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事件：公司发布了2017年三季报，2017年前三季度实现营业收入19.55亿

元，同比增长15%；实现归属于上市公司股东的净利润8122.68万元，同比

下降19.06%，业绩符合预期。 

点评： 

 收入实现较快增长主要得益于旅行业务快增，净利润仍下滑主要受户

外业务下滑及旅行业务亏损影响。分业务来看，前三季度公司户外业

务仍在调整之中，预计收入下滑15%+，其中主品牌探路者下滑20%+，

终端渠道仍有所关闭；Discovery Expedition品牌收入实现两位数增

长，终端渠道保持扩张。旅行业务收入保持快速增长，但仍持续亏损；

未来旅行业务将持续加强拓展国际机票业务，易游天下整合当地资源

打造户外主题公园，西霞口景区首个户外主题公园已于2017年8月份

正式营业；并于境外旅游局与资源方精密合作，使产品向境外目的地

延伸，开拓高端客户市场，在游学、商战、考察等领域挖掘更多市场

机会。体育业务目前业绩贡献仍较小。 

 盈利能力持续下滑。公司2017年前三季度毛利率同比下降8.57个百分

点至21.14%，主要受毛利率较低的旅行业务收入占比提高影响所致。

期间费用率同比下降2.23个百分点至19.98%，其中销售费用率和管理

费用率分别下降2.23个百分点和2.15个百分点。受毛利率大幅下滑影

响，净利率同比降低0.69个百分点至3.74%。 

 营运能力有所回升。2017年三季度末，公司存货5.13亿元，同比减少

1.29亿元；存货周转天数同比减少63天至71天；存货周转效率有所回

升主要原因在于旅行业务收入占比提高、户外产品库存结构趋于良

性。应收账款2.79亿元，同比增加0.51亿元；应收账款周转天数32天，

与上年同期几乎持平。三季度末，公司账上现金6.51亿元。资产负债

率20.99%，同比降低0.18个百分点。 

 维持谨慎推荐评级。公司调整战略，业务重心将重回户外用品主业，

调整管理团队，公司业绩有望企稳回升。预计公司2017-2018年每股

收益分别为0.16元和0.17元，对应PE分别为45倍和42倍，维持谨慎推

荐评级。 

 风险提示：终端需求低迷、旅行业务持续亏损等。 
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主要数据 

2017 年 10 月 27 日 

收盘价(元) 7.03 

总市值（亿元） 62.66 

总股本(亿股) 8.91 

流通股本(亿股) 6.44 

ROE（TTM） 5.41% 

12月最高价(元) 11.39 

12月最低价(元) 6.91 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 2,878  3,281  3609  3,970  

营业总成本 2,780  3,139  3438  3,788  

营业成本 2036  2,608  2,833  3096  

营业税金及附加 19  23  22  24  

销售费用 385  361  397  437  

管理费用 287  197  198  238  

财务费用 -5  -18  -12  -7  

其他经营收益 2  19  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  19  0  0  

营业利润 100  161  170  182  

加 营业外收入 38  5  5  5  

减 营业外支出 4  3  3  3  

利润总额 133  163  172  184  

减 所得税 21  24  26  28  

净利润 112  139  147  156  

减 少数股东损益 (53) (0) (2) (2) 

归母公司所有者的净利润 166  139  148  158  

基本每股收益(元) 0.19  0.16  0.17  0.18  

PE（倍） 37.84  45.06  42.26  39.62  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/


                                                       探路者（300005）2017 年三季报点评 

 3  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 

 

东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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