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探路者：股权激励，意在长远 
探路者股权激励点评 

报告关键点： 
& 股权激励行权价为22.35元，业绩考核要求不高 

& 今明两年扩地盘，2012年看成效 

& 股权激励明晰公司未来发展路径，调高评级至“增持-A” 

报告摘要： 
Ø 股权激励方案获董事会通过： 公司于2010年5月24日召开第一届董事会第十七次 

会议通过了股权激励计划（草案）。股票期权总计265.29万分，占公司目前总股 

本1.34亿股的1.98%，首次授予240.29万份，授予对象为公司冯铁林等5位高管 

和其他96位其他骨干人员，预留25万份。期权行权价格为22.35元，行权有效期 

为授权日起，最长不超过5.5年，等待期为1.5年。 

Ø 股权激励不为保障公司未来净利润：股权激励行权价为22.35元，行权价较高， 

彰显管理层对公司未来发展的信心；同时，公司设置了1.5年的等待期，为股权 

激励行权设置了较长的缓冲期。此外，该激励计划对短期业绩考核要求不高， 

主要体现在：（1）不考核2010年业绩；（2）对净利润的考核目标为：以2009年 

为基础，2011-2013年EPS分别不低于0.38元、0.50元和0.65元，2009-2013年净 

利润年复合增速不低于21.79%，对净利润的考核要求不高，对业绩保障作用不 

明显。 

Ø 股权激励意在激发团队的积极性：不管从IPO募投计划，还是2009年报对2010 

年发展规划，我们似乎都能感受到公司的经营重心将放在加大投入、加快开店、 

扩大规模的外延式扩张上，真正在净利润的体现可能在2012年。我们认可管理 

层的发展思路，认为在国内户外用品快速发展阶段，公司外延式扩张步伐的快 

慢将直接影响未来在市场中的地位。这样的经营计划必须依靠目前管理团队的 

努力去实现，在这样的背景下推出股权激励方案，并且是对管理团队有吸引力 

的方案，有助于维护管理团队的稳定性，激发管理团队的积极性，进而实现公 

司外延式扩张的经营目标。 

Ø 股权激励明晰公司未来发展路径，调高评级至“增持-A” ：股权激励明晰了公司 

今明两年以外延式扩张为主的发展路径，尽管短期成本费用的快速提升会对业 

绩产生一定的压力，等新开店铺逐步成熟，公司外延式扩张成果在净利润中将 

逐步体现，我们认为该成效或将于2012年体现。我们根据2009年利润分配方案 

实施后调整2010-2012年EPS至0.41元、 0.56元和0.79元， 对应动态PE分别为52.2 

倍、38.0倍和27.2倍，调高投资评级至“增持-A” ，6个月的目标价为23元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  212.0  293.6  423.4  603.4  784.2 

Growth(%)  77.9%  38.5%  44.2%  42.5%  30.0% 
净利润  25.5  44.0  54.9  75.4  105.2 

Growth(%)  132.4%  72.9%  24.6%  37.5%  39.5% 
毛利率(%)  45.2%  47.9%  47.7%  48.0%  50.0% 
净利润率(%)  12.0%  15.0%  13.0%  12.5%  13.4% 
每股收益(元)  0.19  0.33  0.41  0.56  0.79 
每股净资产(元)  0.68  3.41  3.72  4.14  4.73 
市盈率  112.5  65.1  52.2  38.0  27.2 
市净率  31.4  6.3  5.8  5.2  4.5 
净资产收益率(%)  28.0%  9.6%  11.0%  13.6%  16.6% 
ROIC(%)  83.8%  103.7%  114.3%  69.0%  50.0% 
EV/EBITDA  30.0  21.5  41.2  28.1  17.7 
股息收益率  0.3%  0.0%  0.4%  0.5%  0.7% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 中性­A 

目标价格：  23.00 元 
期限：  6个月 上次预测：  45.00元 

现价：  21.38元 

报告日期：  2010­05­24 
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市场数据 
总市值(百万元)  2,864.92 
流通市值(百万元)  726.92 
总股本(百万股)  134.00 
流通股本(百万股)  34.00 
12 个月最高/最低  17.61/66.59元 

十大流通股东(%)  4.23% 
股东户数  11,338 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (4.61)  10.43  (19.07) 
绝对收益  (14.53)  (1.01)  (14.22) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­5­24 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  212.0  293.6  423.4  603.4  784.2  成长性 

减:营业成本  116.3  153.0  221.6  314.1  392.4  营业收入增长率  77.9%  38.5%  44.2%  42.5%  30.0% 
营业税费  1.1  1.8  2.5  3.6  4.7  营业利润增长率  97.6%  39.5%  37.6%  41.2%  55.2% 
销售费用  36.7  56.7  93.2  132.7  172.5  净利润增长率  132.4%  72.9%  24.6%  37.5%  39.5% 
管理费用  23.8  32.2  46.6  66.4  78.4  EBITDA 增长率  82.6%  39.5%  26.4%  49.1%  59.9% 
财务费用  0.1  ­0.4  ­5.8  ­5.8  ­5.5  EBIT 增长率  88.2%  37.8%  26.2%  45.4%  59.3% 
资产减值损失  0.7  4.1  1.7  2.5  2.1  NOPLAT 增长率  115.7%  70.3%  14.8%  41.2%  43.3% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  37.7%  4.1%  133.8%  97.9%  48.8% 
投资和汇兑收益  ­0.2  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  191.0%  400.7%  9.0%  11.4%  14.3% 

营业利润  33.2  46.3  63.7  89.9  139.6  利润率 

加:营业外净收支  0.8  5.4  1.0  ­1.0  1.0  毛利率  45.2%  47.9%  47.7%  48.0%  50.0% 
利润总额  34.0  51.7  64.7  88.9  140.6  营业利润率  15.7%  15.8%  15.0%  14.9%  17.8% 
减:所得税  8.5  7.7  9.7  13.3  35.1  净利润率  12.0%  15.0%  13.0%  12.5%  13.4% 

净利润  25.5  44.0  54.9  75.4  105.2  EBITDA/营业收入  16.0%  16.1%  14.1%  14.8%  18.2% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  15.7%  15.6%  13.7%  13.9%  17.1% 
货币资金  63.6  409.5  434.7  405.6  400.3  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  45  44  30  39  60 
应收帐款  6.2  11.0  14.3  20.4  26.5  流动营业资本周转天数  19  7  29  46  50 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  164  379  442  332  268 
预付帐款  3.1  0.7  0.7  0.7  0.7  应收帐款周转天数  7  6  7  8  9 
存货  53.7  70.5  98.0  139.0  173.6  存货周转天数  78  79  76  74  76 
其他流动资产  ­  ­0.0  ­0.0  0.0  ­  总资产周转天数  210  428  480  381  336 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  62  53  62  91  116 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  28.0%  9.6%  11.0%  13.6%  16.6% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  15.5%  8.3%  9.2%  11.1%  13.4% 
固定资产  35.9  36.5  34.9  96.0  163.2  ROIC  83.8%  103.7%  114.3%  69.0%  50.0% 
在建工程  ­  ­  0.5  7.3  8.3  费用率 

无形资产  0.6  0.7  0.7  0.8  0.8  销售费用率  17.3%  19.3%  22.0%  22.0%  22.0% 
其他非流动资产  1.1  4.3  11.1  11.1  11.1  管理费用率  11.2%  11.0%  11.0%  11.0%  10.0% 

资产总额  164.2  533.2  595.0  680.8  784.6  财务费用率  0.0%  ­0.1%  ­1.4%  ­1.0%  ­0.7% 
短期债务  ­  ­  10.0  10.0  10.0  三费/营业收入  28.6%  30.1%  31.6%  32.0%  31.3% 
应付帐款  22.8  51.5  69.8  98.9  123.6  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  44.4%  14.3%  16.3%  18.5%  19.2% 
其他流动负债  32.0  24.0  26.2  31.2  26.2  负债权益比  79.9%  16.7%  19.4%  22.7%  23.8% 
长期借款  15.3  ­  ­  ­  ­  流动比率  2.19  6.51  5.71  4.52  4.01 
其他非流动负债  ­  0.8  0.8  0.8  0.8  速动比率  1.25  5.52  4.63  3.35  2.79 

负债总额  72.9  76.3  96.8  125.9  150.6  利息保障倍数  372.86  ­106.06  ­9.92  ­14.50  ­24.17 
少数股东权益  ­  ­  0.1  0.2  0.4  分红指标 

股本  50.0  67.0  134.0  134.0  134.0  DPS(元)  0.07  ­  0.08  0.11  0.16 
留存收益  41.3  389.9  364.1  420.6  499.5  分红比率  39.3%  0.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  91.3  456.9  498.1  554.9  633.9  股息收益率  0.3%  0.0%  0.4%  0.5%  0.7% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  25.5  44.0  54.9  75.4  105.2  EPS(元)  0.19  0.33  0.41  0.56  0.79 
加:折旧和摊销  1.9  3.1  2.0  5.2  8.8  BVPS(元)  0.68  3.41  3.72  4.14  4.73 

资产减值准备  0.7  4.1  1.7  2.5  2.1  PE(X)  112.5  65.1  52.2  38.0  27.2 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  31.4  6.3  5.8  5.2  4.5 
财务费用  0.9  0.3  0.6  ­5.8  ­5.8  P/FCF  149.0  105.9  454.4  ­115.8  452.1 
投资收益  ­0.2  ­  ­  ­  ­  P/S  13.5  9.8  6.8  4.7  3.7 
少数股东损益  0.0  ­  0.1  0.2  0.2  EV/EBITDA  30.0  21.5  41.2  28.1  17.7 
营运资金的变动  1.4  ­5.3  ­13.8  ­15.3  ­23.2  CAGR(%)  43.6%  33.8%  35.7%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  32.3  48.7  39.1  62.1  87.6  PEG  2.6  1.9  1.5  ­0.4  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­19.2  ­9.4  ­6.1  ­73.1  ­77.1  ROIC/WACC  8.4  10.4  11.5  6.9  5.0 
融资活动产生现金流量  22.6  324.2  4.9  ­9.3  ­15.5  REP  2.9  2.2  2.1  1.8  1.7 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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