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构建三大板块协同发展生态圈。 
推荐 
盈利预测与估值     
 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 1,715 2,139 2,824 3,917 
同比（%） 18.7% 24.7% 32.0% 38.7% 
净利润（百万元） 294 427 550 753 
同比（%） 18.3% 45.0% 28.8% 36.9% 
毛利率（%） 48.1% 49.2% 48.9% 48.8% 
ROE（%） 23.6% 27.2% 27.9% 30.1% 
每股收益（元） 0.57 0.83 1.07 1.47 
P/E 46.28  31.91  24.77  18.09  
P/B 10.91  8.67  6.91  5.44  

 

 业绩稳定增长。本年度实现营业收入 17.15 亿元，较上年同期增长

18.67%；营业利润 3.24 亿元，较上年同期增长 21.27%；归属于上

市公司股东的净利润 2.94 亿元，较上年同期上升 18.28%。每股收

益 0.58 元，略高于我们预期（0.57 元），公司拟每 10 股派发现金

红利 2.00 元（含税）。 
 多品牌发展，专注不同领域。公司旗下 ACANU 专注户外骑行市场，

通过大学生骑行文化推广、与图途渠道商加强合作，提高品牌知名

度和影响力，年内实现营业收入 1,798.44 万元，同比增长 466.40%。

另一品牌 Discovery Expedition 专注自驾、越野领域，2014 年与

Discovery 探索频道著名主持人、全球知名探险专家贝尔格里尔斯

签约，担任中国区的品牌代言人并推出以其命名的荒野求生户外系

列 DX/BG，借助 Discovery 在全球范围内的知名度和影响力，促进

品牌快速发展，年内该品牌实现营收 3,979.55 万元，同比增长

1439.30%。此外，公司将“探路者”商标授权给童装品牌派克兰帝，

希望借此填补童装市场的空白，产品已于 2014 年下半年上市销售。 
 构建三大板块协同发展生态圈。公司自 2013 年以来先后参股了

Asiatravel、绿野网、极之美和易游天下多家旅游服务公司，希望打

造基于旅游服务的 O2O 户外旅行综合服务平台；2015 年设立体育

产业基金，用于投资体育垂直类媒体和大众体育赛事等；公司希望

构建户外用品、旅行服务和大体育三大板块协同合作的探路者生态

圈，实现“产品+服务”的 O2O 模式，优化供应链，打造社区化的

渠道体系，并且以用户为中心，提升产品附加值。公司未来可能会

继续寻找合适的投资标的，充实户外旅游服务和大体育产业。 
 盈利预测。1）据纺织品商业协会户外用品分会统计，2014 年我国

户外用品零售额为 200.8 亿元，同比增长 11.24%，增速较去年大幅

下降，市场进入调整期，不再是简单粗放的快速增长阶段，公司作

为龙头企业，将受益于行业整合；2）随着国家加大对健康生活、

体育运动的普及和推广，公司布局大体育产业和户外旅游也是顺应

时势，未来有望成为国内首屈一指的综合服务平台，但短期内对公

司业绩的帮助较小；3）主品牌 Toread 的销售业绩保持稳定增长，

ACANU 和 Discovery Expedition 两大品牌收入虽有大幅增长，但对

总体收入的贡献较小，仍处于孕育期，等待品牌成熟后会逐步提高

业绩。我们预计公司 15-17 年的 EPS 分别为 0.83 元、1.07 元和 1.47
元，对应 PE 分别为 31.91 倍、24.77 倍和 18.09 倍。 

 风险因素。行业整合、竞争加剧；三大板块协同发展不达预期等。 
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单位：百万元 
资产负债表 2014  2015E 2016E 2017E   利润表 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1344.9  1735.9  2357.6  3185.6    营业收入 1715.2  2139.1  2824.2  3917.5  

  现金 874.0  1151.5  1558.3  2101.9    营业成本 877.5  1071.0  1423.4  1979.9  

  应收款项 149.8  180.7  242.7  333.8    营业税金及附加 12.1  15.4  20.1  27.8  

  存货 299.1  373.4  518.5  695.5    营业费用 287.1  376.5  488.3  674.2  

  其他 22.0  30.4  38.1  54.5    管理费用 178.1  225.1  292.4  408.9  

非流动资产 422.4  468.2  457.6  445.7    财务费用 -10.8  -26.3  -35.2  -47.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 2.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 233.1  279.3  269.0  257.5    其他 -49.7  0.3  0.3  0.3  

  无形资产 9.9  9.6  9.2  8.9    营业利润 324.3  477.7  635.7  874.6  

  其他 179.3  179.3  179.3  179.3    营业外净收支 7.9  8.5  8.5  8.5  

资产总计 1767.3  2204.2  2815.2  3631.3    利润总额 332.2  486.2  644.2  883.1  

流动负债 463.3  588.2  798.9  1081.9    所得税费用 50.2  70.3  94.4  130.2  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -12.2  -10.9  0.0  0.0  

  应付账款 273.4  345.2  485.8  643.6    母公司净利润 294.3  426.9  549.8  752.9  

  其他 189.9  243.0  313.2  438.3    EBIT 364.0  451.3  600.4  827.0  

非流动负债 9.4  9.4  9.4  9.4    EBITDA 376.3  481.2  631.9  860.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 9.4  9.4  9.4  9.4    财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 472.7  597.6  808.3  1091.3    每股收益(元) 0.57  0.83  1.07  1.47  

  少数股东权益 46.7  35.8  35.8  35.8    每股净资产(元) 2.43  3.06  3.84  4.88  

  母公司股东权益 1247.9  1570.8  1971.1  2504.3    发行在外股份 513.0  513.0  513.0  513.0  

负债和股东权益总计 1767.3  2204.2  2815.2  3631.3    ROIC(%) 26.9% 30.1% 40.2% 55.4% 

            ROE(%) 23.6% 27.2% 27.9% 30.1% 

现金流量表 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 48.1% 49.2% 48.9% 48.8% 

经营活动现金流 290.9  403.7  577.1  784.7    EBIT Margin(%) 21.2% 21.1% 21.3% 21.1% 

投资活动现金流 -86.7  -22.3  -20.8  -21.3    销售净利率(%) 17.2% 20.0% 19.5% 19.2% 

筹资活动现金流 -61.3  -104.0  -149.4  -219.8    资产负债率(%) 26.7% 27.1% 28.7% 30.1% 

现金净增加额 142.8  277.4  406.8  543.6    收入增长率(%) 18.7% 24.7% 32.0% 38.7% 

折旧和摊销 12.3  29.8  31.5  33.2    净利润增长率(%) 18.3% 45.0% 28.8% 36.9% 

资本开支 42.7  -22.3  -20.8  -21.3    P/E 46.28  31.91  24.77  18.09  

营运资本变动 -146.9  -42.0  -4.2  -1.4    P/B 10.91  8.67  6.91  5.44  

企业自由现金流 269.5  351.6  519.0  715.6    EV/EBITDA 37.45  29.55  22.83  17.10  
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