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研究结论 

 公司管理团队的职业化取得突破性进展。日前公司聘任彭昕先生为公司

总经理，全面主持公司日常的经营管理工作。彭昕先生在体育用品及消费

品行业具有 15 年以上丰富经验。未来公司仍计划引入在服饰品牌方面具

有丰富经验的专业人士进入中高层管理团队。我们认为富有品牌运作经验

的职业经理人的加入将有效提升公司内部管理和业务运营的规范化、科学

性和效率，也有利于保障公司这样身处高速成长行业的小企业经营快速增

长的持续性和质量。 

 2012 年春夏订货会继续保持高增长，公司研发实力进一步彰显。公司 2012

年春夏季订货会继续保持高增长，期货订单金额累同比增长 66%左右。

此次订货会的结果基本奠定了公司 2012 年上半年业绩高增长的格局。同

时发布会产品更加强调对环保工艺和户外新科技的运用，由于户外用品市

场对产品功能性的要求远高于传统的鞋服市场，因此对于研发设计的强调

和突出，有助于提升公司的品牌形象，促进公司相关产品的销售。 

 聚焦探路者品牌，加大品牌投入。公司上市之后进一步加大了对品牌建

设的投入，我们预计公司未来将持续强化品牌的精神塑造和传播。我们认

为通过持续强化品牌推广，充分挖掘品牌内涵，将极大地提升公司品牌影

响力和美誉度，推动公司在行业中的综合竞争力，当然从短期看，品牌投

入的加大将直接导致公司短期销售费用的上涨，可能会减缓公司近两年净

利润的增速。 

 公司相对国际品牌更差异化的品牌和渠道定位，未来仍有很大市场空间。

目前行业的竞争格局决定了公司在二线市场有很大的拓展空间。同时作为

民族品牌和讲求性价比的定位，也使公司有能力在二线城市快速拓展并保

持领先。另外在产品开发方面，公司既强调专业性，又根植泛户外的大土

壤，因此未来的市场容量更为可观。我们预计公司未来的渠道拓展仍将以

巩固一线市场，大力拓展二线市场为主要目标，我们预计未来三年渠道拓

展的速度将保持在 40%左右。 

 信息系统建设稳步推进，供应链运营效率不断提升。近年来公司一直致

力于信息化建设的有序推进，我们预计公司 2011 年底信息化率将超过

80%。我们认为公司 ERP 系统的不断完善成熟和供应链效率的提升最终将

成为支撑公司快速可持续发展的坚强基石。 

 盈利预测和投资评级：考虑到未来品牌投入、股权激励摊销和订货会等

情况，我们对公司盈利预测进行了小幅调整，预计公司 2011—2013 年每

股收益分别为0.36元、0.58元和0.90元，未来三年盈利复合增长率65%，

维持公司“增持”评级。给予 2012 年 35 倍估值，对应目标价为 20.3 元。 

 风险因素：较小规模基数下面临的行业竞争和波动风险、渠道快速扩张

带来的管理挑战等。 
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 434 772 1279 1919
同比(%) 48% 78% 66% 50%
归属母公司净利润 54 95 155 242
同比(%) 22% 77% 62% 56%
毛利率(%) 49.0% 49.2% 49.3% 49.3%
ROE(%) 10.8% 16.4% 21.7% 26.4%
每股收益(元) 0.20 0.36 0.58 0.90
P/E（倍） 85.91 50.56 31.19 19.93
P/B（倍） 9.67 8.31 6.78 5.27
EV/EBITDA（倍） 67 39 23 15
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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探路者动态跟踪 —— 高成长行业中的优质企业

一、国内户外用品市场高速发展，前景广阔 
根据 COCA《中国户外用品市场 2010 年度调查报告》提供的数据，中国户外用品行业 2010 年实现了 71.3

亿元的零售总额，虽然规模不大，但增长速度明显，从 2000 年到 2010 年市场零售总额实现了年均 47.33%

的增长。我们预计未来随着国内经济的持续增长，居民可支配收入的增加，对于健康生活方式的追求将

使户外运动和旅游休闲成为更多人生活方式的选择，而这将直接带动户外用品的需求，未来五年行业有

望继续保持 45%以上的增长。 

图 1 国内户外用品零售额快速增长 
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资料来源： COCA、东方证券研究所 

同时对比国外，国内户外用品的市场容量和欧美发达国家相比仍有相当大的差距，根据有关调研机构披

露的数据显示，2010 年美国的户外市场规模达到 150 亿美元左右，欧盟则达到了 140 亿欧元。巨大的市

场差距恰恰体现出中国户外用品市场拥有巨大的增长空间，未来前景广阔。 

图 2 国内户外用品市场容量和欧美发达国家相比有巨大差距 
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资料来源： 公司网站、东方证券研究所 
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二、公司管理团队职业化取得突破性进展 
6 月 25 日公司公告，聘任彭昕先生为公司总经理，全面主持公司日常的经营管理工作。考虑到彭昕先生

在体育用品及消费品行业具有 15 年以上丰富经验。曾在体育运动行业的标杆企业安踏、阿迪达斯等公司

有多年从业经历。因此我们认为，彭昕先生的就职将给公司带来规范化的管理经验，帮助公司梳理从销

售策略、渠道建设、产品规划、到零售管理等各个方面，同时可进行有针对性的改进，使公司的各个业

务模块协同更好的创造公司价值。彭昕先生的能力其实已经有体现，其 2010 年底进入公司担任主管营销

的副总，公司在 2011 年上半年取得的优秀成绩和其代领的营销团队是分不开的。 

我们认为富有品牌运作经验的职业经理人的加入将有效提升公司内部管理和业务运营的规范化、科学性

和效率，也有利于保障公司这样身处高速成长行业的小企业经营快速增长的持续性和质量。公司通过引

进在运动品牌企业或类似企业的专业人才，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。 

图 3 公司高管团队 

 

资料来源： 公司网站、东方证券研究所 

 

三、2012 年春夏订货会继续高增长 公司研发实力进一步
彰显 
公司于 7 月 5 日公告，7 月初刚刚结束的公司 2012 年春夏季订货会继续保持高增长，本次期货订单金额

累计达 4.82 亿元（其中加盟商订单金额累计为 3.80 亿元，公司各直营大区、集团客户、电子商务等业

务单元的订单金额累计为 1.02 亿元）,同比增长 66%左右。由于公司近年来 85%以上的销售收入均由每

年两次新品期货订货会上期货订单决定，因此我们认为此次 2012 年春夏订货会的结果基本奠定了公司

2012 年上半年业绩高增长的格局。 
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同时从发布会上的产品看，在围绕核心主题外，公司更加强调对环保工艺和户外新科技的运用，进一步

向市场展示了公司的设计和研发实力，如定位公司产品系列顶端的 X-HERO 巅峰英雄系列特别推出“南

极 100 周年纪念款”；Travelax 旅行生活系列推出超轻外套，同时 Travelax 旅行生活系列进一步加强了对

南方专供产品的设计与研发，不论在色彩搭配，还是在款式设计上，都将更加符合南方市场的审美及功

能需求。而 VINTAGE 功能休闲系列则在面料选择上采用汉麻、Cocona 等多种纯天然环保面料。由于户外

用品市场对产品功能性的要求远高于传统的鞋服市场，因此对于研发设计的强调和突出，有助于提升公

司的品牌形象，促进公司相关产品的销售。 

图 4 公司 2012 春夏新品发布会 

    

从左至右分别是：X-HERO“南极 100 周年纪念款”；Travelax 超轻外套；VINTAGE 汉麻面料 

资料来源： 公司网站、东方证券研究所 

 

四、聚焦探路者品牌 加大品牌投入 
公司自上市以来一直加大对品牌的投入，公司认为探路者品牌是公司最重要的资产，也是公司发展的主

要载体。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，组织亚马孙丛林考察探险之行，有效传播探路者品牌形象。2011 年 4 月公司在

北京发起“一起户外吧”攀岩挑战赛，持续推动大众户外运动的普及与发展。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、积极倡议

响应“2011 地球一小时”活动等。 

我们预计公司未来将持续强化品牌的精神塑造和传播，进一步其本身的价值，我们认为通过持续强化品

牌推广，充分挖掘品牌内涵，将极大地提升公司品牌影响力和美誉度，推动公司在行业中的综合竞争力，

当然从短期看，品牌投入的加大将直接导致公司短期销售费用的上涨，可能会减缓公司近两年净利润的

增速。（http://www.toread.com.cn/cnnew/newsfile/201171519492414792.shtml） 
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五、品牌和渠道定位差异化 未来市场容量更为可观 
公司目前主要的竞争对手有哥伦比亚，TNF 和骆驼，其中哥伦比亚和 TNF 是国际知名品牌，定位高端，其

在一线市场知名度很高，渠道也基本以一线市场为主，而国内品牌骆驼，定位中低端，也拥有相当的人

气，其渠道分布主要集中在三线及以下市场。 

与主要竞争对手相比，我们认为公司的品牌和渠道都有明显的差异性。公司品牌的特质是本土性和更高

的产品性价比，另外在产品开发方面，与国际一线品牌相比，公司既强调专业性，又根植泛户外的大土

壤，因此能够有效突破纯户外相对小众的市场瓶颈，为公司持续快速增长提供了广阔的空间。在渠道上

公司则体现出一线城市领先，二线城市领跑的特点（公司目前的渠道分布基本以二线城市为主，一线城

市仅占 1/4）。 

我们预计公司未来的渠道拓展仍将以巩固一线市场，大力拓展二线市场为主要目标，这与国内知名运动

品牌的发展路径有着极为相似之处，我们看好公司未来的渠道拓展，预计公司未来三年渠道拓展的速度

将保持在 40%左右。作为本土第一的户外品牌，公司也在一直观察和积极面对消费者对户外用品的多层

次需求和行为方式的变化，我们预计公司未来会选择合适的时机推出适宜户外生活的子品牌，进一步丰

富产品系列，以满足国内消费者多层次的需求，也实现对不同层级渠道的深度覆盖。在新渠道的探索上，

基于国内电子商务消费模式的兴起和快速发展，公司的电子商务业务已经在开展，基于与线下加盟商分

享共赢的电子商务方案也在在实施中，我们后续将密切跟踪公司在电子商务领域的业务拓展。 

图 5 公司近年渠道增长情况 
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资料来源： 公司财报、东方证券研究所 

 

六、信息系统建设稳步推进 供应链运营效率不断提升 
公司一直把供应链的优化和提升作为管理的重要目标，其中最主要的便是公司信息化建设的有序推进，

截止 2011 年 1 季度公司信息化店铺数达到 546 家，ERP 系统覆盖率达到 73.62%，我们预计公司 2011 年

底信息化率将超过 80%，2012 年有望接近 100%。信息系统建设的稳步推进将有效提升店面零售、物流
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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 6 公司店铺信息化率情况 
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资料来源： 公司财报、东方证券研究所 

 

 

七、盈利预测和投资评级 
我们一直十分看好国内户外用品行业在目前低基数和国内消费能力和消费理念双重提升下的高增长态势

（行业增长在 45%以上），公司目前是国内户外用品行业销售规模第一的公司，同时也是资本市场该板

块唯一的标的，我们认为公司自上市后在渠道管理提升和职业经理人建设等方面做了大量的工作，有利

于保证公司未来业绩的高速增长和持续时间。考虑到未来品牌投入、股权激励摊销和订货会等情况，我

们对公司盈利预测进行了小幅调整，预计公司 2011—2013 年每股收益分别为 0.36 元、0.58 元和 0.90
元，未来三年盈利复合增长率 65%，维持公司“增持”评级。给予 2012 年 35 倍估值，对应目标价为 20.3
元。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 489 569 708 966 营业收入 434 772 1279 1919
  现金 379 382 402 505 营业成本 221 392 649 973
  应收账款 8 14 23 35 营业税金及附加 2 4 7 10
  其它应收款 6 11 20 27 营业费用 92 158 279 418
  预付账款 4 7 9 16 管理费用 54 104 158 225
  存货 89 154 255 383 财务费用 -4 -2 -2 -2
  其他 2 0 0 0 资产减值损失 3 4 5 8
非流动资产 137 213 307 388 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 109 185 277 358 营业利润 65 111 183 287
  无形资产 2 2 2 2 营业外收入 3 5 4 5
  其他 27 27 28 29 营业外支出 4 3 3 3
资产总计 626 782 1015 1355 利润总额 64 114 184 288
流动负债 127 201 304 439 所得税 10 18 29 46
  短期借款 0 0 0 0 净利润 54 95 155 242
  应付账款 57 102 168 253 少数股东损益 0 0 0 0
  其他 70 99 135 187 归属于母公司净利润 54 95 155 242
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 67 115 190 295
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.20 0.36 0.58 0.90
  其他 0 0 0 0      
负债合计 127 201 304 439 主要财务比率     
 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 134 268 268 268 成长能力 
  资本公积 264 130 130 130 营业收入 47.9% 77.8% 65.8% 50.0%
  留存收益 101 183 314 517 营业利润 40.4% 71.2% 64.8% 56.3%
归属母公司股东权益合计 499 581 712 915 净利润 22.4% 77.0% 62.1% 56.4%
负债和股东权益 626 782 1015 1355 获利能力 
      毛利率 49.0% 49.2% 49.3% 49.3%
现金流量表   单位:百万元 净利率 12.4% 12.4% 12.1% 12.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.8% 16.4% 21.7% 26.4%
经营活动现金流 84 96 142 231 ROIC 49.3% 53.6% 57.4% 68.2%
  净利润 54 95 155 242 偿债能力 
  折旧摊销 5 6 8 11 资产负债率 20.4% 25.7% 29.9% 32.4%
  财务费用 -4 -2 -2 -2 净负债比率 
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.84 2.83 2.33 2.20
营运资金变动 22 -8 -28 -29 速动比率 3.09 2.01 1.44 1.27
  其它 7 5 9 10 营运能力 
投资活动现金流 84 -82 -101 -92 总资产周转率 0.75 1.10 1.42 1.62
  资本支出 99 80 99 89 应收账款周转率 63 65 64 62
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.92 4.92 4.80 4.62
  其他 183 -2 -2 -2 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -14 -12 -22 -36 每股收益 0.20 0.36 0.58 0.90
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.31 0.36 0.53 0.86
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 1.86 2.17 2.66 3.42
  普通股增加 67 134 0 0 估值比率 
  资本公积增加 -66 -134 0 0 P/E 89.51 50.56 31.19 19.93
  其他 -15 -12 -22 -36 P/B 9.67 8.31 6.78 5.27
现金净增加额 -30 3 19 104 EV/EBITDA 67 39 23 15

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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