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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

探路者（300005）：户外用品仍处去库存阶段，社群生态圈建设持续深化 

 
 [Table_Summary]  事件：2016 年上半年公司实现营收 10.87 亿元，同比增 60.86%；

归母净利润为 9440 万元，同比降 23.92%；扣非归母净利润为 7794 万

元，同比降 34.58%；基本每股收益 0.18 元。公司净利润下滑的原因

在于：一方面，户外用品业务仍处于去库存阶段，盈利水平下降；另

一方面，旅游板块处于业务开拓及转型期，出现战略亏损。 

户外用品业务处于去库存阶段。1、面对外部整体消费低迷，行

业竞争持续加剧的不利局面，2016 年上半年户外用品业务实现营业收

入 6.84 亿元，收入占比 62.93%，同比增长 1.25%。由于公司加大对过

季库存的清理力度，毛利率明显下降，较去年同期下降 2.38 个百分点

至 48.68%。且由于四家加盟商并表，零售终端费用大幅上升，户外用

品业务上半年贡献净利润金额 1.16 亿元，较去年同期的 1.27 亿元下

降 8.7%。2、公司上半年消化过季吊牌库存 7.3 亿元，达成清货计划

的半年度目标，在此基础上预计年底存货水平有望同比降低 25%。3、

投资“山水风尚”打造户外多品牌垂直电商平台，目前已完成第一期

产品的品牌渠道商管理系统、微商城销售系统的构建。已与 30 多家品

牌商进行合作推广，与 50多家品牌商合作沟通中，与上百家户外服务

公司、俱乐部达成了提供装备配套服务的合作意向。 

旅行事业群目前主要作为集团用户流量的入口和集团销售收入

的重要贡献者，但是由于处于业务开拓及转型期，仍处于战略亏损阶

段。2016 年上半年旅行事业群实现收入 4.06 亿元，归属母公司净利

润亏损 1638 万元。旅行事业群包括易游天下、绿野、探路者户外安全

等多家子公司的运营。1、易游天下是旅行事业群的主要营收来源，定

位于旅行 O2O 综合服务商，逐步拓展“旅游综合平台+旅行规划师+线

下大型体验店”的模式，不仅与绿野形成了协同发展效应，也带动了

公司户外产品的销售。2、绿野网以户外运动细分社群为切入点，利用

用户关系链及 KOL 的影响，通过组织高频次的线上线下活动，在社群

中挖掘并聚合需求，从而实现精准的场景化电商变现。截止 6 月 30

日，绿野网新增用户约 30万人，实现活动报名约 73万人次。 

体育事业群目前以投资业务为主，是集团培育的未来新兴业务板

块。主要投资领域包括赛事运营、冰雪运动、体育传媒、体育培训、

智能健身管理、体育社区等领域。公司发起设立的探路者体育产业并

购基金已完成首期 1.1 亿元的资金募集，完成了对乐动天下、Fittime、

奥美健康以及冰世界等重点项目的投资，二期体育基金的募集正在推

进中。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 594/349 

总市值/流通(百万元) 9,816/5,761 

12 个月最高/最低(元) 26.05/14.22 
 
[Table_ReportInfo]  

《探路者（300005）：户外、旅行、

大体育社群生态圈建设持续深化》

--2016/04/26 

《探路者（300005）：营收快速增长，

积极打造户外、旅游、体育生态圈》

--2015/10/21 
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定增完成，助力公司发展进入新阶段：目前公司的非公开发行股

票申请已经获得证监会通过，募集资金总额为 12.7 亿元，资金落地后

将用于“探路者云项目”、“绿野户外旅行 O2O 项目”、“户外用品

垂直电商项目”、“户外安全保障服务平台项目”和“补充流动资金

项目”五个项目，有望加快公司综合生态圈的建设布局。 

投资建议：公司户外用品板块处于去库存阶段，预计 2016 年营

收和净利润增速为个位数；旅行服务板块由于内部结构调整，尚处于

只贡献收入而净利润战略性呈亏损阶段；体育板块还处于起步阶段，

因此整体来看，若要三大板块形成协同发展之势还需要一定时间的磨

合。预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.35 元、0.46 元、0.55 元，对应

的 PE 分别为 47 倍、36 倍、30 倍，估值略偏高。目前公司总市值 97

亿，市值较小，且从长远看，在 2016 年库存出清至健康后，户外板块

的业绩将会回到正常水平，旅行板块也将为公司生态社群构建和战略

转型贡献积极价值，未来股价弹性较大，维持“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014A 

2013 

2015A 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1715 3808 5064 6077 

净利润(百万元） 282 253 202 265 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.44 0.35 0.46 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 788 704 730 709 1077  营业收入 1715 3808 5064 6077 7292 

应收和预付款项 162 389 325 531 496  营业成本 878 2901 3444 4108 4922 

存货 299 544 1042 850 1417  营业税金及附加 12 15 31 37 44 

其他流动资产 9 23 23 23 23  销售费用 287 345 749 905 1094 

流动资产合计 1259 1660 2120 2113 3012  管理费用 175 218 506 608 744 

长期股权投资 0 9 9 9 9  财务费用 -11 -3 12 14 16 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 53 57 52 52 52 

固定资产 233 264 181 99 16  投资收益 3 0 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 48 348 346 343 341  营业利润 324 275 270 353 420 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 8 17 0 0 0 

其他非流动资产 106 248 247 247 247  利润总额 332 292 270 353 420 

资产总计 1647 2529 2903 2811 3625  所得税 50 39 67 88 105 

短期借款 0 304 0 0 0  净利润 282 253 202 265 315 

应付和预收款项 352 641 1184 916 1520  少数股东损益 -12 -11 -8 -11 -13 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 294 263 211 276 328 

其他负债 1 1 1 1 1        

负债合计 352 945 1185 916 1521  预测指标      

股本 513 514 514 514 514   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 173 183 183 183 183  毛利率 48.84% 23.81% 32.00% 32.40% 32.50% 

留存收益 562 723 866 1053 1276  销售净利率 16.44% 6.64% 4.00% 4.36% 4.32% 

归母公司股东权益 1248 1420 1563 1750 1973  销售收入增长率 18.67% 122% 33.00% 20.00% 20.00% 

少数股东权益 47 164 155 144 131  EBIT 增长率 18.03% -10.3% -9.08% 28.60% 18.75% 

股东权益合计 1295 1583 1718 1894 2104  净利润增长率 16.82% -10.4% -19.92% 30.76% 18.99% 

负债和股东权益 1647 2529 2903 2811 3625  ROE 23.58% 18.55% 13.50% 15.76% 16.64% 

       ROA 19.50% 11.39% 9.02% 11.98% 11.03% 

现金流量表(百万）       ROIC 67.32% 50.17% 20.15% 31.90% 30.02% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.50 0.44 0.35 0.46 0.55 

经营性现金流 291 62 390 51 453  PE(X) 33.35 37.27 46.54 35.59 29.91 

投资性现金流 -87 -409 0 0 0  PB(X) 7.87 6.91 6.28 5.61 4.98 

融资性现金流 -61 211 -364 -72 -85  PS(X) 5.72 2.58 1.94 1.62 1.35 

现金增加额 143 -135 27 -21 368  EV/EBITDA(X) 22.99 26.67 26.09 20.87 17.01 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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