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基本资料 
上证综合指数 2979.53 

总股本(百万) 67 

流通股本(百万) 17 

流通市值(亿) 8 

EPS（10 年） 1.05 

每股净资产（元，10 年） 7.66 

资产负债率 14.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

探路者 1.54 8.53 0.00 

上证综合指数 -2.88 -5.47 -3.40 
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相关报告 
《探路者-优惠的所得税率使得公司业绩大

幅增长》2010-3-17 
 

 

 

探路者 300005 推荐

户外品牌运动服装、国内市场潜力巨大 

一季度公司实现营业收入6780.96 万元，同比增长30.99%；实现净利润1073.44 
万元，同比增长18.44%。公司一季度加强市场推广及品牌建设力度，产生大量销售费

用，制约公司一季度业绩增长，这是暂时的。鉴于公司为国内户外运动产品第一品牌，

在国内具有较广阔的市场前景，虽然公司目前股价市盈率偏高，但未来仍有一定的上

涨空间，我们继续给予公司“推荐”评级。 

投资要点： 

 公司收入增长符合预期，营销费用的较大支出暂时影响公司业绩。公司一季度实

现收入 6780.96 万元，同比增长 30.99%；实现营业利润 1171.88 万元，同比增

长 4.86%；实现净利润 1073.44 万元，同比增长 18.44%。公司收入增长得益于

品牌提升和渠道扩张。由于公司一季度加强市场推广及品牌建设力度，产生了大

量销售费用（一季度公司销售费用/收入为 21.45%，同比增加 8.25 个百分点），同

时管理费用增加较多（一季度公司管理费用/收入为 11.16%，同比增加 1.99 个百

分点），致使营业利润增长只有 4.86%。由于所得税费用同比减少的原因，使得公

司一季度净利润增长 18.44%，高于营业利润的增长。我们认为公司一季度巨大的

费用支出是公司为了树立品牌和加强管理，全年的费用增长将会与收入增长匹配。

 国内户外用品市场具有较大的发展空间。欧美国家由于居民对健康生活方式的向

往，户外运动具有相当广泛的群众基础。在欧洲户外用品行业 01-06 年平均增长

率高于同期的经济总体增长速度。目前在国内，随着居民收入水平的不断提高，

健康的户外休闲方式也越来越得到城市居民的重视，因此户外用品的国内市场具

有较大的发展空间。 
 公司在行业中具有较强的竞争优势。据中国行业企业信息发布中心对 08 年度全

国户外品牌调查汇总结果，按销售量计算，“探路者”品牌市场占有率为行业首位，

一季度公司“探路者”户外运动用品再次荣列全国户外用品市场同类产品销量第

一名。公司在行业中具有较强的品牌竞争优势，这为将来进一步拓展全国市场奠

定了良好的基础。 
 公司服装产品价格逐年提高，产品毛利率稳定增长，将保证公司业绩增长。随着

公司服装产品知名度的扩大，售价逐年上升。服装产品平均售价提高，加之公司

不断优化产品结构，使得公司产品毛利率逐年提高，一季度公司产品平均毛利率

为 48.60%，同比增加 3.71 个百分点。稳定的高毛利率将保证了公司的业绩增长。

 继续给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 1.05、1.50、
2.28 元，10-12 年 P/E 为 45、32、22 倍。虽然公司目前市盈率偏高，但该盈利

预测是假设公司 2010 年所得税率没有优惠（恢复到 25%），由于公司的户外产品

具有一定科技含量，2010 年可能将继续得到 15%的所得税率，而且是大概率事件。

若公司继续得到 15%的所得税率，则 2010 年动态市盈率为 40 倍。我们认为股价

具有上涨空间，继续给予公司“推荐”投资评级。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 294 408  568 790 
同比(%) 38% 39% 39% 39%
归属母公司净利润(百万元) 44 70  100 149 
同比(%) 73% 59% 43% 49%
毛利率(%) 47.9% 48.7% 49.4% 50.2%
ROE(%) 9.6% 13.6% 16.3% 19.6%
每股收益(元) 0.66 1.05  1.50 2.23 
P/E 73.17 45.99  32.12 21.59 
P/B 7.05 6.27  5.25 4.22 
EV/EBITDA 57 31  18 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 492  600  670 767 营业收入 294  408  568 790 
  现金 410  410  410 410 营业成本 153  210  287 394 

  应收账款 5  8  11 16 营业税金及附加 2  2  3 5 

  其它应收款 6  7  10 14 营业费用 57  69  82 111 

  预付账款 1  14  19 26 管理费用 32  37  48 63 

  存货 71  161  220 302 财务费用 -0  -4  13 17 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 4  4  4 4 

非流动资产 41  349  620 633 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 37  181  389 494 营业利润 46  90  130 196 

  无形资产 1  1  1 1 营业外收入 6  5  5 5 

  其他 4  168  231 139 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 533  949  1290 1400 利润总额 52  95  135 202 

流动负债 76  434  673 632 所得税 8  24  34 50 

  短期借款 0  320  560 477 净利润 44  71  101 151 

  应付账款 32  40  57 77 少数股东损益 0  1  1 2 

  其他 43  74  56 78 归属母公司净利润 44  70  100 149 

非流动负债 1  0  0 0 EBITDA 49  92  157 238 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.66  1.05  1.50 2.23 

  其他 1  0  0 0    
负债合计 76  434  673 632 主要财务比率   

 少数股东权益 0  1  2 5 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 67  67  67 67 成长能力   
  资本公积 329  329  329 329 营业收入 38.5% 39.1% 39.1% 39.1%

  留存收益 60  117  217 367 营业利润 39.5% 94.6% 44.2% 51.3%

归属母公司股东权益 457  514  614 763 归属于母公司净利润 72.9% 59.1% 43.2% 48.8%

负债和股东权益 533  949  1290 1400 获利能力   

    毛利率 47.9% 48.7% 49.4% 50.2%
现金流量表    净利率 15.0% 17.2% 17.7% 18.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 9.6% 13.6% 16.3% 19.6%

经营活动现金流 49  -11  67 135 ROIC 76.6% 15.6% 14.0% 19.3%
  净利润 44  71  101 151 偿债能力   

  折旧摊销 3  6  15 24 资产负债率 14.3% 45.8% 52.2% 45.2%

  财务费用 -0  -4  13 17 净负债比率 0.00% 73.68% 83.21 75.53%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 6.51  1.38  0.99 1.21 

营运资金变动 -3  -70  -75 -59 速动比率 5.52  0.99  0.65 0.71 

  其它 5  -13  13 1 营运能力   

投资活动现金流 -9  -300  -295 -35 总资产周转率 0.84  0.55  0.51 0.59 

  资本支出 8  300  295 35 应收账款周转率 57  60  59 59 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.17  5.79  5.94 5.89 

  其他 -1  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 324  311  228 -100 每股收益(最新摊薄) 0.66  1.05  1.50 2.23 

  短期借款 0  320  240 -83 每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  -0.16  1.01 2.02 

  长期借款 -15  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.82  7.66  9.16 11.39 

  普通股增加 17  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 305  0  0 0 P/E 73.17  45.99  32.12 21.59 

  其他 18  -9  -13 -17 P/B 7.05  6.27  5.25 4.22 

现金净增加额 363  0  0 0 EV/EBITDA 57  31  18 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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