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布局商品+服务模式 战略转型正逐步推进  
 

探路者 

(300005.SZ) 

投资要点： 

 公司 2013 年实现营业收入 14.45 亿元，较上年同期相比增长 30.74%；营业利润为 2.67

亿元，较上年同期相比增长 38.62%；归属于上市公司股东的净利润 2.49 亿元，较上

年同期相比增长 47.48%。每股收益为 0.59 元。利润分配方案为：每 10 股转增 2 股，

送 2.5 元（含税）。 

 公司 2014 年 1 季度实现营业收入为 3.18 亿元，较上年同期增长 16.03%；营业利润

8750.40 万元，较上年同期增长 28.73%；归属于上市公司股东的净利润 7769.94 万元，

较上年同期增长 31.53%。每股收益为 0.18 元。  

 多品牌协同发展： Discovery Expedition 品牌于 2013 年下半年开始线上试运营幵于

2013 年底开始拓展线下店铺，三大品牌协同发展运营的格局初步形成。阿肯诺品牌

2013 全年贡献收入 317.52 万元，Discovery Expedition 贡献营业收入 258.53 万元，对

整体收入贡献尚小。 

 线上线下加速融合：在线上业务方面，公司已入驻淘宝、京东、等第三方平台，幵

且采用线上线下差异化的产品策略。公司鼓励加盟商参不线上业务，目前已有超过

20 家加盟商进入淘宝平台，幵且已发展线上分销商超过 300 家。公司 2013 年全年电

子商务业务收入 2.79 亿元，较上年同期增长 148.74%，占公司营业收入 19.31%。线

下业务扩展方面，公司加强现有店铺的改造升级和二、三线城市的渠道托张，2013

年底，公司线下连锁经营店铺总数已达 1614 家，较 2012 年底净新开店 219 家；其

中按店铺性质划分：直营店 195 家，加盟店 1419 家，分别较 2012 年底净增加 36 家

和 183 家。 

 加速战略业务投资幵贩：2013 年中期公司提出了打造户外旅行综合服务平台战略构

想，幵积极布局商品+服务的 O2O 模式，先后战略投资新加坡Asiatravel 公司和绿野

网等，以加快公司互联网转型的步伐。从披露的一季报情况看，绿野网运营工作正

有序推进。 

 公司年报披露，2014 年，公司力争实现营业收入丌低于 18 亿元，较公司 2013 年度

营业收入 14.45 亿元增长约 25%，计划实现净利润 3.15 亿元，探路者品牌净新开店

丌少于 150 家，Discovery 品牌净新开店丌少于 60 家。 

 2014 年一季度公司探路者品牌净新开店 16 家，截止报 2014 年一季度末“探路者”

连锁经营店铺总数已达 1630 家；另外，Discovery 品牌也加强了对线下渠道的拓展力

度，截止报告期末 Discovery 线下经营店铺已达 6 家。 

 合同执行情况：2013 年春夏产品期货订单（6.5 亿元）执行率为 83%、2013 年秋冬

产品期货订单（11.80 亿元）执行率为 89%。公司已经从 2013 年秋冬产品开始逐步

降低期货订单在全年产品销售中的比重。2014 年春夏产品期货订单（7.8 亿元）截止

2014 年一季度末执行率为 51%。 

 毛利率、费用率下降：公司 2013年主营业务毛利率为 50.13%，较上年同期下降 1.25%；
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期间费用率为 27.69%，较上年同期下降了 2.71%，有效的提升公司的盈利水平。 

 经营现釐流量净额下降：2013 年年底公司经营活劢产生的现釐流量净额为 2.18 亿元，

较上年同期下降 2.85%。2013 年一季度末经营活劢产生的现釐流量净额为-1.22 亿元，

较上年同期下降 125.33%。上述净额变化主要是公司实行多品牌战略、增加线上投入

及货品结构变化所致。 

 盈利预测不投资评级：受整体消费低迷及行业增速放缓影响，公司收入增速有所放

缓，但公司积极做出战略调整，提升其竞争力，我们预测公司 2014 年、2015 年、2016

年每股收益分别为 0.76 元、0.97 元、1.19 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：消费低迷；绿野业务扩展速度低于预期。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 5716.59 1806.69  2222.22  2666.67  

增长率(%) 20.57 25.00  23.00  20.00  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 376.01 324.71  413.89  506.43  

增长率(%) 29.44 30.51  27.47  22.36  

毛利率% 17.38 50.20  50.30  50.40  

净资产收益率(%) 16.63 24.07  24.77  24.46  

EPS(元) 0.67 0.76  0.97  1.19  

P/E(倍) 13.73 27  21  17  

P/B(倍) 2.34 6  5  4   

 数据来源：民族证券 
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财务预测 
单击此处输入文字。 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1163.18  1146.49  1371.05  1714.44  营业收入 1445.35  1806.69  2222.22  2666.67  

现金 731.21  805.65  952.24  1212.38  营业成本 722.38  899.73  1104.44  1322.67  

应收账款 100.23  123.75  152.21  182.65  营业税金及附

加 

10.27  12.65  15.56  18.67  

其它应收款 17.72  19.80  24.35  29.22  营业费用 253.29  314.36  382.22  453.33  

预付账款 18.25  24.75  30.44  36.53  管理费用 156.62  184.28  222.22  258.67  

存货 291.44  172.55  211.81  253.66  财务费用 -9.62  -10.10  -10.61  -11.14  

其他 4.34  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 44.94  54.20  66.67  80.00  

非流动资产 326.27  654.01  952.37  1221.31  公允价值变动

收益 

0.00  0 0 0 

长期投资 49.16  49.16  49.16  49.16  投资净收益 0.00  0 0 0 

固定资产 248.67  568.72  858.77  1118.81  营业利润 267.46  351.57  441.72  544.47  

无形资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 14.52  15.00  15.00  15.00  

其他 28.43  36.13  44.44  53.33  利润总额 281.98  366.57  456.72  559.47  

资产总计 1489.45  1800.51  2323.42  2935.75  所得税 40.54  51.32  52.51  65.03  

流动负债 439.16  376.94  469.15  511.00  净利润 241.44  315.25  404.21  494.45  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 -7.37  -9.46  -9.68  -11.98  

应付账款 281.64  110.93  136.16  163.07  归属母公司净

利润 

248.80  324.71  413.89  506.43  

其他 157.52  266.01  332.99  347.93  EPS（元） 0.5873 0.76  0.97  1.19  

非流动负债 0.00  67.77  185.90  369.27  主要财务比率     

长期借款 0.00  46.64  89.79  184.27       

其他 0.00  21.13  96.11  185.00  成长能力     

负债合计 439.16  444.71  655.05  880.27  营业收入 30.74% 25.00% 23.00% 20.00% 

少数股东权益 16.44  6.98  -2.70  -14.68  营业利润 38.62% 31.45% 25.64% 23.26% 

归属母公司股东权益 1033.86  1348.82  1671.08  2070.16  归属母公司净

利润 

47.48% 30.51% 27.47% 22.36% 

负债和股东权益 1489.45  1800.51  2323.42  2935.75  获利能力     

现金流量表      毛利率 50.02% 50.20% 50.30% 50.40% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 
 
净利率 16.70% 17.45% 18.19% 18.54% 

经营活动现金流 218.27  403.57  418.78  506.44  
 
ROE 24.07% 24.07% 24.77% 24.46% 

净利润 241.44  324.71  332.22  411.43  

 

偿债能力     

折旧摊销 13.30  13.97  14.67  15.40  资产负债率 29.48% 24.70% 28.19% 29.98% 

财务费用 -9.62  -10.10  -10.61  -11.14  流动比率 264.87% 304.16% 292.24% 335.51% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 198.50% 258.38% 247.09% 285.87% 

营运资金变动 52.18  75.00  82.50  90.75  每股指标(元)     

投资活动现金流 -54.06  -59.46  -65.41  -71.95  每股收益 0.59  0.76  0.97  1.19  

资本支出 -5.19  -5.97  -6.87  -7.90  每股经营现金 0.51  0.95  0.99  1.19  

筹资活动现金流 -20.51  -24.61  -29.53  -35.43  每股净资产 2.47  3.19  3.93  4.84  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率     

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 35  27  21  17  

现金净增加额 143.71  319.50  323.84  399.06  P/B 8  6  5  4  

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师承诺 
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也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司
的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并
不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
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