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借北京申冬奥成功契机，积极布局冰雪

产业，打造“户外运动+旅行+体育”大

户外生态圈 

 探路者（300005.SZ） 

推  荐  维持评级 

核心观点：   

 2015 年 7 月 31 日，北京和张家口获得 2022 年第 24 届冬季奥
林匹克运动会举办权。我们认为随着这次申奥成功标志着，我
国的冰雪运动将进入黄金发展期，此次申办 2022 年冬奥会，政
府提出了“通过政府推动、政策拉动、规划策动、宣传鼓动等
手段，带动 3 亿人参与冰雪运动”的目标，这对中国冬季体育
运动发展有极大的推动作用，可带动更多的人特别是青少年参
与冰雪运动，关注健身，改善生活方式。同时，也可进一步扩
大开展冬季运动的区域，推动大量冬季项目体育设施的建设，
为我国冬季体育产业的蓬勃发展带来新机遇。 

 我国滑雪产业将进入高速发展期。随着国民收入水平的提高带
来的消费升级，大众冰雪运动近年来迅猛发展，90 年代我国只
有 9 个滑雪场，会滑雪的人数不超过 1,000 人，2014 年我国雪
场总数 458 家，滑雪人次突破 1000 万，预计到 2020 年，我国
雪场总数将达 650 家，滑雪人次预计突破 2300 万。与欧美国家
相比，我国的冰雪运动尚处于起步阶段。面对急剧增长的冰雪
消费人群以及日益丰富的需求，冰雪运动市场仍有较大的发展
空间。在去年发布的《关于加快发展体育产业促进体育消费的
若干意见（46 号文）》中也提出以冰雪运动等特色项目为突破口，
促进健身休闲项目的普及和提高。 

 综合滑雪度假区代表未来发展趋势，冰雪装备市场具有巨大发
展空间。伴随冰雪运动热潮和冬奥会的成功申办，中国的滑雪
市场将迎来爆发式增长。欧美国家滑雪场以综合滑雪度假区为
主，形成了以滑雪项目为基础，包含雪场、观光、购物、美食
等一系列休闲娱乐活动的综合度假模式。如美国的 VAIL 集团。
成立于 1997 年，旗下拥有全美八大知名滑雪场，主营山地度假，
同时拥有两家城区滑雪场。2014 财年收入 12.5 亿美元，接待滑
雪人次 770 万，净利润 2820.6 万美元。目前我国仍以单一滑雪
场为主，我们认为集住宿、休闲、购物、娱乐等为一体的综合
滑雪度假区是未来发展的趋势，空间巨大。另外冰雪装备、器
材也具有巨大市场潜力。冰雪运动作为极限运动对器械的依赖
性很强，我国冰雪装备市场主要被国外知名品牌垄断，本土品
牌通过技术升级创新仍有较大市场潜力有待挖掘。 

 探路者将借此次申奥成功的契机，积极布局冰雪产业，打造大
户外生态圈。在体育事业群的构建中，滑雪是一个重要版块。
探路者计划募资 21 亿打造户外生态圈所要进行的 6 大项目就包
括露营滑雪及户外多功能体验中心项目，体育事业群计划将在
2015 年开设第一家滑雪场，力争在 2017 年达到 20 家，2021 年
突破 50 家，并将与旅行事业群协同发展，建成以冰雪文化为核 
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市场数据 2015.07.31 

A 股收盘价(元) 28.5 

A 股一年内最高价(元) 44.39 

A 股一年内最低价(元) 17.2 

上证指数 3663.73 

市净率 11.76 

总股本（万股） 51368 

实际流通 A 股(万股) 34769 

限售 A 股(万股) 16599 

流通 A 股市值(亿元) 99 

注：*价格未复权 

相对指数表现图 
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 资料来源：WIND  中国银河证券研究部 
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心的户外文化体验中心。另外在户外运动装备板块，公司已提前布局，目前已经推出滑雪产品线，与欧美滑
雪品牌的合作也在洽谈中，随着冬奥会的成功申办，公司有望实现与奥组委的深度合作。 

 投资建议：维持推荐评级。我们认为公司打造“户外用品+户外旅行+大体育”户外生态圈的战略正在加速

落地。探路者作为户外细分行业龙头，定位于健康生活方式的推动者，户外多品牌主业贡献稳定利润，为

公司户外生态圈的打造提供有力支撑；旅游板块作为整个生态圈的用户流量入口；体育板块作为公司利润增

长点，构建完整用户生态圈。探路者作为我们七月份的十大金股之一，自 7.6 底部以来单月上涨 40%，已

部分反映冬奥会申办成功的预期，七月份整个体育板块比较活跃。公司当前市值 146 亿，我们预计 15 年净

利润约 3.3 亿左右，同比增 12%，EPS0.64 元，当前股价对应 PE44 倍，维持推荐评级。 

 

附冬奥会相关资料： 

2015 年 7 月 31 日，北京和张家口获得 2022 年第 24 届冬季奥林匹克运动会举办权。 

 其中主要项目：速度滑冰、花样滑冰、高山滑雪、高山滑雪、自由式滑雪、越野滑雪、

冰壶、冰球、雪橇、学车等。 

  

收支预算： 

运营成本：本次冬奥会北京奥组委预计赛事运营预赛 15.6 亿美元（96.9 亿人民币）。 

场馆建设：非组委会预算场馆资本投资支出 15.1 亿美元（93.8 亿人民币，65%由企业投

资，其中三个奥运村投资 100%由企业投资） 

预算收入：国内赞助商 6.6 亿美元、国际奥委会分配 3.38 亿美元、顶级赞助商 1.57 亿美

元、门票收入 1.18 亿美元、政府补贴 9400 万美元、品牌授权 8000 万美元。合计 14.47 亿

美元（89.9 亿人民币）。 

所需基建投资：除去 15.1 亿美元的场馆投资，冬奥会设计的投资还包括计划新建的京北

路，使北京、延庆和张家口兼的交通更加通畅；京张高速今年内正式开工；张家口未来有扩建

可能。 

门票价格： 热门赛事平均价格 100 美元，开闭幕式 118-787 美元；整体门票价格 8-238

美元 
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举办规模：2014 年索契冬奥会参会人数达到 5000 多人，历时 17 天。 

转播时间：索契冬奥会电视转播时间 8.8 万小时，464 家电商频道转播了索契冬奥会；有

数据显示，此届冬奥会有 3/4 的美国人曾观看，加拿大高达 90%，韩国观看人数也达到了 2/3.

中国约 1.9 亿人观看至少 15 分钟转播。通过电视、网络等各个渠道参与本届冬奥会的转播时

长达 10.2 万小时，其中电视 4.2 万小时。 

冰雪产业发展空间（与国外对比）： 

1、大众运动：滑雪项目为例，据不完全统计，目前中国滑雪市场每年产值约为 120 亿元。

2013-2014 雪季，中国滑雪人次在 1300 万次左右，参与率超过 0.4%，且主要集中在东三省

及北京；但是，目前部分欧美国家滑雪人口占总人口超过 30%。 

而在我国举办冬奥会有望带动 3亿民众参与冰雪运动。为实现此目标，我国政府从 15 年

至 22 年这 7 年间，将通过政府推动、政策拉动、规划策动、宣传鼓励等手段鼓励更多群众加

入冰雪运动。 

目前我国已设立了 3000 万美元的冬季项目专项资金。随着带动三亿人参与冰雪运动计划

的推进，以及“百万青少年上冰雪”、“冰雪阳光体育”等多个项目的推广，未来冬季人口将会

继续增长。 

2、职业联赛：北美地区的冰球职业联赛—NHL 已经是全球竞技性和商业化最高的冰球

联赛。通过门票、广告、电视转播，13-14 赛季 NHL 球队收入达到 37 亿美元，经营利润合

计 4.53 亿美元。30 支球队合计价值达到 147 亿美元。我国目前在这方面还是空白。 

3、基础设施：目前全球范围内共有 6000 余个滑雪场，每年带来 7000 亿美元收入。中

国滑雪场 500 个左右，年收入 100 亿。除去北上广等一线城市，全国在建冰场 200 块。荷兰

只有 1600 万人口，对应冰场超过 1000 块，每年新建 100 块冰场。相比之下，我国冰雪场馆
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建设未来仍有巨大的提升空间。 

未来几年张建口将借助冬奥机遇，集中力量把冰雪产业打造成全市支柱产业。2014 年张

家口共接待国内外游客 3318 万人次，旅游收入 237.6亿元，同比分别增长 20.33%和 28.46%、

崇礼 2014-2015 年雪季，滑雪旅游人数达到 167 万人次，旅游收入 11.7 亿元。 

 

表 1：探路者（300005.SZ）逐季业绩增速（百万元） 

指标 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 

营业收入 239.9  318.6  612.7  318.1  304.4  385.3  707.4  384.2  

同比 33.96% 30.34% 27.35% 16.03% 26.89% 20.95% 15.46% 20.79% 

营业成本 126.7  161.2  297.8  159.4  155.2  195.1  367.8  188.4  

同比 38.04% 27.57% 30.00% 16.68% 22.49% 21.02% 23.49% 18.19% 

销售费用 43.7  67.6  98.6  46.6  57.4  72.2  110.9  55.5  

同比 17.83% 19.94% 27.87% 7.49% 31.24% 6.74% 12.54% 19.19% 

管理费用 29.7  46.0  54.5  27.0  28.4  55.5  63.6  27.2  

同比 38.18% 45.25% -9.67% 1.88% -4.33% 20.80% 16.76% 0.99% 

EBIT 39.2  43.6  109.2  84.7  41.9  61.6  125.4  110.8  

同比 14.30% 47.34% 42.75% 28.45% 6.91% 41.31% 14.87% 30.88% 

财务费用 -2.3  -2.8  -2.4  -2.8  -2.9  -1.9  -3.2  -2.0  

资产减值损失 -0.6  0.0  45.6  0.0  20.3  0.0  33.1  0.0  

营业利润 41.5  46.4  111.6  87.5  44.8  63.4  128.6  112.8  

同比 17.37% 50.74% 43.13% 28.73% 7.82% 36.79% 15.28% 28.91% 

加：营业外收入 3.1  1.9  7.3  4.3  4.0  0.5  2.4  0.9  

减：营业外支出 0.3  0.1  0.3  0.1  2.3  0.1  0.8  3.1  

利润总额 44.4  48.1  118.6  91.7  46.5  63.9  130.2  110.6  

同比 25.56% 54.31% 48.31% 29.25% 4.72% 32.87% 9.80% 20.73% 

减：所得税 7  10  12  15  8  11  15  18  

净利润 37.4  38.5  106.5  76.3  38.1  52.8  114.8  92.5  

同比 101.17% 74.73% 22.43% 29.40% 2.03% 36.95% 7.75% 21.16% 

母公司所有者净利润 37.5  45.0  107.2  77.7  44.9  55.8  115.9  94.3  

同比 102.01% 103.73% 22.65% 31.53% 19.71% 23.83% 8.15% 21.42% 

完全摊薄 EPS 0.00  0.11  0.00  0.18  0.00  0.11  0.00  0.18  

盈利能力         

毛利率 47.17% 49.41% 51.39% 49.88% 49.00% 49.38% 48.01% 50.96% 

营业利润率 17.31% 14.56% 18.21% 27.51% 14.70% 16.46% 18.18% 29.36% 

销售净利润率 15.57% 12.10% 17.39% 24.00% 12.52% 13.70% 16.23% 24.07% 
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所得税率 15.84% 19.87% 10.15% 16.72% 18.00% 17.40% 11.82% 16.42% 

费用控制能力         

销售费用率 18.24% 21.22% 16.09% 14.65% 18.86% 18.73% 15.68% 14.46% 

管理费用率 12.39% 14.42% 8.89% 8.47% 9.34% 14.41% 8.99% 7.08% 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉、杨岚，纺织服装行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，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本人的研究观点。本人不曾因，不因，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补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

雅戈尔(600177.sh)、美邦服饰（002269.sz）、鲁泰 A(000726.sz)、七匹狼(002029.sz)、

伟星股份(002003.sz)、报喜鸟(002154.sz)、罗莱家纺（002293.sz）、富安娜（002327.sz）、

潮宏基（002345.sz）、探路者（300005.sz）、星期六(002291.sz)、梦洁家纺（002397.sz）、

森马服饰(002563.sz)、搜于特（002503.sz）、华斯股份（002494.sz）、希努尔（002485.sz） 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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