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探路者 2014年三季报点评
 

探路者(300005.CH/人民币 19.24, 未有评级)2014年前 3季度实现营业收入 10.08

亿元，同比增长 21.0%；实现息税前利润 2.06亿元，同比增长 39.5%；实现归
属母公司净利润 1.78亿元，同比增长 26.0%，公司业绩符合预期。 

1-3季度公司收入增长 21.0%，从量价拆分上看，公司户外服装、鞋品和装备
销量增长分别为 31.7%、47.3%和 64.1%，合计量增 40.4%。较之上半年销量对
收入的拉动显著提升。 

分渠道看，线下渠道增长放缓，电商仍是收入端增长的主要动力。截至 9月
末，公司探路者主品牌较年初净增门店 51家至 1,665家，而于今年开始扩张
的 Discovery品牌则新增门店 29家，低于年初所制定的 150家和 60家的门店
增长预期。1-9月我们预计公司电商渠道仍然维持 100%以上的增速，线下渠
道增速则仍维持中个位数水平。 

在线旅游业务方面，受益于对各区域子站扶持发展，1-9 月绿野社区活动报
名人次约 89.51万，同比增长 187%，较之上半年 38万人次和 80%的同比增速
大幅提升。而在内容端，公司亦通过战略投资南北极旅行供应商“极之美”
的方式丰富出行服务供给。 

在服装业务增速放缓的背景下，公司主动向“户外旅行综合服务平台”方向
转型。我们认为其核心在于流量的集聚和其向活动出行乃至其他服务的转
换。从目前绿野的核心数据上看，这一逻辑得以证实。 

我们维持公司 2014-16年每股 0.62、0.76和 0.89元的盈利预测不变，目前股价
对应 31.0、25.3和 21.6倍市盈率。从估值角度上讲，当前股价合理反应了目
前线下渠道和基于平台电商的线上渠道增长，而未来股价的上行空间取决于
市场对线上旅游板块的情绪及绿野网业绩的兑现的状况。 
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图表 1.探路者 2014年前 3季度业绩摘要 

(人民币，百万) 
13年前 3
季度 

14年前 3
季度 

同比增长
(%) 

13年 3季
度 

14年 3季
度 

同比增长
(%) 

营业收入 833 1,008 21.0 319 385 21.0 
营业成本 425 510 20.1 161 195 21.0 
毛利 408 498 22.1 157 190 20.9 
营业税金及附加 3 5 42.9 0 2 528.3 
销售费用 155 176 13.9 68 72 6.7 
管理费用 102 111 8.6 46 56 20.8 
息税前利润 148 206 39.5 44 61 39.7 
财务费用 (7) (8) 5.6 (3) (2) (33.6) 
资产减值损失 (1) 20 (3,436.3) 0 0 n/a 
投资收益 0 2 n/a 0 1 n/a 
营业外收入 8 9 9.9 2 1 (71.2) 
营业外支出 0 2 400.4 0 0 (50.0) 
税前利润 163 202 23.7 48 64 32.9 
所得税费用 29 35 22.1 10 11 16.4 
净利润 135 167 24.0 39 53 36.9 
少数股东损益 (7) (11) 65.2 (6) (3) (54.1) 
归属母公司净利 142 178 26.0 45 56 23.8 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.探路者 2014年产品销量拆分 

(百万件) 
2013年 
上半年 

2014年 
上半年 

增速(%) 
2013年前 

3季度 
2014年前 

3季度 
增速(%) 

户外服装 2.64 3.04 15.1 3.70 4.88 31.7 
户外鞋品 0.98 1.01 2.6 1.39 2.05 47.3 
户外装备 0.58 0.61 4.7 0.94 1.55 64.1 
合计 4.20 4.65 10.7 6.04 8.47 40.4 

资料来源：公司数据 

 

图表 3.绿野社区活动参与人次数 

(千人） 
2013年 
上半年 

2014年 
上半年 

增速(%) 
2013年前 

3季度 
2014年前 

3季度 
增速(%) 

报名人次 211.11 380.00 80.0 311.88 895.10 187.0 

资料来源:公司数据 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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