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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_中性，长期_A 

2010 年报点评 

——探路者(300005)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、乘行业东风，继续书写高增长 公司 2010 年实现营业收入 4.34 亿
元、净利润0.54亿元，分别较去年同期增长47.86%和22.39%，EPS0.41
元。我们认为公司能够保持较快增长势头，一方面是得益于户外用品市
场规模不断扩大，2010 年户外时尚用品在重点大型零售企业中，同比
增长 30.2%，高于普通体育用品零售额 14.6 个百分点；另一方面是加
强渠道拓展，市场占有率不断提升，探路者品牌户外用品以 24.87%的
销售占全国市场同类产品销量第一。 

2、渠道建设超额完成，全面进军二线城市 截至年底公司拥有店铺总数
666 家，其中直营店 98 家，加盟店 568 家，较去年净新开店 185 家；
2010 年公司完成 318 家店铺的信息化建设，信息化店铺覆盖率已达
74%，均超过年初计划。户外用品市场在二三线城市的增速高于一线城
市，公司目前 80%的产品销售来自一线城市，二线城市覆盖率仅为
36%，2011 年的重要任务就是做好渠道下沉，通过强化与加盟商合作，
鼓励发展分销商，并给予相应政策支持，今年计划将二线城市覆盖率提
高至 60%，我们认为加快布局二线市场符合公司大众户外品牌的定位。 

3、期间费用仍将保持快速增长 由于公司全面加强市场推广、推进七大
销售区域建设，相应增加了专业人员配臵，增设武汉、成都子公司、新
设店面带来装修制作费用及对加盟商的租金补贴等导致销售费用大幅
增加 62%。研发投入和高级管理人员的引入及股权激励的成本摊销也
导致了管理费用攀升 67%。我们认为快速的费用增长体现了公司处于
快速扩张阶段的特点，但随着收入增速提升，费用占比将逐步下降。 

4、2011 年更加注重营销精细化管理 随着新任销售副总到位，将给公

司营销工作带来新的举措，将更加注重营销管理的精细化及以单店绩效

提升为核心的内涵增长，并对加盟商买手进行培训，确保加盟商购货增

长、零售增长、库存增加三者比例的合理性。公司今年引入企划总监，

将逐步提升品牌故事性，力图打造品牌卖点。公司去年研发费用增长

60%，占营业收入比达 3.34%。我们认为随着更具科技含量产品推出，

毛利率水平有望继续提高。  

 

投资评级：期待公司在提升产品品质的同时尽快走出差异化道路，能够

成为某一品类户外用品的代名词。未来刺激因素主要看渠道拓展能否有

超预期表现。我们预测公司 2011 年 EPS 为 0.71 元，相应 PE 为 42 倍，

估值合理，暂维持“短期_中性，长期_A”的投资评级。 
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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) 40.50 

总资产(亿元) 6.26 

每股净资产(元) 3.72 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-探 路 

者(300005):高成长无忧，静待介入良机》    

2011-01-31 
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执业证书编号： S0940510120006 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 293.55 434.05 693.78 963.94 

同比增速(%) 38.46 47.86 59.83 38.94 

净利润(百万) 44.03 53.90 94.76 132.71 

同比增速(%) 72.92 22.39 75.80 40.06 

EPS(元) 0.66 0.41 0.71 0.99 

P/E 39 72 42 30 
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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 
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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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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 
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