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公司基本资讯 

产业别 纺织服装 

A 股价(2017/1/17) 16.69  

深证成指(2017/1/17) 9826.79  

股价 12 个月高/低 19.83/15.2 

总发行股数(百万) 594.20  

A 股数(百万) 348.73  

A 市值(亿元) 58.20  

主要股东 盛发强
(24.84%) 

每股净值(元) 4.61  

股价/账面净值 3.62  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 0.0  5.0  -13.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-10-26 15.97 持有 

2016-07-13 17.02 买入 

 

产品组合 

户外服装 83.5% 

户外鞋品 21.8% 

户外装备 8.2% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.4% 

一般法人 0.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

探路者(300005.SZ) HOLD 持有 

预告 2016 年实现净利润 YOY 下降 23% 

结论与建议：  

    我们依然看好公司在体育方面的布局，公司作为 A 股唯一运动户外品牌

标的，以国家普及冰雪运动为契机，将持续受益于全民体育战略的推进。但

目前旅行板块表现低于预期，而体育板块尚未形成有效的利润贡献，可能会

使得近几年的业绩承受较大的压力。目前股价对应 2018 年动态市盈率为 46

倍，估值偏高，维持持有评级。 

 公司发布业绩快报，预计受旅行板块营收不达预期的影响，公司 2016

年实现营业收入 29.07 亿元，同比下降 23.65%；实现归属上市公司净利

润 2.02 亿元，同比下降 23.27%。对应每股收益 0.3604 元。若考虑商誉

减值，业绩快报基本符合预期（我们原先预估 2016 年纯利 2.28 亿元，

同比下降 13.6%。本次预告显示 2016 年拟计提的绿野商誉减值 2200 万

元）。据此预估 2016Q4 实现纯利 1.02 亿元，同比下降 12.75%。 

 2016 年以来旅行服务板块下属重要子公司易游天下大力推进业务转型，

增强体验式旅行产品的研发力度，大幅缩减了盈利水平较低的普通旅行

产品业务规模，使得营收和净利润均出现同比大幅度下滑，也使得 2016

年整个公司旅行服务业务的实际营业收入大幅低于此前的预期。除此之

外，整个社会零售消费整体低迷，户外用品行业竞争持续加剧，以及 2016

年公司致力于削减户外用品库存（库存同比降低约 40%）导致折扣力度

加大，最终导致了公司整个营收和最终的净利润水平双双下降。 

 公司已经从单一的户外用品的生产和销售拓展为“户外用品+旅行+大体

育”。展望未来，体育板块有望成为新的盈利增长点，而主业户外用品

竞争压力不减，旅行板块实现盈利的时间可能慢于原来的预期。目前体

育板块处在布局阶段，主要以对外投资和巩义嵩顶滑雪场运营为主。巩

义嵩顶滑雪场已完成 22 条雪道及其他配套设施的建设，具备每天 5000

人次的旅游、滑雪及山地运动的日接待能力。此外，公司已通过定增募

集资金 12.57 亿元，将为公司发展提供有效的资金保障。 

 综上，我们预计 2016 年、2017 年、2018 年公司实现净利润分别为 2.02

亿元（对应 EPS 为 0.36 元，同比下降 23%）、2.07 亿元（对应 EPS 为

0.35 元，同比增长 2.43%）和 2.14 亿元（对应 EPS 为 0.36 元，同比增

长 3.76%）。 
 

 .................................................... 接续下页 ...............................................................  
 

年度截止 12 月 31 日  2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 249  294  263  202  207  214  

同比增减 ％ 47.48  18.28  -10.50  -23.44  2.43  3.76  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.59  0.58  0.51  0.34  0.35  0.36  

同比增减 ％ 22.02  -1.92  -10.78  -33.96  2.43  3.76  

A 股市盈率(P/E) X 28.42  28.98  32.48  49.18  48.01  46.27  

股利 (DPS) RMB 元 0.25  0.20  0.25  0.30  0.35  0.35  

股息率 (Yield) ％ 1.50  1.20  1.50  1.80  2.10  2.10  

mailto:c0049@capital.com.tw
http://www.hibor.com.cn/


 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
2 2017 年 1 月 18 日 

 

图 1：公 司营收 及净利 润情 况  单位： 百万元  
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(百万元）

 

资料来源 :  公司公 告、群 益 证券  

图 2：公 司利润 率情况  单 位： % 
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资料来源 :  公司公 告、群 益 证券  

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

营业收入 1715  3808  2907  3395  3975  

经营成本 878  2901  2171  2484  2938  

营业税金及附加 12  15  12  14  17  

销售费用 287  345  321  375  439  

管理费用 175  218  248  290  340  

财务费用 -11  -3  2  2  3  

资产减值损失 53  57  20  0  0  

投资收益 3  0  9  0  0  

营业利润 324  275  142  229  239  

营业外收入 11  21  44  10  10  

营业外支出 3  4  4  2  2  

利润总额 332  292  182  237  247  

所得税 50  39  16  33  35  

少数股东损益 -12  -11  -36  -3  -2  

归属于母公司所有者的净利润 294  263  202  207  214  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014  2015  2016F 2017F 2018F 

货币资金 874  755  558  354  158  

应收账款 133  169  186  213  245  

存货 299  544  408  367  331  

流动资产合计 1345  1711  1934  2185  2469  

长期股权投资 0  1  0  0  0  

固定资产 233  231  234  237  240  

在建工程 0  1  0  0  0  

非流动资产合计 422  916  1053  1211  1393  

资产总计 1767  2627  2987  3396  3862  

流动负债合计 463  1031  1279  1458  1662  

非流动负债合计 9  12  193  217  264  

负债合计 473  1044  1472  1674  1926  

少数股东权益 47  164  246  320  415  

股东权益合计 1248  1420  1515  1722  1936  

负债及股东权益合计 1767  2627  2987  3396  3862  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 291  62  44 51 60 

投资活动产生的现金流量净额 (87) (409) -249 -208 -208 

筹资活动产生的现金流量净额 (61) 211  8 -47 -47 

现金及现金等价物净增加额 143  (136) -197  -204  -195  
1
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