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基本资料 
上证综合指数 3041.54 

总股本(百万) 134 

流通股本(百万) 34 

流通市值(亿) 11 

EPS（10 年） 0.38 

每股净资产（元） 3.41 

资产负债率 14.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

探路者 0.00 64.86 40.98 

上证综合指数 0.00 17.49 2.43 
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《探路者-户外品牌运动服装、国内市场潜

力巨大》2010-4-20 
《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

公司 2011 年业绩将快速增长 

公司前三季度实现收入2.55亿元，同比增长42.15%；实现净利润为3047.67 万元，

同比增长20.87%。虽然公司目前费用增长增加对业绩影响较大，但渠道建设将为公司

2011年增长奠定基础，另外公司产品具有较大的市场增长空间。我们继续给予公司“推

荐”投资评级。 

投资要点： 

 公司前三季度收入增长得益于市场规模扩大，品牌提升使得公司毛利率得以提高。

前三季度公司实现收入为 2.55 亿元，同比增长 42.15%。公司收入增长得益于产

品销售规模不断扩大。截止三季度，公司店铺已达 629 家（其中加盟店 540 家，

直营店 89 家），净新开店 148 家，并完成 201 家店铺的信息系统建设（累计完

成 376 家店铺的信息系统建设）。另外由于公司产品品牌的日益提升，公司产品

毛利率逐渐提高，前三季度公司产品毛利率为 47.92%，同比提高 2.48 个百分点。

 费用增长影响公司利润总额，而所得税率的优惠使得公司净利润增长大于营业利

润的增长。由于公司上半年推进七大销售区域建设，前三季度销售费用及管理费

用增长较快，因此营业利润的增长幅度小于销售收入的增长幅度，公司前三季度

实现利润总额为 3632.09 万元，同比增长 6.87%。另外由于公司所得税优惠（税

率为 15%），因此导致前三季度净利润的增长幅度高于利润总额的增长幅度，前三

季度公司实现净利润为 3047.67 万元，同比增长 20.87%。 
 虽然公司目前费用增长增加对业绩影响较大，但渠道建设将为公司 2011 年增长奠

定基础。公司目前设立了北京、华北、东北、西北、西南、华东、华南等七大销

售区域，净新开店 148 家，较 09 年底增长了 31%，基本完成 2010 年计划净新开

店 150 家的计划。渠道的增加使得公司前三季度销售费用达 6001.91 万元，同比

增长 96.67%；管理费用达 2868.91 万元，同比增长 61.11%。销售费用和管理费

的大量增加，将大大影响公司的全年业绩，但是 2010 年销售渠道的建设将为公司

2011 年的增长奠定扎实的基础。 
 公司户外用品市场具有较大的发展空间，且公司在行业中具有较强的竞争优势。

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。目前哥伦比亚、

乐斯菲斯、奥索卡等品牌是公司的主要竞争对手，但是公司产品在价格方面具有

较大的优势，这将使公司产品快速覆盖市场成为可能。。 
 我们继续给予公司“推荐”投资评级。经我们预测，公司 10-12 年 EPS 为 0.34、

0.44、0.72 元，对应 10—12 年动态市盈率为 97、76、46 倍。虽然公司二级市场

估值较高，但公司未来增长空间较大。我们继续给予公司“推荐”投资评级。 
风险提示： 

 公司市场扩张和品牌推广的成功与否将影响公司未来的可持续发展。 

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 46  59 97 
同比(%) 73% 4% 28% 64%
毛利率(%) 47.9% 49.1% 50.3% 51.5%
ROE(%) 9.6% 9.4% 10.7% 15.0%
每股收益(元) 0.33 0.34  0.44 0.72 
P/E 101.64 97.38  76.02 46.31 
P/B 9.80 9.14  8.16 6.94 
EV/EBITDA 83 71  41 25 

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  598  665 758 营业收入 294  408  568 790 
  现金 410  410  410 410 营业成本 153  208  282 383 

  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  98  131 174 

  预付账款 1  14  18 25 管理费用 32  45  62 87 

  存货 71  160  216 294 财务费用 -0  -3  15 23 

  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  55  70 115 

  无形资产 1  1  1 1 营业外收入 6  0  0 0 

  其他 4  168  231 139 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 533  948  1285 1391 利润总额 52  55  70 115 

流动负债 76  458  736 743 所得税 8  8  10 17 

  短期借款 0  344  624 591 净利润 44  47  59 98 

  应付账款 32  40  56 75 少数股东损益 0  1  1 1 

  其他 43  74  56 78 归属母公司净利润 44  46  59 97 

非流动负债 1  0  0 0 EBITDA 49  57  100 161 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.66  0.34  0.44 0.72 

  其他 1  0  0 0    
负债合计 76  458  736 743 主要财务比率   

 少数股东权益 0  1  1 3 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 67  134  134 134 成长能力   
  资本公积 329  262  262 262 营业收入 38.5% 39.1% 39.1% 39.1%

  留存收益 60  93  152 249 营业利润 39.5% 18.6% 27.4% 64.5%

归属母公司股东权益 457  489  548 645 归属于母公司净利润 72.9% 4.4% 28.1% 64.2%

负债和股东权益 533  948  1285 1391 获利能力   

    毛利率 47.9% 49.1% 50.3% 51.5%
现金流量表    净利率 15.0% 11.3% 10.4% 12.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 9.6% 9.4% 10.7% 15.0%

经营活动现金流 49  -33  30 91 ROIC 76.6% 10.6% 9.5% 14.2%
  净利润 44  47  59 98 偿债能力   

  折旧摊销 3  6  15 24 资产负债率 14.3% 48.3% 57.2% 53.4%

  财务费用 -0  -3  15 23 净负债比率 0.00% 75.08% 84.77 79.47%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 6.51  1.31  0.90 1.02 

营运资金变动 -3  -69  -73 -55 速动比率 5.52  0.94  0.60 0.61 

  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  5.77  5.91 5.86 

  其他 -1  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 324  333  265 -56 每股收益(最新摊薄) 0.33  0.34  0.44 0.72 

  短期借款 0  344  280 -33 每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  -0.25  0.22 0.68 

  长期借款 -15  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.41  3.65  4.09 4.81 

  普通股增加 17  67  0 0 估值比率   

  资本公积增加 305  -67  0 0 P/E 101.64  97.38  76.02 46.31 

  其他 18  -10  -15 -23 P/B 9.80  9.14  8.16 6.94 

现金净增加额 363  0  0 0 EV/EBITDA 83  71  41 25 

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 

 

研究团队简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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