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研究结论 

 有别于大众认识的观点：投资公司首先是对服饰行业增速最快的户外用

品子行业的配置，同时我们认为国内的户外用品行业与国外相比，庞大人

口基础上的泛户外的特征更为明显，公司在品牌定位及推广上既强调专业

性，又根植泛户外的大土壤，因此未来的市场容量更为可观。2010 年开

始的持续夯实内功的策略对于缓解公司高速扩张中的经营波动会产生积

极的影响。 

 公司是国内销量第一的户外运动品牌。2009 年公司凭借 21.97%的市场份

额，领衔户外用品市场。公司经营模式定位于微笑曲线的两端——将低附

加值的生产制造全部外包，主抓产业链上盈利最丰厚的品牌、研发和渠道

环节，是典型的正在快速成长的轻公司。 

 国内户外用品市场高速增长且未来潜力巨大。中国户外用品行业从 2000

年到 2009 年市场零售总额实现了年均 47.5%的增长，2009 年全行业实现

了 48.5 亿元的零售总额。尽管如此，比之美国近千亿元的户外用品市场，

中国的户外用品市场仍然具有巨大的增长空间。未来 5年随着户外运动参

与人数的持续增多，行业有望继续保持高速增长。 

 中国户外用品市场集中度不断提高，龙头企业优势地位日益突出。根据

《中国户外用品市场年度调查报告》，龙头企业的市场占有率逐年攀升。

年出货额大于 5000 万的品牌合计的市场占有率已经由 2007 年的 43.3%

上升至 2009 年的 62.92%。中国户外用品产业已经从原来小品牌林立竞

争的状态，开始向大品牌分割市场的阶段过度。公司作为国内户外行业的

领军企业，将充分分享行业市场格局变化所带来的良好机遇。 

 公司未来渠道外延扩张空间巨大，同时夯实内功的各项改革措施也在积

极推行，我们看好公司未来 3——5 年的快速增长。渠道方面，我们粗略

估计公司传统渠道的空白点至少在 2100 家左右，电子商务等新型销售渠

道的未来空间也值得期待。供应链方面，我们认为公司 ERP 系统的不断完

善成熟最终将成为支撑公司快速可持续发展的坚强基石。研发设计方面，

自身研发投入的持续增加和和探索开放式的研发设计模式不断提升公司

的综合研发水平。内部激励方面，IPO 前的高管持股和前期推出的股权激

励方案，对公司的长期发展将产生积极的推动作用。 

 我们预计公司 2010——2012 年的盈利增速分别为 21%、98%和 47%，每

股收益分别为 0.40 元、0.79 元和 1.16 元。考虑到公司作为品牌服装行

业中增速最快的子行业——户外用品行业的唯一品种，以及公司较小规模

基数上未来业绩高增长的可靠性相对较高，我们认为给予公司 2012 年 30

倍的估值较为合理，对应目标价格为 34.8 元,首次给予“增持”评级。 

 风险因素：较小规模基数下面临的行业竞争风险、经济增长放缓可能引

发的经营风险和渠道快速扩张带来的管理挑战等。 
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 8621－63325888×6076 
 shihongmei@orientsec.com.cn 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2011 年 1月 24 日） 30.4 元

目标价格 34.8 元

总股本/A股（百万股） 134/56

A 股市值（亿元） 17.02

国家/地区 中国

行业 纺织服装
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探路者 沪深300

财务预测                           单位：百万元

 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 294 427 763 1043
同比(%) 38 46 79 37
归属母公司净利润 44 53 106 156
同比(%) 73 21 98 47
毛利率(%) 47.9 49.3 49.3 49.3
ROE(%) 9.6 10.7 17.9 21.8
每股收益(元) 0..33 0.40 0.79 1.16
P/E（倍） 92.52 76.26 38.54 26.14
P/B（倍） 8.92 8.18 6.91 5.69
EV/EBITDA（倍） 75 60 30 20
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司专业从事户外用品研发设计、组织外包生产、销售，拥有自主知识产权的“探路者”品牌。公司的

产品分为户外服装、户外功能鞋及户外装备三大类别，产品主要包括冲锋衣裤、速干衣裤、滑雪装、徒

步鞋、登山鞋、帐篷、背包、睡袋、防潮垫、眼镜、水壶、登山杖、折叠系列、野炊用具等户外旅行、

休闲用品。 

 

1 公司概况：本土知名户外运动品牌零售商 

1.1 国内销量第一的品牌 
公司的自主知识产权品牌“探路者”定位于户外运动与旅游休闲交集的细分市场，品牌的风格是户外功

能与时尚品味的结合，产品既能满足高山探险的极限要求，同时也面向大众倡导积极健康的户外休闲生

活方式，使消费者获得安全舒适的保障，在户外体验自由翱翔的快乐。2010 年公司将产品系列整合为

EX-HERO（颠峰英雄系列）、 TRAVELEX（旅行生活系列）、 VINTAGE（功能休闲系列）和 SUNKIDS

（童装系列）分别针对专业户外运动人士、普通户外爱好者、都市白领和儿童。 

表 1 公司产品设计的四大系列及其定位 

系列 目标客户群 产品特色 

EX-HERO 
巅峰英雄

系列 

专业户外运动爱好者、极限

环境工作者、渴望拥有专业

保护装备的消费人群 

能够最大化满足户外探险、登山、滑雪、徒步、越野等

极限户外运动的需求 

TRAVELAX 
旅行生活

系列 

普通户外旅行，户外休闲生

活 

以功能性材料和多功能设计，满足人们崇尚自然，享受

户外阳光生活的追求 

VINTAGE 
功能休闲

系列 

都市精英、有独特生活品位

和追求高品质休闲生活的人

群 

运用高级功能性材料，将都市特征与户外功能有机结合，

风格内敛而典雅，不仅满足户外休闲度假，也适应多场

合的商旅活动 

SUNKIDS 童装系列 
所有热爱自然、天真烂漫、

阳光成长的儿童 

运用功能性材质与人性化的设计细节相结合，并融入环

保健康的理念，给儿童细心呵护 

资料来源：公司网站、东方证券研究所 

根据联恒市场研究公司于 2009 年所做的户外用品市场调研报告，“探路者”品牌无论在无提示的第一提

及率，无提示的其他提及率和提示后的其他提及率上均高于其他竞争对手。另据中国行业企业信息发布

中心统计，探路者户外运动用品继 2008 年成为中国户外用品行业销量第一之后，2009 年探路者再次荣列

年度全国户外用品市场同类产品销量第一名。（2009 年全国户外用品市场销量领先的前四大品牌为探路

者、奥索卡、哥伦比亚、乐斯菲斯，其中探路者凭借 21.97%的市场份额，领衔户外用品市场，四大品牌

整体市场份额达到了 69.59%。） 

 

1.2 定位于微笑曲线两端的业务模式 
公司采用的是“哑铃型”的业务模式，即外包生产和加盟。一方面，公司着力于产业链附加值较高的设

计、研发、品牌等环节，产品生产外包给生产商；另一方面，在销售渠道建设上，主要采用加盟的方式。 
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图 1 公司业务模式曲线表现为“U 型微笑曲线” 

 
资料来源：公司招股说明书、东方证券研究所 

 

图 2 公司业务模式流程图 

 

资料来源：公司财报、东方证券研究所 

研发设计方面，公司设计能力不断增强，自主设计的产品数量近几年稳步上升，从 2006 年的 272 款增长

至 2008 年的 444 款。同时，公司研发设计产品的质量也大幅提升，自主研发设计的产品屡获殊荣。2009

年，公司 3 项实用新型专利获得授权，2010 年上半年又获得 5 项实用新型专利以及 2 项外观设计专利。

继 2008 年公司有 3项产品荣获国内设计界最具权威性的“红星奖”后，2009 年又有 4 项产品荣获中国创

新设计“红星奖”。 
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图 3 公司近年自主设计产品数量 
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资料来源：公司财报、东方证券研究所 

 

表 2 公司历年获奖产品情况 

序

号  
时间  获奖产品名称 获奖名称  

1 2009年  帝力可加热冲锋衣  中国创新设计红星奖  

2 2009年  马里可加热冲锋裤  中国创新设计红星奖  

3 2009年  尼尔徒步鞋  中国创新设计红星奖  

4 2009年  明斯克 40 升背包  中国创新设计红星奖  

5 2008年  亚穆纳海湾徒步鞋  中国创新设计红星奖  

6 2008年  乾亨男式速干 T恤  中国创新设计红星奖  

7 2008年  据比 60 升背囊 中国创新设计红星奖最具创意奖  

8 2005年  X CR飞越徒步鞋TF3335 中国国际体育用品博览会 2005 年度外观设计奖  

9 2005年  乔戈里冲锋衣  
中国国际体育用品博览会 2005 年度体育用品评选畅销人气

奖  

资料来源：公司财报、东方证券研究所 

考虑到户外用品市场对专业性的要求要远高于传统的鞋服市场，根据户外资料网（www.8264.com）面

向广大户外爱好者推出的“2010 年户外冲锋衣裤消费调查报告”显示，在选购冲锋衣（裤）时，有 85%

的户外爱好者认为功能性是他们最看重的，占据首位，随后排序依次为：材质、价格、款式设计、做工、

颜色、品牌和售后，因此在研发设计上的突破将有助于提升公司的品牌形象，促进公司相关产品的销售

（在 Columbia 的相关研究报告中我们也充分强调了这一点）。 

品牌建设方面，经过 10 余年的发展，探路者品牌在国内户外行业建立了广泛的知名度和影响力，并且声

誉与日俱隆。2007 年，探路者品牌被认定为“中国驰名商标”，并成为“2008 年北京奥林匹克运会特许

生产商”，创造了中国户外用品行业的两项唯一。2009 年，公司首次推出品牌形象代言人，由著名企业
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家、登山家王石先生担纲；同时，成为中国南（北）极考察队独家专用产品提供商。2010 年公司在全国

范围内开展了广泛的主题活动，以“寻找身边的探路者”、“我们都是探路者”为推广主题，寻找在各

行各业具有探索创新精神的“探路者”，在北京、济南、青岛、杭州、大庆、包头等多个地区广泛开展

2010 年度全国攀岩体验活动，有效传播探路者品牌形象。 

图 4 公司攀岩体验活动上海站现场 

 

资料来源：公司网站、东方证券研究所 

除了配合产品本身的品牌宣传活动外，公司还高度关注社会公益事业，在社会上树立了良好的企业社会

责任形象。比如，开启珠峰零公里行动，支持环保行动队的珠峰北坡清扫活动；先后在玉树地震和舟曲

泥石流发生后的第一时间向灾区发送大量救灾物资；携手“2010 年斯巴鲁希望之旅”，支持云南大理剑

川县希望小学建设等。 

销售渠道方面，公司采取以加盟与直营相结合的混合销售模式，其中加盟实现的销售收入占到公司全部

销售收入的 70%以上。通过借助资质优秀的加盟商的人力、财力和物力，实现营销网络的快速扩张和对

各地市场的快速渗透；同时在北京、上海、四川、广东和辽宁等重点区域发展直营门店，扩大“探路者”

的品牌影响力和知名度，从而对周边的其他一线城市和二三线城市产生辐射作用，提振加盟商信心、稳

定加盟商队伍。截止 2010 年 11 月，公司拥有店铺数量在 660 家左右。自 2006 年至 2009 年，公司全国

店铺数量的年复合增长率为 37.26%，其中直营店的年复合增长为 28.46%，加盟店的年复合增长率为

38.53%。公司在店铺规模上远远超过主要竞争对手，为巩固和提升市场地位以及未来进一步扩大市场份

额打下了坚实的基础。 
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图 5 公司的营销网络快速扩张 
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资料来源：公司财报、东方证券研究所 

 

图 6 截止 2009 年 6 月 30 日公司和主要竞争对手销售终端数量对比 
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资料来源：公司招股说明书、东方证券研究所 

2010 年公司更是对销售渠道进行了富有成效的改革，上半年，公司设立北京、华北、东北、西北、西南、

华东、华南等七大销售区域，负责公司在全国各地区的销售管理工作，通过销售渠道的扁平化，使公司

的渠道管理和服务进一步贴近加盟商，并能够快速捕捉客户需求做出快速反应。同时，除了传统的实体

渠道外，公司还对电子商务等新兴渠道进行了积极的探索。 
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1.3 专业化成熟度不断提高的管理团队 

经过十年的发展，公司积累了丰富实用的店铺拓展经验和店铺管理经验，形成了一整套较为成熟完善的

店面拓展机制和流程，同时也形成了较为完善的店铺管理制度。作为服装品牌零售企业，渠道的快速扩

张是扩大市场份额、提升品牌知名度的重要途径，而丰富的店铺拓展和管理经验能够为公司的渠道快速

大规模地拓展提供有力的保障，增加新开店铺的成功率。 

公司的核心管理团队均长期从事户外用品行业及相关行业，其中董事长兼总经理盛发强先生、董事兼常

务副总经理蒋中富先生均有超过 10 年的本行业运营管理经验，深谙中国户外用品发展的真谛。作为公司

的主要创始人，盛发强和蒋中富毕业于中南工业大学工程测量专业和勘察工程专业，对野外环境下的户

外用品有着深刻的体验和认知，严谨细致的工程师性格是探路者产品质量的有力保障。 

公司近期聘任曾任安踏（中国）有限公司东区销售总监，阿迪达斯（苏州）有限公司北方大区经理的彭

昕先生担任公司副总经理，具体分管公司营销管理业务，后期预计将进一步引入 CEO，以更加职业化的

人才标准打造公司的高级管理团队，通过引进在运动品牌企业或类似企业，特别是那些经历过一个品牌

由几亿成长为十几亿、几十亿的关键增长阶段，拥有丰富经验的高级管理人才，将为公司日后的可持续

发展提供强劲的经验和脑力支持。 

 

2 行业概况：高速增长的国内户外用品市场 

2.1 行业高速增长 
中国拥有丰富的旅游资源，具备成为户外运动大国的客观基础。随着国内生活水平的提高，对积极健康

生活方式的追求，户外运动正逐渐被越来越多的人所接受，户外用品市场的容量也不断扩大。根据 COCA

《中国户外用品市场 2009 年度调查报告》提供的数据，中国户外用品行业从 2000 年到 2009 年市场零售

总额实现了年均 47.5%的增长，2009 年全行业实现了 48.5 亿元的零售总额。未来 5 年随着户外运动参

与人数的持续增多，行业有望继续保持高速增长，业内预计未来 8至 10 年内，中国可能成为继美国和欧

洲后世界第三大户外市场。 

图 7 中国户外用品产业近年保持持续快速增长势头 
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资料来源：中纺协户外用品分会、东方证券研究所 

48.5 
零售总额年均增长率 47.5% 
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2.2 行业未来潜力巨大 
虽然近年来中国的户外用品市场增长迅速，但市场容量和欧美发达国家相比仍有相当大的差距，根据 2008

年的数据显示，美国市场上狭义可比的户外用品市场容量是 146 亿美元，而中国市场仅为 36.5 亿元人民

币，仅为美国市场的 3.6%，中国的户外用品市场拥有巨大的增长空间，潜力巨大。 

图 8 2008 年中国户外用品市场零售额仅为美国的 3.6% 
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资料来源：公司财报、东方证券研究所 

比之较为小众的专业户外市场，中国的户外市场体现的是一种大众化的，入门级的泛户外，所谓泛户外

即指广义上的户外运动，任何一项走出家门的运动都可以被称为户外运动。由于泛户外定位于较低的大

众消费市场，因此其市场空间更大。同时考虑到真正专业的户外品牌，技术上要求很高，对于刚进入这

个行业不久的国内厂商来说短时间内是很难达到的，而“放低了身价”的泛户外恰恰也更有利于国内厂

商的发展。公司也正是看到了这一市场的差别，主动定位于泛户外，走户外品牌中的休闲品牌路线。据

我们的调研，公司 85%的产品都是面向日常的户外体验,专业产品仅占 15%。 

 

2.3 行业集中度日益提高 
根据 COCA《中国户外用品市场年度调查报告》提供的近年数据，行业呈现出市场集中度日益提高、强者

愈强的发展趋势。2009 年有 7 个品牌出货额超过了亿元，而 2008 年有 6 个，2007 年只有 4 个，市场新

的增长点更多地由大品牌所创造。其中年出货额大于 5000 万的品牌，2007 年占年度出货额比例 43.3%，

2008 年为 60.1%，2009 年为 62.92%。而 7 家亿元以上的品牌 2009 年较上一年度 2008 年的市场份额更

是提升了 4.41 个百分点。龙头企业在中国户外市场的优势地位越来越显现，这些品牌几乎左右了中国一

般以上的市场。这些龙头企业的发展从某种程度上已直接左右着中国户外用品市场的动向。同时也反映

出，中国户外用品产业已经从原来小品牌林立竞争的状态，开始向大品牌分割市场的阶段过度。公司作

为国内户外行业的领军企业，无疑将充分分享行业市场格局变化所带来的巨大机遇。 
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表 3 中国户外用品市场年度销售情况分析 单位：万元 

品牌/企业数量 
超过 1000 万出货额统计总

值 
占年度出货额比例 

出货额度 
200

7

200

8

200

9
2007 2008 2009 2007 2008 2009

年出货额≥1000 万的

品牌 
29 30 33 10.63 16.96 21.1 

75.40

% 

77.80

%

79.03

%

年出货额≥3000 万的

品牌 
11 12 14 7.83 14.15 18.3 

55.60

% 

64.90

%

68.54

%

年出货额≥5000 万的

品牌 
6 9 12 6.1 13.1 16.8 

43.30

% 

60.10

%

62.92

%

年出货额≥1亿的品牌 4 6 7  11.2 14.9  
51.40

%

55.81

%

资料来源：中纺协户外用品分会、东方证券研究所 

 

3 未来展望：外延扩张空间巨大 内部运营机制逐步改善 

3.1 传统渠道增长空间巨大，新销售渠道值得期待 
传统渠道空白点多，增长空间巨大。根据我们的判断，公司在店铺拓展上目前还是存在有相当多的空白

点，统计资料显示，截至 2010 年 12 月 31 日，我国共有 661 个城市（其中直辖市 4 个、地级市 283 个、

县级市 374 个）和 1636 个县（自治县、旗、自治旗、特区和林区）。截止 2010 年 11 月，公司渠道数

量在 660 家左右，其中在地级以上城市的的入驻率仅为 49%，未来还有 51%的空间。同时在已进入地级

以上的城市中，还未进入的商场有近 700 家，其中适合公司进入的商场近 50%。因此在全国地级以上城

市适合公司进入而未进入商场至少有 1000 家左右，另外再考虑县级城市未进入商场 500 家，公司在商场

的专柜空白点至少在 1500 家。另外专卖店方面，截止 2010 年 11 月，公司专卖店仅在 100 家左右，如果

每个县级级以上城市再开一家专卖店，至少可开 600 多家专卖店。综上，公司未来至少有 2100 家左右的

空白点。 
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图 9 公司的店铺铺设存在至少 2100 家以上的空白点 
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资料来源：东方证券研究所 

电子商务新渠道模式未来空间值得期待。公司还与好乐买、卓越亚马逊等电子商务网站开展战略合作，

积极探索电子商务等新型销售渠道。尽管目前公司电子商务的销售额很小，但鉴于整个户外用品行业电

子商务渠道销售额比重的逐步提高——2009 年占零售总额的 4.74%，相对 2008 年度增长了 1.44 个百分

点，随着公司品牌效应的不断提升，我们预计未来几年公司电子商务渠道的销售额将有望达到 5000 万，

占公司总销售额的 5%左右。 

图 10 户外用品行业电子商务渠道销售额占零售总额的比重快速增长 
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资料来源：中纺协户外用品分会；东方证券研究所 
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3.2 推进信息系统建设 不断提升供应链运营效率 
公司近年大力推进“信息系统建设项目”的实施，2010 年前三季度公司完成 201 家店铺的信息化建设，

已完成店铺总数达到 376 家，我们预计 2010 年底公司的 ERP 系统将达到 60%的覆盖面，2011 年有望

达到 80%——90%。随着公司店铺信息化率的不断提高，同时伴随着商业智能（BI）和自动化办公系统

（OA）等信息化系统的逐步完成上线，将有效提升店面零售、物流供应、工厂生产等整个供应链的响应

速度，及时准确响应顾客需求，降低企业运营成本，为企业创造更高的利润和价值，我们认为公司 ERP

系统的不断完善成熟最终将成为支撑公司快速可持续发展的坚强基石。 

图 11 公司店铺信息化率近年快速提高 
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资料来源：公司财报；东方证券研究所 

 

表 4 运用了 ERP 系统的优势 

优点 解释 

掌控通路，决胜

终端 

将总部、分支机构、分销商等全部纳入 ERP 管理，成功实现了组织间的业务协同处理，

提高了总部对各级分支机构的穿透控制能力，及时作出决策 

快速响应市场 
加强了企业对渠道的管控力度，及时了解分销渠道及零售终端的业务信息、敏捷反映

市场变化，快速响应顾客需求，持续提高客户满意度 

严格管控，降低

风险 

从要货申请到销售出库、产品出库、盘点等手续全部通过 ERP 条码来实现，大幅减少

了货物号码差错、发货差错以及责任不清等管理问题；改变了以往按月月底与商场、

经销商的结算流程，销售与资金回笼透明化，减少了销售数量漏报、瞒报和占用资金

以及价格、坏账风险 

大幅降低成本，

提高效益 

由于能动态及时掌握销售和库存情况，可以最大限度的提高物流效率，按需补货、及

时补货，合理调度，控制最合理库存，降低库存资金占用 

资料来源：用友软件官网、东方证券研究所 
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3.3 探索开放式研发设计模式 不断提升综合研发水平 
由于户外用品行业对于产品研发设计的要求（特别的产品本身的功能性方面）高于传统的服装企业，公

司近年一直致力对产品研发和设计的投入。2008 年公司建成国内户外用品行业首家户外产品研发中心，

2010 年通过搬迁扩建成为国内户外行业最大规模研发中心，同时也是北京市市级企业技术中心。同时为

了加强华南市场的开拓，2010 年公司在深圳建立了南方研发分部，聘请当地人才设计更符合当地消费习

惯的户外用品以带动南方市场的销售。除此以外，考虑到目前国内户外用品行业整体发展的初级阶段，

公司的研发水平较国外领先的户外用品品牌商依然有较大的差距，公司创造性地进行了部分设计外包的

尝试，在鞋品方面，已经开始部分外包给香港、台湾和日本等地的专业设计师。 

随着知识产权市场的扩张，拥有创造能力已经不再是企业的绝对优势，通过收集、转移、融合等手段将

技术为己所用，已成为不少知名企业的竞争优势，比如宝洁等。利用外部创新最大的优点是降低了自行

研发的费用和失败的概率，它无须像对待公司员工那样管理外部研发人员。而且由于研发成果是现成的，

拿来即用，不仅无须承担研发过程中的风险，更缩短了从发现市场机会到获得利益之间的时间。因此我

们对公司所进行的研发设计的开放式探索持积极态度，这将在一定程度上有效弥补由于目前国内户外用

品行业整体与国外发达国家之间差距带来的企业差距，通过充分调动社会资源，提升公司的竞争力。 

 

3.4 适时推出股权激励，护航公司长远发展 
公司董事会于 2010 年 11 月 29 日审议通过了股票期权激励计划（草案修订稿），12 月 21 日审议通过股

票期权激励计划所涉首次期权授予事项的议案，确定首次股票期权的授予日为 2010 年 12 月 21 日，其中

首次授予 238.79 万份，占计划签署时公司股本总额 13400 万股的 1.78%；预留 26.50 万份，占公司股本

总额的 0.20%。公司此次股票期权激励计划的激励对象覆盖面十分广泛，既包括了包括副总经理、董事

会秘书和财务总监等公司高级管理人员，同时也包括中层管理人员、核心技术人员、核心业务人员、子

公司主要管理人员等共计 99 人，行权价格为 22.35 元，行权条件为，，以 2009 年净利润为基数，2011-2013

年相对于 2009 年的净利润增长率分别不低于 30%、70%、120%，2011-2013 年净资产收益率分别不低

于 10%、11%、12%。 

我们认为对于充分竞争的品牌零售企业而言，能否在行业脱颖而出并保持持续的竞争力最重要的因素还

是人，一个目标一致明确、稳定高效的管理团队对企业的发展至关重要。特别是考虑到公司目前相对规

模教小，正处于加快开店，扩大规模的外延式增长大背景下，积极、有效率的管理显得更为重要和迫切。

公司及时推出有吸引力的股权激励计划，再加上 IPO 前的管理层部分持股，能有效地将股东利益、公司利

益和经营者个人利益结合在一起，从而充分调动公司管理人员、一线营销人员和技术研发人员等核心骨

干的工作积极性和主观能动性，共同推动公司的持续快速增长。 

表 5 公司股票激励首次授予名单及分配比例 

姓名 职务 
首次获授的股票期权份数

(万份) 

占首次授予期权总数

的比例 

占目前总股本的

比例 

冯铁林 副总经理 8 3.36% 0.06%

韩涛 副总经理 8 3.36% 0.06%

伍松林 副总经理 8 3.36% 0.06%

彭昕 副总经理 15 6.31% 0.11%

张成 
财务总监兼董

事会秘书" 
31 13.04% 0.23%

其他核心技术（业务）人员共 167.8 70.56% 1.25%
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94 人 

合计 237.8 100% 1.77%

资料来源：中纺协户外用品分会、东方证券研究所 

 

4 盈利预测及估值 
根据我们的了解,公司 2011 年春夏订货会订单金额同比增长 52%左右，而近日公司公告 2011 年秋冬订货

会订单金额较去年增长 93%，尽管订货会数据没有完全绝对的约束力,但参照历史,公司近年来 85%以上

的销售收入由订货会订单决定，我们认为订货会预示着公司 2011 年的销售很可能超过原先的市场预期。

我们对公司未来三年的主要盈利预测做如下假设： 

（1）我们预计 2010、2011 年和 2012 年的渠道扩张速度分别为 40%、45%和 40%左右，预计 2010 年底

公司的店铺总数在 660——680 家左右。 

（2）根据公司开店的节奏和时间安排，我们预计公司当年的销售收入=上年销售收入*20%（同店增长）

+当年新开店数量*当年单店产出（一般以全年销售的 50%左右测算）。2011 年销售按照春夏和秋冬订货

会的增长（同比分别增长 52%和 93%左右）进行了调整，2012 年又根据 2011 年的基数和增速进行了新

的调整。 

（3）考虑到公司产品研发能力不断提升带来的产品结构调整、品牌知名度的进一步提高以及相对于国际

竞争品牌明显的价格优势，我们认为未来公司产品价格水平仍有较大的提价空间，即使考虑各种原辅料

价格的上升趋势，我们认为公司能维持相对稳定的毛利率水平，预计2010——2012年的毛利率均在49.3%

左右。 

（4）2010 年公司在品牌宣传和营销体系和内部管理架构的改革完善等方面的费用支出较大，同时新增店

铺的提速亦带来了相当的费用压力，但从 2011 年开始随着上年新店逐步发挥效益、销售收入的快速增长

以及营销管理体系运营效率的逐步提升，再加上公司以加盟为主的渠道扩张模式（新店铺中加盟店在 75%

——80%左右），我们预计公司期间费用率会逐渐下降，我们预计公司 2010——2012 年的销售费用比率

分别为 23%、19.5%和 19%，不考虑期权成本的管理费用比率基本在 10.8%左右。理论测算 2010——2012

年期权成本分别为 135 万元、1620 万元和 1185 万元。 

（5）公司所得税率为 15%。 

我们预计公司 2010——2012 年的收入增速分别为 46%、79%和 37%，盈利增速分别为 21%、98%和 47%，

每股收益分别为 0.40 元、0.79 元和 1.16 元，对应目前股价公司 2011 年和 2012 年的动态市盈率分别为

38 倍和 26 倍左右。考虑公司作为品牌服装行业中增速最快的子行业——户外用品行业的唯一品种，以及

公司较小规模基数上未来 2—3年业绩高增长的可靠性相对较高，我们认为给予公司 2012 年 30 倍的估值

较为合理，对应目标价格为 34.8 元,首次给予“增持”评级。 

 

5 风险因素 
较小规模基数下面临的行业竞争风险、经济增长放缓可能引发的经营风险和渠道快速扩张带来的管理挑

战等。特别是公司在行业和自身高速增长的过程中，如果在品牌建设、产品研发、渠道管理、供应链运

营、和加盟商的关系管理等各方面未能及时有效跟进，可能会引发公司经营的波动。另外随着国际知名

户外品牌的不断进入和在国内渠道的加快布局，公司还面临由此而带来的同业竞争压力。 
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附表：财务报表预测与比率分析（探路者（300005）） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 492 477 592 711  营业收入 294 427 763 1043 
  现金 410 345 375 408  营业成本 153 217 387 529 
  应收账款 5 9 15 20  营业税金及附加 2 2 4 6 
  其它应收款 6 10 13 21  营业费用 57 98 149 198 
  预付账款 1 12 11 15  管理费用 32 48 99 125 
  存货 71 101 177 246  财务费用 -0 -2 -2 -2 
  其他 0 0 0 0  资产减值损失 4 5 6 8 
非流动资产 41 119 159 216  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 37 104 144 198  营业利润 46 60 120 180 
  无形资产 1 1 1 1  营业外收入 6 4 5 5 
  其他 4 14 15 18  营业外支出 1 1 1 1 
资产总计 533 596 751 927  利润总额 52 63 124 183 
流动负债 76 98 162 211  所得税 8 9 19 27 
  短期借款 0 0 0 0  净利润 44 53 106 156 
  应付账款 32 39 76 99  少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 43 59 86 111  归属于母公司净利润 44 53 106 156 
非流动负债 1 0 0 0  EBITDA 49 61 124 185 
  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.33 0.40 0.79 1.16 
  其他 1 0 0 0       
负债合计 76 98 162 211  主要财务比率     
 少数股东权益 0 0 0 0  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% 45.6% 78.6% 36.7%
  留存收益 60 102 193 320  营业利润 39.5% 29.0% 101.0% 49.6%
归属母公司股东权益合计 457 498 589 716  净利润 72.9% 21.3% 97.9% 47.4%
负债和股东权益 533 596 751 927  获利能力 

      毛利率 47.9% 49.3% 49.3% 49.3%
现金流量表   单位:百万元 净利率 15.0% 12.5% 13.8% 14.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.6% 10.7% 17.9% 21.8%
经营活动现金流 49 27 88 123   
  净利润 44 53 106 156  偿债能力 
  折旧摊销 3 3 5 7  资产负债率 14.3% 16.4% 21.5% 22.7%
  财务费用 -0 -2 -2 -2  净负债比率 
  投资损失 0 0 0 0  流动比率 6.51 4.87 3.66 3.37 
营运资金变动 -3 -27 -26 -40  速动比率 5.52 3.81 2.51 2.16 
  其它 5 -1 5 2  营运能力 
投资活动现金流 49 -81 -46 -63  总资产周转率 0.84 0.76 1.13 1.24 
  资本支出 9 80 44 62  应收账款周转率 57 57 59 55 
  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.17 6.07 6.74 6.04 
  其他 57 -1 -1 -1  每股指标（元） 
筹资活动现金流 324 -10 -13 -27  每股收益 0.33 0.40 0.79 1.16 
  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流 0.36 0.20 0.66 0.92 
  长期借款 -15 0 0 0  每股净资产 3.41 3.72 4.40 5.34 
  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 92.52 76.26 38.54 26.14 
  其他 18 -10 -13 -27  P/B 8.92 8.18 6.91 5.69 
现金净增加额 363 -64 30 33  EV/EBITDA 75 60 30 20 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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