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证券研究报告 

探路者（300005） 

 

 

华丽转型，看好户外“商品+服务”O2O 模式 
2014.4.15 

 刘霞(高级分析师)      

电话： 020-88831176      

邮箱： liuxia@gzgzhs.com.cn      

执业编号： A1310513070001      

事件：探路者（300005）发布 2013 年年报：实现营业收入 14.45 亿元，同

比增长 30.74%；归属于公司普通股股东的净利润约 2.49 亿元，同比增长

47.48%；EPS 为 0.59，符合预期。 

 差异化多品牌运作继续推进，产品品类不断延伸 

主品牌探路者经营稳健，户外同类产品销售量连续六年行业第一，品牌领导

力强。专注于自驾、越野等户外休闲领域的高端品牌 Discovery Expedition

全年收入 259 万，并表后亏损 370 万；专注于户外骑行等领域的电子商务品

牌阿肯诺（ACANU）全年收入 318 万元，并表后亏损 233 万；Discovery 

Expedition 和 ACANU 两大品牌均在培育期，尚需时日。此外，公司也注重

产品品类延伸，如自主研发可穿戴设备（蓝牙智能手环），发展童装品类。 

 线下渠道外延式扩张略低于预期，线上渠道发力 

从线下渠道来看，2013 年底探路者共有门店数量 1614 家，较 2012 年底净

新开店 219 家（低于之前预期 350 家），渠道增速放缓（16%），其中直营店

195 家，加盟店 1419 家，分别较 2012 年底净增加 36 家（+23%）和 183 家

（+15%）。预计 2014 年新增门店 230 家（150 家探路者+60 家 Discovery），

渠道增速约 13%。从线上渠道来看，公司持续加强对电子商务业务的投入，

目前公司已入驻淘宝、京东、当当、卓越、拍拍、1 号店、优购、邮乐等第

三方平台，采用线上线下差异化的产品策略，并且鼓励加盟商积极参与线上

分销平台。2013 年电商销售 2.8 亿，同比增长 149%，占公司收入比重 20%。 

 毛利率略有下滑，净利率稳步提升 

公司综合毛利率 50.02%，较 2012 年的 50.94%略有下滑，主要是电商收入占

比提升，略微拉低整体毛利率。其中，户外服装、户外鞋品、户外装备的毛

利率分别为 49.38%、55.03%和 42.6%，同比变动-2.3%、3.4%和-5.4%。2013

年公司净利率为 16.7%，同比提升 1.5 个百分点，费用控制较好。公司期末

存货余额为 2.9 亿，同比增长 61%，主要系 Discovery 和阿肯诺品牌备货致

存货增加以及探路者新品提前入库，存货周转率良好，与去年持平。 

 盈利预测与投资评级 

我们测算公司 2014-2015 年的 EPS 为 0.75 和 0.93 元，对应 PE 为 27.3 和

22 倍。尽管户外行业增速放缓（2013 年 25%左右），但仍处于朝阳行业。探

路者服装主业稳健，具有安全边际；跨界切入在线旅游，通过绿野网和 ASIA 

TRAVEL 打造户外综合服务平台，空间广阔；童装、可穿戴、微信支付等热

点主题多。看好公司户外“商品+服务”O2O 模式，未来将由品牌服装零售

商向户外综合服务提供商转型，维持“谨慎推荐”评级，目标价 26 元。 

 风险提示 

线下终端销售低迷；多品牌运作未达到预期；期货订单执行率低于预期。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

股价走势 

 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

探路者 -5.11 18.7 26.9 

创业板 -0.41 12.41 18.29 

沪深 300 6.46 3.49 -8.74 

 

板块估值 

 

相关报告 
专题-关注 O2O 给服装零售个股带来
的投资机会-刘霞-20131216 

周报-移动互联每周观察（第七期）：
群雄逐鹿在线旅游，O2O 前景广阔-
刘霞-20140410 
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沪深300 探路者 

探路者（300005） 

谨慎推荐 评级 
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广证恒生： 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 63 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的

证券不存在利害关系。 

 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对

任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券有限责任公司）各部门

及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅

读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权

交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法

规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能

在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有

限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行

有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

  


