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高成长无忧，静待介入良机 

——探 路 者(300005)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、秋冬季产品订货数据超预期，定下全年高增长基调  公司 2011 年秋

冬季产品订货会录得 5.87 亿元，同比增长 93%，来自加盟订单累计 4.24

亿元，直营区域、集团客户累计 1.63 亿元。公司通过对原产品系进行

整合，全新打造了四大产品系列，涵盖了专业高端、中端户外休闲、功

能休闲系列，并开始童装领域的尝试。本次订货会成绩超预期得益于产

品款式、品质明显提升，订货指导力度加强，公司扶持政策也增强了加

盟商信心。综合春夏季产品订货情况分析，预计全年增速将不低于 60%。 

2、直营店布局加快，门店结构调整将逐步展开 2010 年新增门店 152

家，门店增速 31.6%，直营门店建设增速明显加快，同比增长 75%。公

司目前 85%的门店为 50 平米的商场专柜，空间局限难以作全面展示，

不利于品牌形象和零售，未来将逐步加大专卖店比例，三年后预计将提

高至 50%。公司今年也将开始对一些 30－40 平米的低效网点将进行改

造升级，完成后平效将进一步提高。 

3、渠道规划更趋合理 公司在大力发展常规通路的同时也注重拓展折扣

店、工厂店、景区店等特殊通路，我们认为，对于户外用品来说，渠道

多样化有助于公司提高存货周转，更能贴近目标消费群体。公司募投项

目在实施过程中，物业售价或租金上涨超出原计划，公司将部分计划购

买的门店改为租赁，我们认为适时调整，有助于提高资金使用效率。 

3、着力开发二级城市，渠道下沉抢占先机 公司目前 80%的产品销售来

自一线城市，城镇化率的提升使得二三线城市的零售网络逐渐完善，探

路者将利用这一机会做好渠道下沉。公司目前二线城市覆盖率仅为 36%，

计划今年内将提高至 60%，为实现这一目标，公司将继续强化与加盟商

合作，鼓励发展分销商，并给予相应政策支持。 

投资评级：随着消费者对户外用品认知提高，未来三年行业将继续保持

较高增速。探路者借力资本市场，作为国内品牌将有机会走得更远。我

们预测公司 2011 年 EPS 为 0.71 元，相应 PE 为 45 倍，目前估值水平尚

不具备明显优势，暂给予“短期_中性，长期_A”的投资评级。 

 

风险因素：快速发展带来的管理风险、原料价格波动的风险、限售股解

禁短期内可能压制股价表现。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 13637.80 

流通A股(万股) 5640.83 

52周内股价区间(元) 17.61-58.43 

总市值(亿元) 43.56 

总资产(亿元) 5.33 

每股净资产(元) 6.82 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 293.55 425.95 693.78 963.94 

同比增速(%) 38.46 45.10 62.88 38.94 

净利润(百万) 44.03 55.05 94.76 132.71 

同比增速(%) 72.92 25.01 72.13 40.06 

EPS(元) 0.66 0.41 0.71 0.99 

P/E 48 77 45 32 
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盈利预测及核心假设： 

1、2011、2012 年开店平均增速 35%，分别增加 290 家和 250 家； 

2、2011、2012 年商场专柜占网点比例分别为 73%和 59%; 

3、2011、2012 年直营店平效为 1.22 万元，加盟店平效为 1.04 万元。 

表 1：2010-2012 销售增速预测： 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

直营店             

店面数量 26 43 53 100 145 195 

YOY 4.00% 65.38% 23.26% 88.68% 45.00% 34.48% 

销售金额（万元） 1398.95 3193.7 4403 7832.4 12248.56 19070.06 

YOY 60.47% 128.29% 37.87% 77.89% 56.38% 55.69% 

平效（万元） 0.81  1.15  1.21  1.22  1.22  1.22  

加盟店             

店面数量 247 349 428 555 800 1000 

YOY 53.42% 41.30% 22.64% 29.67% 44.14% 25.00% 

销售金额 8358.84 15701.58 22016 30505.68 50743.68 65832 

YOY 60.95% 87.84% 40.22% 38.56% 66.34% 29.73% 

平效 0.55  0.75  0.85  0.87  1.04  1.04 

其他             

销售金额 1942 1990 2935 4255.75 6383.625 11490.53 

YOY 80.00% 2.47% 47.49% 45% 50% 80% 

总计             

销售金额 11699.79 20885.28 29354 42593.83 69375.86 96392.59 

YOY 64.04% 78.51% 40.55% 45.10% 62.88% 38.94% 

数据来源：国都证券研究所 

 

表 2：2010－2012 盈利预测（百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 293.55 425.95 693.78 963.94 

营业成本 152.97 217.23 350.01 485.83 

营业税金及附加 1.78 2.85 4.51 6.27 

营业费用 56.70 93.71 145.69 202.43 

管理费用 32.16 51.11 83.25 110.85 

财务费用 -0.43 -4.00 -3.00 -3.00 

资产减值损失 4.09 3.26 6.27 9.06 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 46.29 61.77 108.04 152.51 

营业外收入 6.35 3.98 4.50 4.63 

营业外支出 0.93 0.99 1.06 1.02 

利润总额 51.72 64.76 111.48 156.13 

所得税 7.68 9.71 16.72 23.42 

净利润 44.03 55.05 94.76 132.71 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 44.03 55.05 94.76 132.71 

EBITDA 47.86 74.71 106.42 151.08 

EPS（摊薄） 0.66 0.41 0.71 0.99 

数据来源：国都证券研究所 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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