135.66  187.81  251.80  

财务费用 (4) (4.54) (0.44) (0.44) 

资产减值损失 26  25.87  0.00  0.00  

其他经营收益 0  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 123  192.95  279.88  380.15  

加 营业外收入 2  2.80  0.00  0.00  

减 营业外支出 0  0.37  0.00  0.00  

利润总额 125  195.38  279.88  380.15  

减 所得税 18  27.07  36.38  49.42  

净利润 107  168.30  243.49  330.73  

减 少数股东损益 0  (0.40) 0.00  0.00  

归属于母公司净利润 107.15  168.70  243.49  330.73  

最新总股本(万股） 26800.00  35265.83  42319.27  42319.27  

基本每股收益(元) 0.40  0.48  0.58  0.78  

市盈率（倍） 28.51  23.83  19.81  14.59  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 



 

本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

探路者（300005）2013 年中报点评 

3 

 

东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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