
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 
 

 
分享户外行业高增长盛宴 
——探路者调研报告 

 张威 魏贞珍 
010-59312817 010-59312720  

zhangwei7452@gtjas.com weizhenzhen008740@gtjas.com  

S0880109054290 S0880110100160  

本报告导读： 
预计 10-12 年 EPS 分别为 0.39 元、0.67 元与 0.98 元，复合增长率 60%。目标价 40.2 元，

对应 11 年 60 倍 PE，1 倍 PEG，“谨慎增持”评级。

投资要点： 
 未来 5 年行业将维持 30%-40%的增长速度。公司定位于大众户外品牌，

追求户外与时尚相结合，符合行业发展趋势，成长空间巨大。  
 

 公司 06-08 年为业绩高增长阶段，09 年开始增速放缓，注重加强管理与

基础建设，10 年利润增速慢于收入，原因是：销售网络重新布局和服务

下沉带来区域管理成本增加，对加盟商开设户外专卖店给予补贴，广告

费用和研发费用有所增加。 
 

 10 年公司新增成本主要用于夯实基础，加强品牌管理和研发，对未来业

绩具有持续性正面影响。大部分为一次性支出，部分可资本化，随收入

增长，11 年费用率会有下降。  
 

 公司发展目标：12 年达到销售额 10 亿，年均增幅达到 50%。2020 年达

到 50 亿，年均增幅达到 30%。考虑到行业的高成长性，以及公司的龙

头地位，实现这一目标问题不大。 
 

 预计 10-12 年公司 EPS 分别为 0.39 元、0.67 元与 0.98 元，复合增长率

接近 60%。考虑到公司正处于高成长阶段，可以相应获得较高估值。给

予目标价 40.2 元，对应 11 年 60 倍 PE，1 倍 PEG，“谨慎增持”评级。

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 212 294 419 639 951
(+/-)% 78% 38% 43% 53% 49%
经营利润（EBIT） 33 46 53 98 147
(+/-)% 89% 37% 15% 85% 51%
净利润 25 44 52 90 131
(+/-)% 132% 73% 18% 74% 45%
每股净收益（元） 0.19 0.33 0.39 0.67 0.98
每股股利（元） 0.00 0.20 0.00 0.00 0

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 16% 16% 13% 15% 15%
净资产收益率(%) 28% 10% 13% 22% 32%
投入资本回报率(%) 24% 9% 11% 20% 31%
EV/EBITDA 125 86 75 41 27
市盈率 174 100 85 49 34
股息率 (%) 0% 1% 

评级： 谨慎增持
上次评级： 中性

目标价格： 40.20

上次预测： 20.00
当前价格： 33.09

2010.11.16
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 17.61-58.43
总市值（百万元） 4,434
总股本/流通 A 股（百万股） 134/56
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 42%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 59

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 474
每股净资产 3.54
市净率 9.4
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.07 0.08
Q2 0.07 0.11
Q3 0.05 0.04
Q4 0.14 0.16
全年 0.33 0.39

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 20% 38% 57%
相对指数 17% 19% 61%

 
相关报告 
《品牌建设投入加大导致费用增长较快》 
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模型更新时间：2010.11.16 
股票研究 
可选消费品 
纺织服装业 

 

探路者（300005） 
 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 中性 

目标价格： 40.20 

上次预测： 20.00 
当前价格： 33.09 

 
公司网址 
www.toread.com.cn 

 
公司简介 
公司是中国最大的户外用品企业，市场

销售量和市场占有率排名第一，拥有自

主知识产权的驰名商标“探路者”，也

是销售量前三名中唯一的民族品牌。公

司以“周全的户外保护”为品牌基础，

广泛采用新材料、新技术、新工艺，不

断推出功能性强、款式新颖、品质可靠

的户外用品。产品涵盖户外服装、户外

功能鞋和户外装备三大系列，包括冲锋

衣、滑雪装、速干服、登山鞋、徒步鞋、

背包、帐篷、睡袋、登山杖、折叠桌椅、

野炊露营用具等。 

 
绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 17.61-58.43 
市值（百万） 4,434 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 73 119 212 294 419 639 951
主营业务成本 52 77 116 153 222 333 497
税金及附加 0 0 1 2 1 2 3
主营业务利润 11 19 37 57 97 141 209
其他业务利润 3 5 24 32 46 66 95
营业费用 6 18 33 46 53 98 147
管理费用 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 1 1 0 0 -4 -4 -3
营业利润 5 17 33 46 57 102 150
所得税 2 6 8 8 9 16 23
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0
净利润 3 11 25 44 52 90 131
资产负债表   
货币资金、短期投资 10 10 64 410 400 400 400
其他流动资产 34 56 63 82 80 82 83
长期投资 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 17 17 36 37 38 39 40
无形及其他资产 1 1 2 5 -38 -39 -40
资产合计 62 84 164 533 480 482 483
流动负债 38 49 58 76 76 76 76
长期负债 4 4 15 1 1 1 1
股东权益 20 31 91 457 403 405 406
投入资本(IC) 23 34 107 458 404 406 407
现金流量表   
NOPLAT 4 12 25 39 45 83 125
折旧与摊销 1 1 2 2 2 2 2
流动资金增量 2 10 23 37 43 81 123
资本支出 (0) 19 1 1 1 1
自由现金流 3 13 228 88 165 249
经营现金流 6 2 32 230 200 200 200
投资现金流 (5) (1) (19) 0 0 0 0
融资现金流 5 (1) 23 0 0 0 0
现金流净增加额 6 0 36 46 50 50 50
财务指标   
成长性   
收入增长率 64% 78% 38% 43% 53% 49%
EBIT 增长率 199% 89% 37% 15% 85% 51%
净利润增长率 248% 132% 73% 18% 74% 45%
利润率   
毛利率 29% 35% 45% 48% 47% 48% 48%
EBIT 率 8% 15% 16% 16% 13% 15% 15%
净利润率 4% 9% 12% 15% 12% 14% 14%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16% 36% 28% 10% 13% 22% 32%
总资产收益率(ROA) 5% 13% 16% 8% 11% 19% 27%
投入资本回报率(ROIC) 15% 34% 24% 9% 11% 20% 31%
运营能力   
存货周转天数 142 180 169 168 165 165 165
应收账款周转天数 20 9 8 6 6 5 5
总资产周转周转天数 313 256 283 663 600 580 570
净利润现金含量   
资本支出/收入 0.00 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00
偿债能力   
资产负债率 67% 62% 44% 14% 16% 16% 16%
净负债率 205% 167% 80% 17% 19% 19% 19%
估值比率   
PE 1155 332 143 83 70 40 28
PB 178.43 115.95 39.84 7.96 9.02 8.98 8.96
P/S 519.50 194.87 103.23 69.57 60.35 33.25 22.21
EV/EBITDA 50.05 30.51 17.15 12.39 8.68 5.69 3.82
股息率 0% 0% 0% 0% 0% 0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 核心投资观点总结 
1.1. 推荐理由 

 未来 5 年户外行业将维持在 30%—40%的增长速度； 
 公司定位于大众户外品牌，追求户外与时尚相结合，符合行业发展

趋势； 
 11 年费用率会所下降，利润增速将超过收入； 
 未来门店扩张及店效提升空间大。 

 
1.2. 核心财务假设 
10 年至 12 年收入增速分别为 42.77%、52.56%和 48.75%，总门店数量

分别为 685 家、960 家和 1340 家。三项费用率分别为 33.1%、31.5%和

31.6%。 
 
1.3. 估值 
预计 10-12 年公司 EPS 分别为 0.39 元、0.67 元与 0.98 元，复合增长率

接近 60%。考虑到公司正处于高成长阶段，可以获得较高估值，给予目

标价 40.2 元，对应 11 年 60 倍 PE，1 倍 PEG，“谨慎增持”评级。 
 

2. 公司所处行业分析 
2.1. 行业增长空间大，未来高增长态势仍将持续 
在中国，户外用品行业是一个新兴的高成长行业，1995 年中国第一家户

外店在北京开业。从 2000 年至 2008 年，我国的户外用品产业零售额年

平均增长率达到了 48.9%，出货额年平均增长率达到了 49.3%，2009 年

我国户外用品市场零售总额达 48.5 亿元，较 2008 年增长 32.88%。 
 

图 1：中国户外用品年增长速度                  图 2：07 年以来出货额及零售额增速 

 
数据来源：COCA、国泰君安证券研究 

 
目前我国户外市场与欧美市场相比，规模还很小，在巨大的人口基数与

收入提高的基础上，未来的发展空间很大。09 年我国户外用品零售额为

48.5 亿元人民币，而 06 年美国户外用品零售总额就已经达到了 460 亿

美元，是中国的 27.8 倍。欧盟 06 年的户外用品零售总额为 53.63 亿欧

元，是中国目前水平的 11 倍。 
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从参与户外活动的人数上看，中国目前户外运动人数约为 6000-8000 万，

约占人口总数的 5.2%。参与户外活动的美国人数 07 年为 1.384 亿，占

总人口比例达到了 46%。基于我国人口规模是美国的 4 倍，且户外运动

人口占比非常低，未来目标群体的扩张空间非常广阔。  
 

图 3：中国 2009 年零售额与美国、欧盟 06 年规模比较   图 4：中国与美国户外运动参与人数及占总人口比 
（单位：亿元人民币）                                   例对比 

 
数据来源：COCA、国泰君安证券研究 

 
图 5：国内户外用品渠道总数量及增速                  

 
数据来源：COCA、国泰君安证券研究 

 
2.2. 龙头企业市场占有率将提升 
截至 2008 年底，国内市场共有 415 个户外品牌，其中国内品牌 151 个，

国外品牌 264 个。但形成规模的品牌较少，年出货额超过 3000 万的只

有 12 家，超过 5000 万的仅有 9 家。07-08 年，出货额 5000 万以上的品

牌占行业出货额比重由 43.3%升至 60.1%，反映出行业集中度在不断提

升。我们认为这一趋势仍将持续，已经形成规模和品牌效应的企业将从

中受益。  
 

表 1：我国户外用品品牌出货额占比情况 
 出货额度    数量   出货额统计总额（亿元） 占年度出货额比例  

   2007 年    2008 年   2007 年  2008 年   2007 年    2008 年  

 年出货额 ≧1000 万的品牌   29 30 10.63 16.96 75.4％ 77.8％ 

 年出货额 ≧3000 万的品牌   11 12 7.83 14.15 55.6％ 64.9％ 

 年出货额 ≧5000 万的品牌   6 9 6.1 13.1 43.3％ 60.1% 

 年出货额 ≧ 1 亿的品牌   4 6 - 11.2 - 51.4% 

数据来源：COCA、国泰君安证券研究 
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2.3. 大众户外用品品牌将成为行业主流 
在国内目前的经济发展阶段和居民收入水平下，户外产业的扩张更多的

来自于居民参与广度的提升，而非参与深度的增加。我们认为这一趋势

短期内不会出现改变，户外服装、鞋类的增长会快于装备，而与专业户

外品牌相比较，一些大众化的、与时尚联系紧密的品牌应该会有更快的

增长。 
 

3. 公司基本情况 
3.1. 业务概况与经营模式 
公司于 1999 年成立，2009 年上市，专业从事户外用品的研发设计、组

织外包生产、销售；自有品牌“探路者”08 年、09 年中国户外用品市

场销量和占有率排名第一。公司产品涵盖户外服装、户外功能鞋和户外

装备三大系列。包括冲锋衣、滑雪服、速干服、登山鞋、徒步鞋、背包、

帐篷、睡袋、登山杖、折叠桌椅、野炊露营工具等。 
 
公司实行抓两头、弃中间的生产模式，注重自主研发与营销渠道建设，

生产完全外包。营销网络由直营店和加盟店组成。采取以加盟商为主，

直营店为辅的模式，确保加盟店占比不低于 70%。06 年至 08 年公司处

于高速成长期，年均复合增长率不低于 70%。09 年上市后，增长势头

有所放缓，收入同比增长 38.46%。原因主要是在公司上市募资后，需

要重新调整经营思路，做好内部管理，外延扩张步伐有所放缓。 
 
3.2. 历年经营状况与增长动力回顾 
公司近年来保持着高速的增长，增长主要来源于外延性扩张和毛利率的

不断提高。在渠道扩张方面，公司 06 年拥有门店 186 家，到 10 年三季

度时已经拥有店铺 629 家，其中加盟店 540 家，直营店 89 家，店铺数

量年复合增长率为 35.61%。 
 
内生增长：平效增长显著，直营店平效从 06 年的 0.47 万元增长到 09
年的 1.2 万元，加盟店平效从 06 年的 0.51 元增长到 09 年的 0.85 元。 
 
费用增长较快：随着销售规模的扩大和研发投入的增强，公司销售费用

与管理费用率上升较快，三项率总和从 06 年的 20.98%上涨到 10 年三

季度的 30.12%。 
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图 6：公司历年收入（百万元）及增速             图 7：公司历年利润（万元）及增速 

 

图 8：公司历年三项费用率                      图 9：公司历年毛利率 

 
 
图 10：公司历年平效 （万元）                  图 11：公司历年门店数量及增速 

 

数据来源：公司资料、国泰君安证券研究 

 
3.3. 公司未来发展规划 
根据公司高管介绍，探路者在未来几年仍将保持较高的收入复合增速，

产品定位为中端大众户外品牌，发展多元产品线，在外延性扩张的同时

展开深度营销，挖掘单店潜力，通过品牌和研发的优势牢牢坐稳户外第

一品牌的交椅。  
 

 业务目标：公司战略目标是 12 年达到销售额 10 亿，年均增幅达到

50%。2020 年达到 50 亿，年均增幅达到 30%。 
 

 产品定位：定位中端品牌，兼有部分高端产品，适合大众户外活动

所需，引领时尚户外。公司认为中国的户外市场主要是休闲户外产
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品，极限运动爱好者人数较少，不能作为主要顾客人群。其主要竞

争对手 columbia 和 the north face 在国外也都属于大众品牌。未来

要发展多元产品线，目前户外服装占比 57%，在鞋品和专业设备方

向要加强。 
 

 继续外延扩张，加大专卖店建设力度：目前中国现存 346 家地级市

中，公司入驻率仅 49%，未来还有 51%的空间。已进入城市中还未

进入的商场有近 700 家，其中适合公司进入的商场近 50%。公司未

来计划开到约 2000 家店。在扩展中高端商场的同时，会更加重视

专卖店的建设。目前商场店面积在 50-80 平米左右，无法充分展示

产品组合和功能特性，专卖店面积更大，产品更齐全，对品牌的展

示与推广有显著效用。 
 

 深度营销：公司将对目标顾客人群进行细分，针对不同人群进行不

同的产品设计和定价。为了适应登山爱好者和临时登山者需求，公

司计划实施“名山大川”计划，在全国约 300-400 座著名的旅游景

点山峰下开设登山用品专卖店。为了适应大学生和普通白领阶层的

需求，公司将开设工厂店，建立专门的产品特卖场。 
 

 提高单店产出：公司 10 年所有店铺中有 24%的店效在 5-7 万/店/月，

23%的店铺店效在 10-16 万/月。各地差异较大，与耐克、阿迪达斯

等店比起来，店效明显偏低。公司预计 100 平米店铺培育成熟后，

店效可达 18 万。 
 

 团购业务与电子商务大发展：09 年公司团购收入约 2000 多万，占

总收入比例约为 6%-7%，10 年占比提升至 10%，即 4000 万元左右。

电子商务方面，公司 10 年上半年与卓越网，好乐购签署合作协议，

预计 10、11 年增速都会在 200%以上。 
 

4. 10 年收入及利润增速放缓原因分析 
10 年前三季度公司实现营业总收入 25468 万元，同比增长 42.15%，净

利润 3417 万元，同比增长 20.87%，净利润增速远远小于收入增速。从

财务报表上来看，主要原因在于公司费用增加显著，销售费用率达到

23.57%，管理费用率达到 11.26%，分别比 09 年提高 4.25 和 0.31 个百

分点。具体费用增量分解如下： 
 

 渠道服务下沉和管理人才职业化带来的人工成本上升：以前公司只

建立了直营部和加盟部，十几个人管全国市场，离代理商远，对市

场信息不敏感。10 年初划分七个大销售区域，每个区域成立渠道中

心，一共配备了约 80 名专业的渠道人员加强对代理商的服务与沟

通。中高层管理人员引进职业经理人，两因素叠加使得 10 年工资

成本上升一千万元以上。 
 

 对加盟商的授信支持与补贴带来的额外费用：为了实现对加盟商的

激励与约束，公司从 10 年起对好的代理商给予更大的授信额度。

在原代理商运营不佳的区域引入新代理商，形成竞争机制。此外，
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公司对开专卖店的加盟商进行初期 1-2 年的补贴。 
 

 央视广告费用支出一千万：公司在 9 月 1 日至 10 月 31 日在央视新

闻节目前的广告费用支出一千万左右。这笔费用占前三季度总收入

的 3.9%，我们认为这笔广告支出并非全年性和持续性费用，公司

还未作出明年是否要继续投资央视广告的决定。随着销售的持续增

长，广告费的占比会逐渐下降。 
 

 1300 万元研发费用支出：户外用品的核心竞争力在于品牌与研发，

公司目前研发力量较为薄弱，为此公司设立南方研发中心，并把部

分产品外包给专业设计公司，由此产生 1300 万元的研发费用支出，

也因此得到了高新技术企业应享受的 15%优惠税率。在 1300 万研

发费中，约有 600-700 万元可以进行资本化。 
 

 推进 ERP 建设：截止三季度，公司 ERP 系统已覆盖 376 家店面，

约为店铺总数的一半。通过利用信息化规范公司日常管理，并围绕

销售、研发、外包生产管理等重点业务环节，可持续提升供应链管

理能力和研发设计实力。 
 

我们认为，10 年费用支出的提升对于公司管理能力、营销渠道掌控能力、

品牌影响力和研发能力有积极的促进作用，为 11 年以后公司的业绩高

增长提供了坚实的基础。 
 

图 12：公司历年三季度收入（百万元）及增速对比   图 13：公司历年三季度净利润（百万元）及增速对比  

 
图 14：公司历年三季度费用率 

 

数据来源：公司信息、国泰君安证券研究 
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5. 盈利预测 
我们预计 11 年店铺数量同比增长 40%，总门店数量达到 960 家。新建

店铺平均面积 100-200 平米，将单店面积提升约 8-9 平米，单店收入提

高 10%左右，销售收入同比增长 50%以上。随着收入的进一步提升，费

用绝对金额随着收入增长，但费用率将会有所下降。  
 
预测用到的核心假设如下表所示： 
 

表 2：公司盈利预测核心假设 
项目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 核心假设 

直营店        

销售收入 1399  3194  4422  6317  11545  18170   

增长率（%） 60.47% 128.29% 38.46% 42.86% 82.75% 57.38%  

店面数量 26  43  53  105  160  210   

增长率（%） 4.00% 65.38% 23.26% 108.33% 103.77% 47.62%  

平效 0.78  1.42  1.20  1.23  1.25  1.25  平效有所提升 

毛利率 72.30% 75.53% 77.05% 77.03% 76.50% 76.00% 毛利率基本稳定 

加盟店        

销售收入 8359  15702  21740  31124  45690  66880   

增长率（%） 60.95% 87.84% 38.46% 43.16% 46.80% 46.38%  

店面数量 247 349 428  580  800  1130  年新增加盟店约 150-200 家 

增长率（%） 53.42% 41.30% 22.64% 35.51% 37.93% 41.25%  

平效 0.66  0.87  0.85  0.85  0.86  0.86   

毛利率 38.45% 45.62% 44.50% 44.70% 44.75% 44.30% 毛利率基本稳定 

其他业务        

销售收入 2159  2306  3193  4471  6706  10059   

增长率 80.00% 6.83% 38.46% 40.00% 50.00% 50.00%  

毛利率 20.00% 20.00% 20.00% 21.00% 20.00% 20.00%  

总计        

销售收入 11917  21202  29355  41912  63941  95110  
公司 10-12 年共增店铺 204 家、

275 家和 380 家 

增长率 64.04% 77.91% 38.46% 42.77% 52.56% 48.75%  

毛利率 35.46% 45.17% 47.89% 47.04% 47.89% 47.79% 
毛利率基本维持稳定，售价的提

升与原材料成本相抵消 

费用及税率        

销售费用率 16.02% 17.33% 19.32% 23.10% 22.00% 22.00% 
销售费用率随规模扩大有所降

低 

管理费用率 4.58% 11.23% 10.95% 11.00% 10.30% 10.00% 管理费用率降低 

财务费用率 0.75% 0.04% -0.15% -1.00% -0.70% -0.30% 
财务收入随着募集资金存量减

少而有所降低 

所得税率 34.74% 24.99% 14.85% 15.00% 15.00% 15.00% 未来三年优惠所得税率 15% 

数据来源：公司资料、国泰君安证券 
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表 3：公司盈利预测表 
指标/年度 2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入  11917  21202  29355  41912  63941  95110  

营业成本  7691  11626  15297  22194  33322  49661  

毛利润 4226  9576  14058  19717  30619  45449  

营业税金及附加 34  105  178  126  192  285  

销售费用  1909  3674  5670  9682  14067  20924  

管理费用  546  2380  3216  4610  6586  9511  

财务费用  89  9  (43) (419) (448) (285) 

资产减值损失 (31) 72  409  10  10  10  

投资收益  0  (16) 0  0  0  0  

营业利润  1679  3319  4629  5709  10212  15004  

营业外收入  17  234  635  500  500  500  

营业外支出  14  152  93  100  100  100  

利润总额  1682  3401  5172  6109  10612  15404  

所得税 584  850  768  916  1592  2311  

净利润 1098  2551  4403  5192  9020  13093  

少数股东损益   2  4  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 
1096  2547  4403  5192  9020  13093  

总股本（万股） 5000  5000  6700  13400  13400  13400  

每股收益 0.22  0.51  0.66  0.39  0.67  0.98  

数据来源：公司资料、国泰君安证券 

 

6. 投资建议：谨慎增持 
预计 10-12 年公司 EPS 分别为 0.39 元、0.67 元与 0.98 元，复合增长率

接近 60%。考虑到公司正处于高成长阶段，可以获得较高估值，给予目

标价 40.2 元，对应 11 年 60 倍 PE，1 倍 PEG，“谨慎增持”评级。 
 

表 4：可比公司估值表 
 EPS 一致预期 PE 

 2010 2011 2012 2010 2011 2012
探路者 0.39 0.57 0.83 85.43 57.66 40.05
罗莱家纺 1.45 1.96 2.62 47.77 35.41 26.43
富安娜 0.87 1.15 1.50 45.49 34.33 26.37
美邦服饰 0.75 1.05 1.39 41.44 29.79 22.42
报喜鸟 0.84 1.08 1.37 36.43 28.47 22.48
七匹狼 0.97 1.25 1.60 34.10 26.48 20.77
梦洁家纺 0.99 1.31 1.68 42.64 32.47 25.20
数据来源：WIND， 国泰君安证券研究 
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