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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

探路者（300005）：营收快速增长，积极打造户外、旅游、体育生态圈 

 
 [Table_Summary]  事件： 2015 年 1-9 月，公司实现营收 19.41 亿元，同比增 92.63%；

归属于上市公司股东净利润为 1.47 亿元，同比降 17.88%；每股收益

0.29 元。其中第三季度实现营收 12.65 亿元，同比增 228.35%，归属

于上市公司股东净利润为 2244 万元，同比降 59.76%。 

户外用品和旅行业务贡献大部分收入：2015 年前三季度公司初步

完成了户外用品、旅行服务、大体育三大事业群协同发展的战略布局，

其中户外用品及旅行服务贡献了绝大部分收入：户外用品板块前三季

度销售收入约为 10.14 亿元，收入占比为 52.24%，同比增 1%。旅行服

务板块在 2015 年 4月、7月先后将极之美和易游天下纳入合并报表范

围，因此前三季度该板块收入金额为 9.27 亿元，收入占比为 47.76%。 

分品牌来看，ACANU 实现营业收入 962 万元，同比增 44.04%；Discovery 

Expedition 实现营业收入 5,635 万元，同比增 334.58%。探路者品牌

实现收入为 9.48 亿元，同比降 4%。 

因并表以及所得税税率调整的原因导致净利润负增长。前三季度

综合毛利率为 27.36%，较上半年降 23.94 个百分点，较去年同期降

22.06 个百分点。毛利率大幅度下降的原因在于收入占比为 47.76%的

旅行服务板块由于其行业特点毛利率仅为 1.94%，拉低了整体毛利率。

在毛利率大幅度下降的情况下，公司积极控制费用，前三季度三项费

用率为 17.55%，同比降 10.78 个百分点。其中销售费用率为 11.60%，

同比降 5.88 个百分点；管理费用率为 5.66%，同比降 5.34 个百分点；

财务费用率为-0.29%，同比增加 0.46 个百分点。另外，由于公司母公

司主体的高新技术企业证书已于 7 月 9 日到期，公司暂按 25%的税率

计算预提了母公司 2015 年前三季度的所得税费用，从而导致净利润的

降幅（同比降 17.88%）远超过利润总额的降幅（同比降 2.98%）。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2013A 

2013 

2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 1445  1715  2796  3355  

净利润(百万元） 241  282  305  387  

摊薄每股收益(元) 0.48  0.57  0.62  0.79  

资料来源：Wind，太平洋证券 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 514/348 

总市值/流通(百万元) 10,679/7,230 

12 个月最高/最低(元) 41.50/14.22 
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户外、旅游、体育三大事业群协同发展：户外用品事业群板块涵盖

探路者、Discovery Expedition、ACANU 三大品牌，同时公司在 9月份

使用自有资金收购辽宁北福源商贸、济南汇乾贸易、青岛馨顺达商务、

北京山水乐途这四家优质加盟商各 51%股权，更加有效吸取优质加盟商

运营经验，完善对零售终端的管控以及 O2O 用户消费体验，并充分利用

互联网等方式整合各项资源，将公司旅行事业群、体育事业群的相关产

品嵌入到加盟商的销售渠道中，实现协同发展的目的。旅行事业群板块

目前初步形成以易游天下（出境游）、极之美（定制游）、绿野（周边

游）三大业务结构，易游天下已在电商、微商交易平台共计上线 1100

多条线路产品，优化线路约 600 条；绿野网计划于 10 月中下旬发布绿

野领队服务运营标准。极之美开启精品定制游服务的品牌打造，注重类

互联网化产品的开发，并借助于淘宝“聚划算”、“去哪”等大型互联

网平台开展活动。体育事业群板块，公司围绕冰雪运动、赛事运营、文

化传媒、体育培训、智能健身管理等重点领域开展项目搜集和评估。8

月份成立合资公司，拟在河南郑州巩义市嵩山北坡筹建 25 万平方米的

滑雪场，滑雪场内将规划建设冰雪广场、单板公园、初中高级滑雪道雪

上飞碟区、戏雪区等，并配套服务大厅、餐饮酒店娱乐等服务设施，预

计将于今年底开始试运营。 

投资建议：公司打造的户外、旅游、体育生态圈正在加速完善中，

且不排除未来公司通过外延式并购来丰富产品线，壮大生态圈的可能。

根据公司的业绩承诺，即 2015 年营收不低于 28 亿元（户外 20 亿、旅

行服务 8 亿），同比增 63%。净利润不低于 3.15 亿元（户外 3.35 亿、

旅行服务亏损不超过 0.2 亿）以及未来户外、体育、旅游行业的增长趋

势，我们预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.62 元、0.79 元、0.93 元，对

应的 PE 分别为 30 倍、24 倍、20 倍，估值在纺织服装板块中属于偏低

水平，目前公司总市值不到 100 亿，市值较小，未来股价弹性较大，给

予“买入”评级。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 670 788 1077 1404 1814  营业收入 1445  1715  2796  3355  3858  

应收和预付款项 136 162 165 227 223  营业成本 722  878  1733  2063  2361  

存货 291 299 817 511 1008  营业税金及附加 10  12  20  24  27  

其他流动资产 4 9 9 9 9  销售费用 253  287  319  386  448  

流动资产合计 1102 1259 2068 2152 3055  管理费用 157  175  284  341  393  

长期股权投资 49 0 0 0 0  财务费用 -10  -11  -21  -28  -36  

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 45  53  53  53  53  

固定资产 240 233 153 73 -7  投资收益 0  3  0  0  0  

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 8 48 46 44 42  营业利润 267  324  407  515  613  

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 15  8  0  0  0  

其他非流动资产 1 106 106 106 106  利润总额 282  332  407  515  613  

资产总计 1400 1647 2373 2375 3196  所得税 41  50  102  129  153  

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 241  282  305  387  459  

应付和预收款项 348 352 850 564 1042  少数股东损益 -7  -12  -13  -17  -20  

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 249  294  319  403  479  

其他负债 1 1 1 1 1        

负债合计 349 352 851 565 1043  预测指标      

股本 425 513 513 513 513   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

资本公积 147 173 173 173 173  毛利率 50% 49% 38% 39% 39% 

留存收益 462 562 803 1108 1470  销售净利率 17% 16% 11% 12% 12% 

归母公司股东权益 1034 1248 1489 1794 2156  销售收入增长率 31% 19% 63% 20% 15% 

少数股东权益 16 47 33 17 -3  EBIT 增长率 43% 18% 20% 26% 18% 

股东权益合计 1050 1295 1522 1810 2153  净利润增长率 43% 17% 8% 27% 19% 

负债和股东权益 1400 1647 2373 2375 3196  ROE 24% 24% 21% 22% 22% 

       ROA 19% 20% 16% 21% 18% 

现金流量表(百万）       ROIC 75% 67% 62% 88% 113% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  EPS(X) 0.48  0.57  0.62  0.79  0.93  

经营性现金流 219  291  346  398  491   PE(X) 42.92  36.29  33.51  26.47  22.28  

投资性现金流 -54  -87  0  0  0   PB(X) 10.33  8.56  7.17  5.95  4.95  

融资性现金流 -21  -61  -57  -71  -81   PS(X) 7.39  6.23  3.82  3.18  2.77  

现金增加额 144  143  289  327  410   EV/EBITDA(X) 28.74  29.54  23.10  17.92  14.60  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
公司点评报告 

P4 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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