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探路者：路在脚下 
探路者深度分析报告 

 

报告关键点： 
 好行业，小公司 
 不只是行业好 
 维持“买入-A”投资评级，上调12个月目标价至25元 

报告摘要： 

 户外用品行业龙头：北京探路者户外用品股份有限公司专业从事“探路者”品

牌的户外用品的研发设计、品牌运营和终端零售，生产制造全部外包。根据中

国行业企业信息发布中心统计，探路者品牌2008-2010年连续三年荣获全国市场

同类产品销量第一名。我国户外用品行业刚步入快速成长期，2001-2010年行业

零售额年复合增速约47%，业内公司规模较小，2010年探路者以4.34亿元的营业

收入位居行业龙头。 

 品牌运营进步快：公司适时推出发展战略规划，将品牌清晰地定位为“追求科

技创新，为勇敢进取的人提供专业品质的户外运动用品”；通过赞助南极考察队

和登珠峰系列营销突出产品专业性，通过“寻找身边的探路者”系列活动提升

品牌知名度；通过创新面料和部分设计外包突出产品的功能性和专业性；通过

引进品牌营销经验丰富的职业经理人提高品牌运营的专业性，巩固行业龙头地

位。 

 未来3年业绩增长主要依靠渠道扩张：公司未来3年将加快渠道扩张步伐，提高

核心和一级市场渗透率，加快二线市场和发达三线市场的覆盖率，形成“以二

线市场为主导，保持核心和一线市场领先优势”的盈利模式，实现业绩的快速

增长。 

 维持“买入-A”投资评级，上调12个月目标价至25元：我们看好户外用品行业

长期增长前景，探路者作为行业龙头，未来3年依然将保持40%以上的店铺快速

成长，品牌运营和终端管理日益改善，我们预计公司2011-2013年营业收入和净

利润的年复合增速分别在65%和55%以上，EPS分别为0.34元、0.50元和0.79元，

维持公司“买入-A”投资评级，上调12个月目标价至25元，对应2012年PE为50

倍。 

 股价催化剂：我们认为公司短期估值抬升的动力来自于：（1）开店提速带动2012

年秋冬订货额超预期；（2）2011年秋冬装终端销售超预期。 

 风险提示：我们认为以下因素，将有可能导致公司业绩低于我们之前预期：（1）

渠道成本短期快速提升；（2）快速开店考验公司终端管理能力。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 293.6 434.1 788.4 1,250.8 1,979.6 
Growth(%) 38.5% 47.9% 81.6% 58.6% 58.3% 

净利润 44.0 53.9 90.8 132.7 211.5 
Growth(%) 72.9% 22.4% 68.5% 46.1% 59.4% 

毛利率(%) 47.9% 49.0% 49.0% 48.0% 48.0% 

净利润率(%) 15.0% 12.4% 11.5% 10.6% 10.7% 

每股收益(元) 0.16 0.20 0.34 0.50 0.79 

每股净资产(元) 1.70 1.86 2.12 2.49 3.08 

市盈率 115.8 94.6 56.1 38.4 24.1 

市净率 11.2 10.2 9.0 7.6 6.2 

净资产收益率(%) 9.6% 10.8% 16.0% 19.9% 25.6% 

ROIC(%) 103.7% 114.6% 77.9% 42.6% 51.8% 

EV/EBITDA 18.2 33.6 42.6 28.8 18.5 

股息收益率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 0.8% 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 25.00 元 
期限： 12 个月 上次预测： 20.00 元 

现价（2011 年 08 月 05 日） ： 19.09 元 

报告日期： 2011-08-08 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 5,116.12 

流通市值(百万元) 2,197.78 

总股本(百万股) 268.00 

流通股本(百万股) 115.13 

12 个月最低/最高 13.27/39.70 元 

十大流通股东(%) 20.31% 

股东户数 9,262 
 
 

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 21.94 39.07 82.61 

绝对收益 14.73 31.75 84.24 
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1. 投资要点概述 

我们认为，纺织服装零售各子行业增速由高到低依次为户外用品、家纺、一般休闲、

商务休闲、女鞋、正装。户外用品是纺织服装各子行业增长最快，竞争压力最小的子

行业；而探路者是行业龙头公司，是目前 A 股上市的唯一户外用品品牌零售商，是我

们投资户外用品行业的重要标的。 

我们认为，探路者的投资亮点在于：（1）我国户外用品行业保持 40%以上的快速增长；

（2）快速的外延扩张带动未来 3 年业绩增长超 50%；（2）管理绩效持续改善巩固行

业龙头地位。 

围绕投资亮点，我们应该解决如下问题：（1）我国户外用品行业长期的增长前景，40%

以上的行业增速能否持续；（2）业绩与收入增长能否同步；（3）行业龙头地位能否稳

固。 

本文中，我们将通过探路者 IPO 以来在品牌定位与塑造、设计研发、渠道拓展、管理

团队等方面的变化与进步，探索探路者成长路径；从公司未来 3 年发展战略和工作重

点中预测未来公司业绩增长轨迹，尝试回答上述第（2）、（3）问题；至于我国户外用

品行业增长前景，我们将在后续的户外用品行业报告中详细阐述。 

综上，我们认为，我国户外用品行业刚步入快速成长期，跑马圈地是现阶段企业实现

规模和业绩增长最重要的经营策略。探路者 IPO 以来加速外延扩张步伐，契合行业发

展阶段；行业竞争加剧、增速放缓是长期趋势，公司管理绩效的持续改善长期提升公

司竞争力，巩固行业龙头地位。 

我们预计公司 2011-2013 年净利润年复合增速 50%以上，EPS 分别为 0.34 元、0.50

元、0.79 元，维持公司“买入-A”投资评级，上调 12 个月目标价至 25 元。 

我们认为公司短期估值抬升的动力来自于：（1）开店提速带动 2012 年秋冬订货额超

预期；（2）2011 年秋冬装终端销售超预期。 

风险提示：（1）渠道成本短期快速提升；（2）快速开店考验终端管理能力。 

 

2. 主营业务构成 

北京探路者户外用品股份有限公司（以下简称“公司”）专业从事“探路者”品牌的户外用

品研发设计、品牌运营和终端零售。根据中国行业企业信息发布中心统计，探路者品

牌 2008-2010 年连续三年荣获全国市场同类产品销量第一名。 

公司主导产品分为户外服装、户外功能鞋和户外装备三大系列，主要产品包括冲锋衣

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。 

 

表 1：公司主要产品 

产品品类 主要产品 

户外服装 冲锋衣裤、速干衣裤、滑雪服、抓绒衣、羽绒服等 

户外功能鞋 徒步鞋、登山鞋、溯溪鞋、穿越鞋、沙滩鞋、营地鞋等 

户外装备 
背包、帐篷、睡袋、防潮垫、眼镜、水壶、登山杖、折叠系列、野

炊用具等 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

从产品系列看，2010 年，户外服装、户外功能鞋、户外装备占主营业务收入的比重

分别为 67.39%、21.87%、10.75%。户外用品在国内的兴起首先从服装消费开始，

户外服装占主营业务收入的比重由 2006 年的 41.14%提升到 2010 年的 67.39%。而

户外装备由于消费量较小，且店铺陈列面积较大，其占主营业务收入的比重由 2006

年的 36.02%下滑至 10.75%。随着户外运动的推广深入，装备销售将逐步提升，公司

从 2012 年春夏产品开始将逐步提升户外装备的销售比重，推动店铺陈列和销售比重

趋于合理。 

从销售区域看， 2010 年，华北、华南、华东、东北、西北、西南市场占主营业务收

入的比重分别为 46.31%、7.16%、11.38%、12.49%、11.96%、8.72%。北方区域（特
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别是华北、东北和西北）是公司重要市场。随着南方产品的陆续开发，南方市场有望

成为公司快速成长的潜力市场。 

 

图 1：主营业务收入构成-按产品  图 2：2010 年主营业务收入构成-按区域 

 

 

 
数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心  数据来源：公司 2010 年报，安信证券研究中心 

 

3. 户外用品行业：希望在前方 

3.1. 欧美户外用品步入成熟期，品牌集中度不断提升 

户外运动在欧美盛行，户外用品行业经历前期快速成长后，目前保持稳定增长，但品

牌集中度不断提升。 

根据美国户外调查资料1，2009 年，美国 6 周岁以上参与户外运动的人数约为 1 亿人，

同比增长 3.3%。美国户外产业基金会 2006 年研究报告2显示，美国户外运动用品行

业零售额约为 460 亿美元，结合户外旅游、餐饮等相关产业，每年对美国经济贡献约

为 7300 亿美元。 

根据《山野》杂志 2007 年第一期数据，欧洲户外用品行业 1980-1990 年、1991-2000

年、2001-2006 年的平均增速分别约为 15%、10%、7%，增长稳健。 

 

图 3：美国户外运动参与情况  图 4：2010 年美国居民体育运动消费支出（计划） 

 

 

 
数据来源：Outdoor Foundation，安信证券研究中心  数据来源：Outdoor Foundation，安信证券研究中心 

 

过去十年，国外户外用品品牌经历快速成长，目前销售规模最大的企业为 VF 集团。

据 2010 年报显示，VF 公司旗下户外用品 2010 年实现销售收入 32.05 亿美元，同比

增长 16.45%，其中 The North Face 全球销售额约为 14 亿美元。 

我国消费者熟知的另一户外品牌商 Columbia 2010 年全球销售额约为 15 亿美元，同

比增长 19.25%。 

 

 

                                                        
1数据来源：Outdoor Recreation Participation Top Line Report 2008-2010,by Outdoor Foundation 
2数据来源：The Active Outdoor Recreation Economy, by Outdoor Industry Foundation Fall 2006 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

户外服装 户外鞋品 户外装备

华

北, 46.31%

华

南, 7.16%

华

东, 11.38%

东

北, 12.49%

西

北, 11.96%

西

南, 8.72%

海

外, 0.32%

电子商

务, 1.66%

64% 61%
54% 53%

38%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

6-12周岁 13-17周岁 18-24周岁 25-44周岁 45周岁以上

美国户外运动参与率

1.70%

10.40%

12.90%

13.20%

19.30%

23%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

加入乡间俱乐部

观看各大赛事费用

参加课程培训

加入健康俱乐部

户外旅行

购置运动设备

2010年美国居民体育运动消费支出（计划）



 

探路者(300005) 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

4 

图 5：国外主要户外品牌上市公司销售额 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

注：上图中 VF 公司销售额仅指旗下户外用品销售额。 

 

图 6：The North Face 和 Columbia 全球销售额情况 

 
数据来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

注：由于 The North Face 是 VF 公司户外用品收入的主要来源，由于拆分不出 TNF 的销售

额，上图中以 VF 公司户外用品收入来表示 The North Face 收入，我们认为趋势上是一致的。 

 

3.2. 我国户外用品行业增速将在 40%以上 

我国户外运动上个世纪90年代末开始兴起，户外用品行业2005年后进入快速发展期。

根据中国纺织品商业协会户外用品分会（简称 COCA）的“中国户外用品市场调查报

告（2007-2010 年度）”数据显示，2000－2010 年，我国户外用品行业的市场零售额

年复合增速为47.03%。其中，2010年行业零售总额为73.10亿元，同比增长47.01%，

市场增长十分迅速，我们预计未来 3 年，行业依然将保持 40%以上的增速。 

夺人眼球的增长吸引大量资金进入户外用品行业，近年来户外品牌数量快速增长。根

据 COCA 数据显示，2007-2010 年，我国户外品牌从 377 个增加到 554 个，年复合

增速为 13.69%。 
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图 7：我国户外用品行业销售额 

 
数据来源：COCA，安信证券研究中心 

 

图 8：我国户外品牌发展 

 
数据来源：COCA，安信证券研究中心 

 

4. 探路者：路在脚下 

我国户外用品行业的快速成长为探路者创造良好的发展机遇，自 IPO 以来，公司在品

牌定位与塑造、产品设计研发、渠道拓展、供应链管理、管理绩效等方面出现明显的

进步与改善。随着公司 2011-2013 年战略规划的推出，公司发展思路更为清晰，发展

脚步更为坚实，行业龙头地位有望进一步巩固。 
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图 9：探路者竞争优势 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

4.1. 品牌：定位更清晰，推广更立体 

4.1.1. 品牌定位更清晰 

通过制定 2011-2013 年品牌战略规划，公司明确了探路者品牌定位为“追求科技创新，

为勇敢进取的人提供专业品质的户外运动用品”；通过与竞争对手 The North Face 和

Columbia 对比，在专业性、时尚性、市场推广、销售数量、店铺数量、销售金额、

平均店效、产品单价等方面制定更为细化的差异性指标，使品牌定位更为清晰，且更

具操作性。 

 

图 10：探路者品牌定位 

 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

4.1.2. 品牌推广更立体 

公司在品牌推广方面的进步明显。2008 年以前，公司主要通过举办“保护藏羚羊”“寻

梦可可西里”活动，赞助越野挑战赛等进行品牌宣传，活动比较零散，品牌宣传主题

不够突出。 

2008-2010 年，公司的品牌推广主题十分突出，通过聘请登山家王石担任代言人、赞

助南极考察队、宣传王石和公司员工登珠峰登活动，快速地树立起探路者专业性的户

外品牌形象。欠缺之处在于：品牌宣传与终端店铺销售没有实现有效对接，终端店铺

主力销售产品为中档户外休闲产品，专业户外的品牌宣传对终端销售促进效果不明显。 
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销售数量

店铺数量

销售金额

时尚性

平均店效

产品单价

专业性

TOREAD

COLUMBIA

TNF
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2010 年以来，公司除了维持专业户外的品牌宣传外，大力推进“寻找身边的探路者”

主题活动，海选探路者大使，探秘亚马孙丛林，很好的在普通民众中宣传了探路者“勇

敢进取”的品牌诉求，完善了探路者“追求科技创新，为勇敢进取的人提供专业品质

的户外运动用品”的品牌定位的塑造，初步实现了品牌宣传和终端零售的对接。 

2012 年，公司将进一步深化品牌宣传，通过赞助极地低温实验室，探索南极，纵心

同行等活动进一步提升其专业形象；通过深入推进“寻找身边的探路者”活动，将品

牌推广深入消费者，品牌推广将更丰富，更具层次。 

表 2：公司品牌推广活动 

品牌定位 品牌推广 

科技创新 

专业品质 

 

勇敢进取

的人 

  

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

表 3：公司主要品牌推广活动一览表 

序号 时间 品牌推广 

1 2004 年 启动“保护藏羚羊，关注西部生态”公益活动 

2 2005 年 举办“保护藏羚羊，我们一直在行动”活动 

3 2006 年 
举办“寻梦可可西里”活动，向可可西里自然保护区捐赠现金及户外装

备 

4 2007 年 举办“重返可可西里”活动，向可可西里自然保护区捐赠现金及户外装

备 

第四年成为中央人民广播电台音乐之声和中国儿童少年基金会共同

发起的“我要上学!”公益活动合作伙伴 

5 2008 年 第一时间参与汶川地震抗震救灾，并向灾区捐献 260 万元帐篷和救

灾物资 

以“神七上天”为主题，成为央视记者户外服装赞助商 

6 2009 年 聘请王石担任品牌形象代言人 

探路者成为中国南北极考察队独家专用产品 

7 2010 年 代言人王石和董事王静从南坡“零垃圾”登顶珠峰 

赞助第 26 次南极考察队凯旋 

启动“寻找身边的探路者”主题活动 

8 2011 年 探路者董事王静成功登顶海拔 8516 米洛子峰 

以“探索南极 百年共鉴”主题参展 2011 南京亚洲户外用品展 

推进“2011寻找身边的探路者”，举办“探路者大使探秘亚马孙丛林”

活动 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 
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4.2. 产品：突出科技创新，注重性价比 

4.2.1. 重视研发，产品差异化细分 

品牌成立以来，探路者产品系列和设计风格不断改善，以契合市场和客户需求。 

经过历次整合，果断放弃运营成本较高的“童装”系列，探路者目前拥有“巅峰英雄”、

“功能休闲”、“旅行生活”三大产品系列，各系列产品功能性更加鲜明，目标客户更

为清晰，并且可以根据不同市场的消费能力和客户需求，调整店铺三大系列产品的占

比，实现差异化市场和客户服务，有力提升店效。 

产品设计风格更具时尚感。2011 年开始，探路者各系列产品色彩更加明亮丰富，款

式更为时尚，且在 2011 年秋冬产品中首次推出专门针对南方市场的设计款式，从设

计源头进行市场细分。在最近刚刚推出的 2012 年春夏新品发布会上，探路者“旅行

生活”系列以“亚马孙丛林”为灵感，色彩斑斓，更具活力。 

 

图 11：2008 年以来公司产品一览 

 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

表 4：公司产品系列 

产品系列 目标客户 

EX-HERO

（巅峰英雄

系列） 

融合高科技材料、专业功能性设计、精湛的制作工艺，能够满足极限环

境下登山、滑雪、徒步、穿越等户外运动的需求，以专业户外运动爱好

者、极限环境工作者、渴望拥有专业保护的消费人群为目标人群。 

VINTAGE（功

能休闲系列） 

运用高级功能性材料，将都市特征与户外功能有机结合，风格内敛典雅，

不仅适用于户外休闲度假，也适用于商旅场合，以具有独特生活品味、

追求高品质休闲生活的都市白领为目标人群。 

TRAVELAX

（旅行生活

系列） 

专为普通户外旅行、户外休闲生活设计，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，以渴望享受户外阳光生活

的户外爱好者为目标人群。 

数据来源：2009 年报，安信证券研究中心 

 

产品和市场的差异化细分的实现，源自公司对研发一贯的重视和投入。2007 年

以来，研发支出占营业收入的比重逐年提升，目前占比超过 3%，在同类企业中

处领先水平。公司目前拥有国内规模最大的户外行业研发中心，拥有 30 多名专

业设计和研发人才，每年设计新品数量 400 款以上，自主设计产品多次获得“中

国创新设计红星奖”。 
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图 12：公司研发支出情况图 

 
数据来源：公司 2009-2010 年报，安信证券研究中心 

 

表 5：公司产品获奖情况表 

时间 获奖产品名称 获奖名称 

2005 年 XCR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 

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 

2008 年 亚穆纳海湾徒步鞋 中国创新设计红星奖 

乾亨男式速干 T 恤 中国创新设计红星奖 

据比 60 升背囊 中国创新设计红星奖最具创意奖 

2009 年 帝力可加热冲锋衣 中国创新设计红星奖 

马里可加热冲锋裤 中国创新设计红星奖 

尼尔徒步鞋 中国创新设计红星奖 

明斯克 40 升背包 中国创新设计红星奖 

2010 年 博蒙特 1200g 羽绒睡袋 中国创新设计红星奖金奖 

据比三代 60 升背包 中国创新设计红星奖 

四方位透气可脱卸冲锋

衣 
中国创新设计红星奖 

尼尔徒步鞋 亚洲户外展银奖 

数据来源：公司 IPO 招股书，2009-2010 年报，安信证券研究中心 

 

4.2.2. 突出科技创新 

公司在产品开发上一贯重视科技创新，注重独特科技、独创面料的开发与运用。公司

在鞋品中运用的仿生设计与环保技术、服装中的“会呼吸的面料”、配件中的 3D 拉链

技术市场反响热烈，成为终端很好的卖点。 

2012 年，公司产品将更加突出专业性，除了更多采用独创面料和领先科技外，秋冬

产品 30%的设计计划外包给国外专业的户外用品设计团队，科技创新将更多的在“巅

峰英雄”系列中展现，为公司开设专卖店、露营店、装备店等多业态店铺提供丰富的

产品支持。 
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表 6：公司产品科技创新一览表 

鞋品：仿

生设计与

环保技术 

 
服装：会

呼吸的面

料 

 
拉链：3D

拉链技术

（全球专

利） 

 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

4.2.3. 注重性价比 

在突出科技创新的同时，公司将进一步加强供应链整合，降低成本，提高产品的性价

比，扩大二线市场的领先优势，进一步提高市场渗透率和占有率。 

 

4.3. 渠道拓展：加快圈地，关注店效 

我国户外用品行业刚步入快速成长期，未来3-5年，我们预计行业将依然保持每年40%

以上的增长，加快渠道扩张、提高核心市场覆盖率依然是企业取得领先优势，快速提

升规模和效益最重要的经营策略。公司的渠道发展目标“以二线市场为主导，保持核

心和一线市场的领先优势”也是契合行业发展阶段的。 

 

4.3.1. 渠道一二线为主，商场店居多 

公司自 IPO 上市以来，加快渠道扩张步伐，2010 年以前，每年净开店数量在 100 左

右，2010 年净开店数量达到 185 家，开店速度明显加快。截至 2011 年 3 月 31 日，

公司共有店铺 722 家，我们预计未来 3 年，公司净开店速度在 40%以上， 

渠道以一二线为主。目前公司店铺主要集中在省会和地级市，其占总店数的比重分别

为 31.98%和 42.60%；县级市的店铺数量占比仅为 6.83%，市场覆盖率较低。 

渠道在北方市场有优势。从绝对数量看，华东、华北、东北三大区域店铺数量最多，

北京、山东、辽宁是店铺最多的三大省份（直辖市）。渠道整体布局以北方为主，华

南和华中市场较为薄弱，发达省份较多的华东市场依然有较大的发展潜力。 
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图 13：探路者店铺数量图 

 
数据来源：公司 IPO 招股书，公司财务报表，安信证券研究中心 

 

图 14：探路者店铺数量-按层级  图 15：探路者店铺数量-按区域 

 

 

 
数据来源：公司网站，安信证券研究中心  数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

注：根据探路者官方网站 2011 年 7 月 12 日公布店铺整理，下同。 

 

图 16：探路者店铺数量前十大省份 

 
数据来源：公司 IPO 招股书，公司财务报表，安信证券研究中心 
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图 17：探路者专卖店数量前十大省份  图 18：探路者商场专柜前十大省份 

 

 

 

数据来源：公司网站，安信证券研究中心  数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

4.3.2. 加快开店，保持领先优势 

公司制定清晰的渠道发展目标为“以二线市场为主导，保持核心和一线市场的领先优

势”，加快开店是未来 3-5 年公司渠道扩展的重点，我们认为可以从以下两个方面加

快开店速度： 

（1） 加快二线市场覆盖率 

作为公司未来主导市场，二线市场（主要是地级市和经济发达店县级市）目前的市场

覆盖率和渗透率均偏低。根据公司网站公布的店铺统计，目前公司在地级市和县级市

的覆盖率分别为 62.89%和 10.50%，空白市场较多。从已进入的市场看渗透率也不高，

地级市和县级市的平均店铺数量分别 2.09 家和 1.42 家。 

要加快二线市场覆盖率，可以通过调整折扣、推动二级分销商体系、引入专业零售商

等方式，尽快覆盖空白市场，并配合货品开发设计，突破华中、华南等薄弱市场。 

（2）提高核心和一线市场渗透率 

尽管实现了直辖市和省会城市的全覆盖，但是各城市的平均店铺数量依然偏低；区域

上看，江苏、浙江等经济发达地区的店铺数量依然偏低，未来可以通过开设旗舰店、

装备店、露营专卖店等形式提高上述市场的渗透率，保持公司在一线市场的领先优势。 

 

图 19：探路者店铺结构-按层级 

 
数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

注：平均店铺数量=该市场店铺总数/已进入城市数量 

市场覆盖率=已进入城市数量/城市总数（下同） 
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图 20：探路者店铺结构-按区域 

 
数据来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

4.3.3. 关注店效 

尽管加快开店是目前重点，但店铺成熟，店效提升才能真正将开店转化为公司效益。

公司通过以下方式提高店效：（1）针对不同市场竞争和消费层次，开设商场专柜、专

卖店、旗舰店、装备店、机场店等多种业态店铺；（2）根据不同市场层级，调整店铺

中“巅峰英雄”、“功能休闲”、“旅行休闲”三大系列产品配比；（3）帮助客户优化进

货结构和库销比；（4）改善终端陈列，统一终端表现元素，明确终端主推产品；（5）

合理规划产品中特供和特价比例，重点把握节假日促销活动等。公司店效一贯保持稳

步增长，2011 年上半年预计同店增长约 16%左右，我们预计未来三年，公司年复合

增速在 10%以上。 

 

图 21：探路者店铺数量图 

  
数据来源：公司网站，公司资料，安信证券研究中心 

 

4.4. 供应链：持续整合，日益完善 

公司重在研发设计、品牌塑造和终端运营，生产制造全部外包，供应链对公司绩效提

升十分重要。上市以来，公司对供应链管理不断改进，突出表现在： 

（1）终端信息化店铺进程加快，截至 2011 年 3 月 31 日，已完成信息化店铺建设 546

家，信息化店铺覆盖率达 75.62%，我们预计 2011 年底信息化店铺占比将提升至 85%，
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有利于加强终端店铺库销管理，提高终端快速反应能力。 

（2）新设北京大兴和湖北武汉物流仓库，改善南北方货品仓储，提高货品交付及时

性； 

（3）未来公司将延长基本货品的采购生产周期，降低整体采购生产成本，有助于环

节旺季供货压力，保证产品整体的性价比。 

 

图 22：公司信息化店铺数量图 

 
数据来源：公司 2010 年报，2011 年 1 季报，安信证券研究中心 

 

4.5. 管理绩效：稳步改善 

上市以来，公司在去家族化，组建专业化、职业化经理人团队方面持续推进，并成功

推出股权激励计划，适时推出公司发展战略规划，团队管理水平不断提升，成为公司

长期发展的重要保障。 

4.5.1. 高管团队更具职业化、专业化 

上市以来，公司职业化、专业化高管团队积极组建中。2011 年 6 月底第二届董事会

成员新引进彭昕和张成先生任公司董事。经理人团队中，新聘请了彭昕先生和孟永立

为公司的总经理和副总经理，团队专业化水平显著提高。 

彭昕先生在体育用品和消费品行业拥有 15 年以上营销和管理经验，曾任安踏（中国）

有限公司东区销售总监，帝国烟草中国有限公司北方大区经理，阿迪达斯（苏州）有

限公司北方大区经理。 

孟永立先生在体育用品相关行业拥有超过 20 年的产品开发、供应链管理等工作经验，

曾任北京李宁体育用品有限公司供应链副总经理，安踏（中国）有限公司开发副总裁，

德尔惠股份优先公司产品开发副总裁。 

我们认为，随着职业经理人的陆续到位，公司将更好的借鉴优秀体育品牌的管理经验，

在品牌推广、渠道拓展和终端店铺管理上更为专业化、标准化，期待在 2012 年的品

牌运营中有明显的提升。 

 

表 7：公司两届董事会成员情况表 

第一届董事会成员 职务 第二届董事会成员 职务 

盛发强 董事长，总经理 盛发强 董事长 

王静 董事 王静 董事 

蒋中富 董事，常务副总 彭昕 董事，总经理 

张学军 董事 张成 董事、副总、财务总监、董秘 

谢林平 独立董事 蒋中富 董事，常务副总 

张玉明 独立董事 谢林平 独立董事 
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程源 独立董事 

  
姜彦福 独立董事 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.5.2. 股权激励范围广泛 

2010年5月，公司推出了股权激励计划。根据最新股本调整，股权激励总份数为505.70

万份，行权价格调整为 11.125 元，授权日为 2010 年 12 月 21 日。 

本次股权激励对象共计 93 人，激励对象广泛，除 5 位副总级别（及以上）高管外，

公司研发、营销、运营、财务部门的骨干人员都在激励范围内；且行权条件对短期业

绩考核要求不高，有助于维护管理团队的稳定性，激发管理团队的积极性，实现公司

长期发展目标。 

 

表 8：公司股权激励行权时间表 

行权期 行权时间 行权比例 

1 2012/6/20-2013/6/19 30% 

2 2013/6/20-2014/6/19 30% 

3 2014/6/20-2015/6/19 40% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：上述时间根据公告中股权激励行权时间段自行测算，仅作参考，具体行权时间以公司公告为准， 

 

表 9：公司股权激励行权条件 

 
2011 年 2012 年 2013 年 

EPS 不低于（元） 0.21 0.28 0.36 

ROE 不低于 10% 11% 12% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：上述 EPS 根据最新股本 2.68 亿股核算，ROE 为加权平均净资产收益率。 

 

4.5.3. 制定战略规划，布局公司长远发展 

2011 年上半年，公司引进外部专业咨询机构，辅助管理层拟订了公司战略规划，对

公司未来的战略目标、品牌定位、产品研发、渠道拓展、供应链管理等方面制定了详

细的规划，规划了公司长远发展路径。 

 

5. 公司财务分析 

5.1. 外延扩张是带动收入增长的主因 

我们认为，我国户外用品行业刚步入快速成长期，跑马圈地对企业规模和业绩提升最

为直接和显著。公司在 2008 年和 2010 年加快了店铺扩张步伐，店铺数量同比增速

分别为 43.59%和 38.46%；同期营业收入的同比增速分别为 77.91%和 47.86%，外

延扩张是公司收入增长的主因。 

我们预计，未来 3 年，公司依然将保持较快的店铺扩张步伐，我们预计 2011-2013

年数量的年复合增速约为 40%左右；考虑同店 10%左右的自然增长，我们预计营业

收入的年复合增速在 50%以上。 
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图 23：公司店铺与业绩增长情况图 

 
数据来源：公司 IP0 招股书，2009-2010 年报，安信证券研究中心 

 

5.2. 维持稳定毛利率，支持渠道扩张 

公司多年来的精耕细作使得探路者品牌的知名度和号召力持续提升，产品的盈利能力

快速提升，主营业务毛利率由 2006 年的 28.86%快速提升至 2010 年的 48.84%。 

未来，随着公司在产品研发和品牌运营方面持续投入，我们认为公司的盈利能力有进

一步提升的空间；考虑到未来三年公司依然处于渠道的快速扩张期，公司为鼓励加盟

商开设装备店、旗舰店等多业态店铺，提高装备系列产品比重，会对加盟商在进货折

扣等方面做一些调整，以带动加盟商开店积极性，我们认为公司未来 3 年毛利率整体

将维持稳定。 

 

图 24：主要产品毛利率 

 
数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

 

5.3. 期待品牌投入和渠道扩张的协同效应 

公司前期规模较小，利润基数较低，持续的品牌投入和渠道扩张使得运营费用增长较

快，摊薄业绩较为明显。 

我们认为，尽管未来 3 年，公司依然处于快速扩张期，品牌投入和相关费用将依然保
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持较快增长，但规模效应逐步体现，业绩增长逐步向收入增长增长靠拢，我们预计2012

年品牌投入和渠道扩张产生的协同效应将会给投资者带来业绩的惊喜。 

 

图 25：费用与净利润增速 

 
数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

 

6. 盈利预测和投资建议 

6.1. 盈利预测 

我们对公司 2011-2013 年盈利做如下假设： 

（1） 店铺数量的年复合增速约为 40%； 

（2） 同店增长约为 10%； 

（3） 期间费用率维持稳定； 

（4） 订货额占销售额的比重约为 85%； 

（5） 春夏装占销售额的比重约为 30%； 

（6） 母公司优惠所得税率保持 15%。 

根据上述假设，我们预计公司 2011-2013 年收入同比增速分别为 81.64%、58.64%和

58.27%；净利润同比增速为 68.52%、46.07%和 59.39%，按最新股本 2.68 亿股全

面摊薄后 EPS 分别为 0.34 元、0.50 元和 0.79 元。 

 

表 10：公司收入预测表 

  
2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 2013E 

直营 
         

 
店数（家） 25.00  26.00  43.00  53.00  98.00  145.00  209.00  275.00  

 
单店收入（万元） 34.87  53.81  74.27  83.08  66.16  81.22  89.39  107.53  

 
单店面积（平方米/家） 74.68  66.42  64.81  70.09  72.35  72.00  72.08  72.00  

 
报表平效（万元/平米*年） 0.47  0.81  1.15  1.19  0.91  1.13  1.24  1.49  

 
收入（百万元） 8.72  13.99  31.94  44.03  64.84  117.77  186.83  295.70  

加盟 
         

 
店数（家） 161.00  247.00  349.00  428.00  568.00  821.00  1182.00  1556.00  

 
单店收入（万元） 32.26  33.84  44.99  51.44  57.07  71.72  79.03  95.02  

 
单店面积（平方米/家） 62.89  61.36  59.75  64.21  67.04  68.83  68.84  68.84  

 
报表平效（万元/平米*年） 0.51  0.55  0.75  0.80  0.85  1.04  1.15  1.38  

 
折扣率 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 

 
收入（百万元） 51.94  83.59  157.02  220.17  324.19  588.85  934.16  1478.48  

小计 
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店数（家） 186.00  273.00  392.00  481.00  666.00  966.00  1391.00  1831.00  

 
核算店铺（家） 229.50  332.50  436.50  573.50  816.00  1178.50  1611.00  

 
单店收入（万元） 32.61  35.74  48.20  54.93  58.41  73.15  80.59  96.90  

 
单店面积（平方米/家） 64.48  61.85  60.31  64.85  67.82  69.31  69.33  69.31  

 
报表平效（万元/平米*年） 0.51  0.58  0.80  0.85  0.86  1.06  1.16  1.40  

 
收入（百万元） 60.65  97.58  188.95  264.20  389.02  706.62  1120.99  1774.18  

团购 
         

 
收入（百万元） 11.99  21.22  22.46  29.36  43.22  78.51  124.55  197.13  

主营业务收入（百万元） 72.65  118.79  211.42  293.55  432.25  785.14  1245.55  1971.31  

yoy 
  

64% 78% 39% 47% 82% 59% 58% 

其他业务收入（百万元） 0.00  0.38  0.60  0.00  1.81  5.00  5.00  5.00  

yoy 
         

营业总收入（百万元） 72.65  119.17  212.02  293.55  434.06  790.14  1250.55  1976.31  

yoy 
  

64% 78% 38% 48% 82% 58% 58% 

综合毛利率 29% 35% 45% 48% 49% 49% 48% 48% 

数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

6.2. 投资建议 

我们看好户外用品行业长期增长前景，探路者作为行业龙头，未来 3 年依然将保持

50%以上的业绩快速成长，品牌运营和终端管理日益改善，我们维持公司“买入-A”

投资评级，上调 12 个月目标价至 25 元，对应 2012 年 PE 为 50 倍。 

我们认为公司短期估值抬升的动力来自于：（1）开店提速带动 2012 年秋冬订货额超

预期；（2）2011 年秋冬装终端销售超预期。 

 

6.3. 风险提示 

我们认为以下因素，将有可能导致公司业绩低于我们之前预期： 

（1） 渠道成本短期快速提升 

公司未来 3 年将处于渠道快速扩张期，并将加大旗舰店、装备店、专卖店等多业态店

铺的开设，若渠道成本上升过快，将吞噬公司短期业绩。 

 

（2） 快速开店考验公司终端管理能力 

我们预计公司未来 3 年店数年复合增速在 40%以上，店铺快速提升将对公司供应链管

理、终端店铺管控产生不小的压力，若管理不善，渠道扩张的效果将打折扣，进而影

响公司业绩。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-8-4 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 293.6 434.1 788.4 1,250.8 1,979.6 成长性      

减:营业成本 153.0 221.2 402.1 650.4 1,029.4 营业收入增长率 38.5% 47.9% 81.6% 58.6% 58.3% 

   营业税费 1.8 2.3 4.3 6.9 10.9 营业利润增长率 39.5% 40.4% 64.8% 48.4% 57.8% 

   销售费用 56.7 92.3 173.5 275.2 435.5 净利润增长率 72.9% 22.4% 68.5% 46.1% 59.4% 

   管理费用 32.2 53.8 102.5 156.3 247.4 EBITDA 增长率 39.5% 36.0% 76.0% 48.0% 55.5% 

   财务费用 -0.4 -3.7 -3.1 -2.2 -2.4 EBIT 增长率 37.8% 33.6% 69.7% 50.7% 58.5% 

   资产减值损失 4.1 3.3 2.0 5.3 8.0 NOPLAT 增长率 70.3% 15.1% 75.8% 48.3% 60.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 4.1% 158.8% 170.7% 31.9% 34.7% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 400.7% 9.2% 13.7% 17.6% 23.8% 

营业利润 46.3 65.0 107.1 158.9 250.7 利润率      

加:营业外净收支 5.4 -0.8 1.0 -1.0 1.0 毛利率 47.9% 49.0% 49.0% 48.0% 48.0% 

利润总额 51.7 64.2 108.1 157.9 251.7 营业利润率 15.8% 15.0% 13.6% 12.7% 12.7% 

减:所得税 7.7 10.3 17.3 25.3 40.3 净利润率 15.0% 12.4% 11.5% 10.6% 10.7% 

净利润 44.0 53.9 90.8 132.7 211.5 EBITDA/营业收入 16.1% 14.9% 14.4% 13.4% 13.2% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 15.6% 14.1% 13.2% 12.5% 12.5% 

货币资金 409.5 379.4 340.9 386.9 476.0 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 44 60 66 56 39 

应收帐款 11.0 13.4 27.8 44.1 69.8 流动营业资本周转天数 7 -5 21 42 45 

应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 379 407 233 176 150 

预付帐款 0.7 4.4 4.4 4.4 4.4 应收帐款周转天数 6 5 6 6 6 

存货 70.5 89.2 157.0 253.9 401.9 存货周转天数 79 71 60 62 63 

其他流动资产 -0.0 2.5 2.5 2.5 2.5 总资产周转天数 428 481 312 239 193 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 53 65 96 102 86 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 9.6% 10.8% 16.0% 19.9% 25.6% 

投资性房地产 - - - - - ROA 8.3% 8.6% 12.3% 14.4% 17.6% 

固定资产 36.5 109.1 181.6 207.1 226.2 ROIC 103.7% 114.6% 77.9% 42.6% 51.8% 

在建工程 - 19.5 9.5 4.0 3.4 费用率      

无形资产 0.7 1.6 1.5 1.5 1.5 销售费用率 19.3% 21.3% 22.0% 22.0% 22.0% 

其他非流动资产 4.3 7.1 14.1 16.1 18.1 管理费用率 11.0% 12.4% 13.0% 12.5% 12.5% 

资产总额 533.2 626.2 739.4 920.5 1,203.7 财务费用率 -0.1% -0.9% -0.4% -0.2% -0.1% 

短期债务 - - 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 30.1% 32.8% 34.6% 34.3% 34.4% 

应付帐款 51.5 76.4 132.2 213.8 338.4 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 14.3% 20.4% 23.3% 27.6% 31.5% 

其他流动负债 24.0 51.0 50.4 50.4 50.4 负债权益比 16.7% 25.6% 30.4% 38.1% 45.9% 

长期借款 - - - - - 流动比率 6.51 3.84 3.09 2.72 2.52 

其他非流动负债 0.8 - - - - 速动比率 5.52 3.09 2.13 1.67 1.40 

负债总额 76.3 127.4 172.5 254.2 378.8 利息保障倍数 -106.06 -16.44 -33.49 -70.36 -102.55 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 67.0 134.0 268.0 268.0 268.0 DPS(元) - 0.05 0.07 0.10 0.16 

留存收益 389.9 364.7 298.8 398.3 556.9 分红比率 0.0% 24.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 456.9 498.7 566.8 666.3 824.9 股息收益率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 0.8% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 44.0 53.9 90.8 132.7 211.5 EPS(元) 0.16 0.20 0.34 0.50 0.79 

加:折旧和摊销 3.1 5.3 9.4 11.2 12.7 BVPS(元) 1.70 1.86 2.12 2.49 3.08 

   资产减值准备 4.1 3.3 2.0 5.3 8.0 PE(X) 115.8 94.6 56.1 38.4 24.1 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 11.2 10.2 9.0 7.6 6.2 

   财务费用 0.3 0.6 - -3.1 -2.2 P/FCF 188.5 -326.3 -55.0 146.2 71.7 

   投资收益 - - - - - P/S 17.4 11.7 6.5 4.1 2.6 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 18.2 33.6 42.6 28.8 18.5 

   营运资金的变动 -5.3 18.3 -30.9 -38.9 -59.1 CAGR(%) 44.4% 57.7% 52.8% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 48.7 84.1 68.2 108.0 170.6 PEG 2.6 1.6 1.1 -0.4 -0.2 

投资活动产生现金流量 -9.4 -100.5 -77.1 -31.1 -31.1 ROIC/WACC 10.4 11.5 7.8 4.3 5.2 

融资活动产生现金流量 324.2 -13.7 -5.1 -24.3 -39.9 REP 1.9 1.7 2.0 2.8 1.7 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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