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“绿野网+” 构建户外旅行服务生态圈 

 

  

 中国最大的户外用品企业：市场销售量和市场占有率排名第一，拥有自主知识产

权的驰名商标“探路者”，也是销售量前三名中唯一的民族品牌。公司主要从事户

外用品的研发设计、运营管理以及销售，拥有专业户外品牌探路者（Toread）、

专注于自驾、露营的高端品牌 Discovery Expedition以及专注于骑行的户外品牌

阿肯诺（ACANU）。 

 从“绿野网+”着手，公司行走在内提外延之路上：从收购绿野网开始，围绕大

众健康生活方式，依托“绿野网+”，展开了内提外延的并购成长之路，参股图途

20%股权、收购行知探索旅行社 56.52%的股权、收购易游天下 74.56%的股权。

几大并购延长加宽旅行生态链，为探路者旅行业务板块的发展奠定良好的基础。 

 旅行、体育市场规模均达 5万亿以上。从产业规模来看，根据中国旅游研究院发

布的报告，2014年中国旅行服务产业规模预计达到 3.3万亿元，且持续保持高速

增长态势；另根据国务院公布的《关于促进旅游业改革发展的若干意见》，提出到

2020 年境内旅游总消费额达到 5.5 万亿元。2014 年 10 月，国务院发布《关于

加快发展体育产业促进体育消费的若干意见》，鼓励“改革+创新”，将体育产业

上升到国家战略层面。《意见》指出到 2025 年，体育产业总规模超过 5 万亿元

（13-25 年 CAGR 为 24.6%）。人均体育场地面积达 2 平方米，经常参加体育锻

炼的人数达到 5亿人。 

 三大服务板块构建大户外旅行生态圈：公司志在构建户外用品、旅行服务和大体

育板块协同发展的户外大旅行生态圈，实现公司成为户外旅行综合服务提供商的

战略目标。公司在户外用品上已居龙头地位，公司新布局的旅行服务和体育板块

都是规模达五万亿级别的大市场。 

 盈利预测与估值：预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.58、0.67 和 0.78 元，

对应动态 PE分别为 54倍、46倍和 40倍。给予“买入”评级。目标价 40元。 

 风险提示：经济下行、突发事件、项目进展及盈利或不达预期等。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1445  1706  1967  2261  

    增长率 30.74% 18% 15.5% 14.8% 

归属母公司净利润（百万元） 249  296  343  396  

    增长率 47.48% 19.13% 15.88% 15.28% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.58  0.67  0.78  

净资产收益率 ROE 24.07% 23.13% 21.91% 20.86% 

PE 64.15  53.85  46.47  40.31  

PB 15.44  12.46  10.18  8.41  

数据来源：wind 西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 5.1 

流通 A股(亿股) 3.22 

52周内股价区间(元) 11.58-32.6 

总市值(亿元) 154.15 

总资产(亿元) 16.76 

每股净资产(元) 2.23 
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一、公司志在构建户外大旅行服务生态圈 

探索者是中国最大的户外用品企业，市场销售量和市场占有率排名第一，拥有自主知识

产权的驰名商标“探路者”，也是销售量前三名中唯一的民族品牌。 

公司主要从事户外用品的研发设计、运营管理以及销售，拥有专业户外品牌探路者

（Toread）、专注于自驾、露营的高端品牌 Discovery Expedition 以及专注于骑行的户外品牌

阿肯诺（ACANU）。 

值得关注的是，自 2013 年中期开始，公司积极布局商品+服务的 O2O 模式，从收购绿

野网开始，围绕大众健康生活方式，依托“绿野网+”，展开了内提外延的并购成长之路，志

在构建户外用品、旅行服务和大体育板块协同发展的户外大旅行生态圈，实现公司成为户外

旅行综合服务提供商的战略目标。 

而从产业规模上看，公司新布局的旅行和体育产业规模均达 5 万亿以上。根据中国旅游

研究院发布的报告，2014 年中国旅行服务产业规模预计达到 3.3 万亿元，且持续保持高速增

长态势；另根据国务院公布的《关于促进旅游业改革发展的若干意见》，提出到 2020 年境

内旅游总消费额达到 5.5 万亿元。2014 年 10 月，国务院发布《关于加快发展体育产业促进

体育消费的若干意见》，鼓励“改革+创新”，将体育产业上升到国家战略层面。《意见》指出

到 2025 年，体育产业总规模超过 5 万亿元（13－25 年 CAGR 为 24.6%）。人均体育场地面

积达 2 平方米，经常参加体育锻炼的人数达到 5 亿人。 

图 1：探索者户外旅行大生态圈构建图 

 
数据来源：公司网站 西南证券 

  



 
探路者（300005）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

二、探路者的旅游并购之旅 

探路者自上市以来，一直行走在内增外延之路上。 

表 1：探路者 2014 年以来的并购事件 

首次披露日 交易标的 交易总价值(万元) 币种 最新进度 

2015-03-19 易游天下 74.56%股权 23073.9 人民币元 董事会预案 

2014-12-26 图途 20%股权 15000 人民币元 签署转让协议 

2014-09-04 行知探索旅行社 56.52%股权 3900 人民币元 签署转让协议 

2014-01-14 绿野网 55.67%股权 -- -- 完成 

数据来源：wind 西南证券 

2.1收购绿野网：搭建户外旅游综合服务平台 

2014 年 1 月，公司公告收购绿野网 55.67%股权，以资金形式入股，其余股份由绿野管

理层持有。绿野网成立于 1998 年，是中国第一家也是目前最大的一家户外旅行活动网络平

台。公司当时收购的目的即是为了建立户外旅行综合服务平台。 

2014 年 4 月 18 日，绿野旅行（ lvye.com）作为面向全球高品质户外旅行的综合服务平

台已正式启动，为用户提供一站式、多品类、深度体验式的户外出行活动.截止 2014 年上半

年，平台上线产品线路达到近 700 条，覆盖了全球七大洲、全品类的户外体验活动。同年 7

月中旬，绿野旅行完成在线交易支付职能，进一步便利了用户，有效促进订单转化率提升。 

绿野社区（ lvye.cn）活动数量稳健增长。2014 年 1-6 月通过平台的活动报名约 38 万人

次，同比增长约 80%。今年绿野计划推出 APP，为自助行户外爱好者提供独特的旅行线路。

目前六只脚已经有 22 万条独创的线路，绿野会在此基础上进行加工，加入一些实用性的信

息，比如标注哪里有加油站，哪里有农家院可住宿，领队的位置分布等，再结合安全定位装

置，这样就具备足够强的户外属性。 

2.2北京行知探索旅行社：促进“户外旅行综合服务平台”建设 

2014 年 9 月 4 日，公司公告出资 3900 万元认购北京行知探索旅行社 56.5%的股权，并

享有该旅行社旗下以“极之美”品牌为载体的自然主题旅行业务的运营权，而旅行社中的“戈

壁系列”业务将由原股东进行剥离。 

行知探索旅行社于 2011 年 5 月 23 日成立，主要包括“极之美”品牌自然主题旅行业务

（以南北极高端主题旅行为主）和“行知探索”品牌“戈壁系列”。 

“极之美”是一家以南北极旅行为主要业务的自然主题旅行服务机构，也是中国目前正

式加入国际南极旅游行业协会（ IAATO）并出席其年会的专业旅行机构，旅行方式包含南极

点（北极点）飞行、徒步、北极点破冰船、南极半岛游轮等国际上所能到达南北极的所有类

型，已帮助一千两百多人到达南北极地区，其中有六百余人到达南北极点，并获得 IAATO、

AECO 等国际组织、中国专业科学机构及极地旅行爱好者的普遍认同。 
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表 2：探索者收购后行知旅行社股权构成 

序号   股东   出资方式   实际投资  （万元）   认缴注册资本  （万元）   股权比例   

1  北京探路者户外用品 股份有限公司 货币   3900  260  56.52%  

2  北京行知探索文化传 播有限公司 货币   200  200  43.48% 

数据来源：公司公告 西南证券 

表 3：2012-2013 年“极之美”极地旅行业务经营情况   

2012 年（万元） 2012 年（万元） 

营业收入  2,600.84  营业收入  4,468.89  

营业毛利  32.08  营业毛利  429.56  

毛利率  1.23%  毛利率  9.61%  

营业利润  -2.71  营业利润  194.69  

数据来源：公司公告 西南证券 

表 4：极之美业绩承诺（单位：万元） 

 2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2015-2017 年合计 

税后净利润 260  400  432  518.4  1,350.4  

数据来源：公司公告 西南证券 

“极之美”一直专注于“自然旅行”市场，在户外旅行服务方面尤其是极地高端旅行领

域积累了丰富的经验和资源，本次投资合作不仅为“户外旅行综合服务平台”引入优质南北

极户外旅行活动供应商，而且更重要的是通过“极之美”带动提升平台的服务水准，以此为

范例完善“户外旅行综合服务平台”供应商准入体系、服务标准化等方面的职能建设，通过

探路者、绿野、“极之美”在线上线下各方资源的充分协同使整个生态系统产生更大效能，

满足高端、大众等多层次消费人群的不同需求，促进“户外旅行综合服务平台”的建设和实

施。 

目前，协议各方将积极推动标的旅行社在 2015 年 3 月 31 日前尽早完成“戈壁系列”

业务剥离的工作。 

2.3参股图途：补上公司长途游短板 

2014 年 12 月，公司对图途投资人民币 1.5 亿元取得图途 20%的股权。 

图途从 2013 年起开始经营户外线路，14 年出行人数达到 2000 人次，其中七成来自大

店会员。图途的户外线路是长途旅行、并在线下与会员进行交流，绿野是近郊旅行、并与会

员进行线上交流，二者可以形成很好的协同互补。 

另外，图途与多个国内外知名户外品牌供应商已形成了良好的合作关系，这也将成为探

路者搭建垂直电商平台的重要资源。但目前图途仍处投入扩张期，对公司的财务影响不大，

业绩释放应该在 2017 年。 

图途成立于 2007 年，总部设在福建厦门，致力于为户外及旅行爱好者提供多品牌、全

系列的个性化、高质量旅行及户外用品，代理及分销 200 多个国内外知名品牌产品，已在全

国三十多个省、自治区、直辖市开设直营或加盟门店，并已与国内多个知名百货体系形成紧

密合作。2013 年初图途设立了全资子公司图途(厦门)旅行社有限公司，依托图途多品牌户外
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用品渠道，为会员及消费者提供融户外运动、定制度假、旅行观光、文化体验于一体的特色

旅行服务，一站式解决消费者从户外用品到出行保障的各环节需求。 

表 5：图途财务摘要（单位：万元） 

资产负债表摘要 损益表摘要 

 
2014-12-31 2013-12-31  2014-12-31 2013-12-31 

资产总计 -- 23125.82 总营业收入 280.,00 15402.5 

总负债 -- 21622.8 净利润 58 91.28 

归属母公司股东权益 21300 1503.03    

数据来源：wind 西南证券 

表 6：图途交易详情 

交易价值(万)  15000  并购方式   增资   

现金支付金额(万)  15000.  并购目的  横向整合  

评估价值(万)  --  支付方式  现金   

评估方式  --  标的类型  股权   

股权转让比例(%)  20.00  控制权是否变更  否   

数据来源：wind 西南证券 

2.4收购易游天下 74.56%股权：完善户外旅行布局 

3 月 18 日，公司拟以股权受让和增资相结合的方式合计取得易游天下国际旅行社 74.56%

的股权，其中易游天下原股东合计转让 61.84%的股权，转让总价款为 1.31 亿元，在上述股

权受让事项完成后的两个月内，探路者向易游天下再增资 1 亿元。公司此次收购易游天下，

进一步完善了公司户外旅行的产业布局。 

易游天下是一家旅行产品渠道 B2B2C 分销平台，拥有“5A 级旅行社”资质，旗下 2013

年全资收购的美景假期拥有“出境游”资质。该社已积累的上游供应商（批发业务旅行社、

地接社等）超 550 家，下游零售店约 270 家和近 70 名个人旅行顾问。目前利润主要是向平

台上下游用户收取佣金为主。2014 年收入 6.84 亿，净利润 26 万元。 

截止 2014 年，易游天下收入和净利润为 6.84 亿和 6 万元，同比分别增长 29.3%和

85.71%。未来还将加大市场费用投入打造“易游”旅行规划师品牌，从而形成有品牌主导下

的系统平台，旅行规划师、自营旅行产品“美景假期”三维一体的模式。 

公司同时公告，其实际控制的非凡探索牵手越野一族，进行全方位的战略合作。 

越野一族以 SUV、越野和公益为主题，涵盖汽车、飞行、航海、旅行、户外、赛事等领

域。越野一族作为“越野 e 族”系列品牌和知识产权的持有者和使用者，其主要网站“越野

e 族（FBLIFE.COM）”定位于打造以现实生活为主线的平台类网站，目前拥有遍及全国乃至

海外的约 60 万实名会员和约 600 万受众群体，每年有规模、有记载的各类大中型主题活动

上千次。 

非凡探索与越野一族牵手，将借助其在自驾领域的各种优势，共同承办国内专业级越野

赛事、创办并运维自驾俱乐部以及强化会员互动，共同开发联成产品系列，为会员提供专业

自驾线路、专业自驾装备的打包服务，以生态圈的大数据立体服务用户。 
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三、公司经营情况分析 

公司目前主要的营业收入及利润来源于户外用品。2014 年上半年实现营业收入

62245.06 亿元，净利润 12264.27 万元，探路者品牌净新开店 46 家，Discovery 品牌净新开

店 22 家。 

图 2：2010-2013 年公司营业收入构成 

 
数据来源：wind 西南证券 

表 7：2010-2013 年公司主营产品收入与毛利率 

 
2010年 2011年  2012年 2013年 2014年 Q3 

营业收入 43,405.71  75,370.36  110,553.10  144,534.81  100,779.77  

产品 43,224.69  75,138.29  110,082.09  144,254.71  
 

户外服装 29,128.46  51,660.20  78,503.58  104,563.63  
 

户外鞋品 9,451.15  16,655.58  23,085.15  30,341.06  
 

户外装备 4,645.07  6,822.51  8,493.35  9,350.02  
 

毛利率(%) 49.05  47.53  50.94  50.02  49.42  

产品 48.84  47.72  51.38  50.13  
 

户外服装 48.75  48.45  51.66  49.38  
 

户外鞋品 47.63  47.84  51.67  55.03  
 

户外装备 51.82  41.88  48.01  42.65  
 

数据来源：wind 西南证券 

3.1主营业务营收快速增长但增速下滑 

户外行业过去几年一直呈现高速发展的态势，行业内每年新进入的品牌非常多，根据

COCA 提供的《中国户外用品市场 2013 年度调查报告》数据显示，2013 年国内共有 891

个户外品牌，同比增长 8.26%，行业竞争非常激烈。但是总体来看，户外行业又是一个优势

品牌市场所占份额集中度较高的行业，探路者 2008 年—2013 年连续 6 年保持销量第一，在

行业内占有较大的市场份额。 
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公司近几年的营业收入及同比增长率也体现了户外行业的这种趋势，受益于行业的快速

发展，公司的营业收入一直在以较快的速度增长，但因为行业竞争加剧，成本上升，公司的

营收增速在下滑，净利率增速均有所下滑。 

公司从以下两方面巩固竞争优势，一是品类创新能力，根据消费者的需求在现有品类的

基础上不断推陈出新，例如公司 2014 年重点推出的皮肤衣，目前已取得一定成效；二是线

上线下业务协同结合，逐步完善“商品+服务”的消费体验，目前公司已在北京马甸、金源

等大型门店设有“绿野之家”作为户外爱好者交流聚集的场所，门店综合服务的价值不断提

升，探路者与绿野的协同效应得以初步体现。同时延长产业链，打造户外旅行大生态圈。 

图 3：2010-2014Q3 公司营业收入与同比增长  图 4：2010-2014Q3 归属于公司股东的净利润与同比增长 

 

 

 
数据来源：wind 西南证券  数据来源：wind 西南证券 

图 5：2010-2013 户外服装营业收入与同比增长率 

 
数据来源：wind西南证券 
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图 6：2010-2013 公司户外鞋品营收入同比增长率  图 7：2010-2013 公司户外装备营收与同比增长率 

 

 

 
数据来源：wind西南证券  数据来源：wind西南证券 

3.2成本费用率稳中有降 

而从成本费用率上来，公司 2010 年至 2014 年第三季度，各项费用率稳中有降，显示

了良好的成本控制能力。 

图 8：2010-2014Q3 公司费用率情况  图 9：2010-14Q3 毛利率走势良好 

 

 

 
数据来源：wind 西南证券  数据来源：wind 西南证券 

四、盈利预测与估值 

预测公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.58、0.67 和 0.78 元，相对应 PE 分别为 54 倍、

46 倍和 40 倍，给予评级“买入”。目标价 40 元。 

五、风险提示 

1、加盟商的相关风险；2、外包生产成本及各项经营管理费用增加的风险；3、消费者

购物方式转变的风险等。  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1445.35  1705.51  1969.86  2261.40  净利润 241.44  296.40  343.46  395.93  

营业成本 722.38  856.17  989.86  1136.13  折旧与摊销 13.19  27.23  37.85  48.61  

营业税金及附加 10.27  12.79  13.99  15.83  财务费用 -9.62  2.63  7.44  9.32  

销售费用 253.29  301.02  342.76  392.35  资产减值损失 44.94  0.00  0.00  0.00  

管理费用 156.62  184.20  211.76  241.97  经营营运资本变动 -60.34  7.31  -4.44  -6.02  

财务费用 -9.62  2.63  7.44  9.32  其他 -11.05  -10.73  -21.22  -32.38  

资产减值损失 44.94  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 218.55  322.84  363.07  415.47  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -5.03  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -49.03  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -54.06  0.00  0.00  0.00  

营业利润 267.46  348.71  404.07  465.80  短期借款 0.00  170.00  50.00  50.00  

其他非经营损益 14.52  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 281.98  348.71  404.07  465.80  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 40.54  52.31  60.61  69.87  支付股利 -52.90  -49.06  -56.85  -65.53  

净利润 241.44  296.40  343.46  395.93  其他 32.39  -2.29  -7.14  -8.87  

少数股东损益 -7.37  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -20.51  118.66  -13.99  -24.40  

归属母公司股东净利润 248.80  296.40  343.46  395.93  现金流量净额 143.99  441.49  349.09  391.07  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 669.80  1111.29  1460.38  1851.45  成长能力     

应收和预付款项 136.20  138.00  140.80  144.90  销售收入增长率 30.74% 18.00% 15.50% 14.80% 

存货 291.44  300.00  310.00  320.00  营业利润增长率 38.62% 30.38% 15.88% 15.28% 

其他流动资产 4.34  4.34  4.34  4.34  净利润增长率 43.45% 22.77% 15.88% 15.28% 

长期股权投资 49.16  49.16  49.16  49.16  EBITDA 增长率 39.92% 28.03% 16.50% 14.80% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 239.55  226.27  212.97  199.66  毛利率 50.02% 49.80% 49.75% 49.76% 

无形资产和开发支出 8.12  7.65  7.19  6.73  三费率 27.69% 28.60% 28.53% 28.46% 

其他非流动资产 1.01  0.51  0.00  0.00  净利率 16.70% 17.38% 17.44% 17.51% 

资产总计 1399.61  1837.22  2184.84  2576.23  ROE 24.07% 23.13% 21.91% 20.86% 

短期借款 0.00  170.00  220.00  270.00  ROA 19.44% 19.10% 18.82% 18.42% 

应付和预收款项 348.33  368.60  379.60  390.60  ROIC 75.17% 75.54% 93.61% 110.97% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 19.74% 21.41% 21.60% 21.60% 

其他负债 0.99  0.99  0.99  0.99  营运能力     

负债合计 349.32  539.59  600.59  661.59  总资产周转率 1.03  0.93  0.90  0.88  

股本 425.04  425.04  425.04  425.04  固定资产周转率 6.05  7.56  9.25  11.33  

资本公积 146.89  146.89  146.89  146.89  应收账款周转率 14.42  16.72  19.12  21.54  

留存收益 461.93  709.28  995.89  1326.29  存货周转率 2.48  2.85  3.19  3.55  

归属母公司股东权益 1033.86  1281.20  1567.81  1898.21  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.12  —— —— —— 

少数股东权益 16.44  16.44  16.44  16.44  资本结构     

股东权益合计 1050.29  1297.64  1584.25  1914.65  资产负债率 24.96% 29.37% 27.49% 25.68% 

负债和股东权益合计 1399.61  1837.22  2184.84  2576.23  带息债务/总负债 0.00% 31.51% 36.63% 40.81% 

     流动比率 3.15  2.88  3.19  3.51  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 2.31  2.32  2.67  3.02  

EBITDA  285.26  365.23  425.48  488.44  股利支付率 21.26% 16.55% 16.55% 16.55% 

PE 64.15  53.85  46.47  40.31  每股指标     

PB 15.44  12.46  10.18  8.41  每股收益 0.49  0.58  0.67  0.78  

PS 11.04  9.36  8.10  7.06  每股净资产 2.03  2.51  3.07  3.72  

EV/EBITDA 44.35  33.90  28.41  24.05  每股经营现金 0.43  0.63  0.71  0.81  

股息率 0.33% 0.31% 0.36% 0.41% 每股股利 0.10  0.10  0.11  0.13  

数据来源：wind西南证券 
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