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未来多品牌策略,推动公司持续高成

长 

调研目的： 

我们近期调研了探路者，与公司管理层在行业发展前景、公司基本运作方式、

公司未来重点发展方向等方面进行了沟通。 

投资要点： 

 多品牌策略,目标消费人群将得到扩展 

公司现在为单品牌经营模式，品牌探路者主要为登山、徒步、自行车、滑雪、

露营、自驾等相对专业领域的服饰、鞋与配件等，公司现在发现轻专业级的垂

钓、摄影、旅游等活动也持续蓬勃发展，公司将适时推出适宜户外生活的子品

牌。新的品牌主要定位于户外轻专业化，定价比探路者主品牌低。现主品牌探

路者价格低于国际中高端户外品牌哥伦比亚与 North face 15%左右，但主要消

费人群依然为中高端。随着户外生活的普及化，大众化，越来越多的中低收入

人群会加入到户外运动中来，新子品牌将覆盖更多的消费人群。 

新品牌的发展模式，我们认为很可能会借鉴公司主品牌的运作经验，未来渠道

扩张也将以加盟为主。我们认为公司推出子品牌，有利于公司较早的抢占中低

端户外用品市场，有利于公司延长快速增长期。 

 重点发展电子商务新兴销售模式，线上线下配合销售。 

公司未来将持续加强电子商务领域业务的投入和拓展。近年，全国网上销售规

模在不断加大，网上购物日益成为重要的消费渠道并呈进一步加速发展态势，

预计未来将会有 20-30%消费品零售额通过互联网实现，公司目前产品已进入

京东网、好乐买、卓越亚马逊等专业网购平台，销售增长势头强，公司上半年

电子商务模式销售收入已近突破一千万，同比增长达 420.34%。 

现公司设立了电子商务分公司，未来也有计划设立线上户外子品牌等其他方式

进一步加强电子商务领域的业务拓展，户外子品牌预计价格比探路者主品牌

低，更适宜电子商务的销售模式。公司现在正在研究与线下加盟商分享共赢的

电子商务方案。 

 巩固一线城市，重点发展二三线城市，突破南方市场值得期待。  

公司未来发展战略为：巩固一线城市，重点在提高二三线城市的覆盖率和渗透

率。公司估计全国满足条件开店条件的店铺为 3000 多家（主要从当地的户外

氛围、经济能力等方面做出评估），现在公司店铺，商场店数量 705 家，专卖

店数量 144 家，合计 849 家。现在公司渠道在二线城市的覆盖率已达到了 70%

左右，渗透率还很低，未来发展空间较大。 

公司重点发展区域为华北，现在渠道建设和销售都慢慢步入稳定增长期，公司

2011 年上半年，华北地区销售收入增长为 34.7%，低于综合收入 61.89%的增

速。公司在南方市场比较薄弱，现公司在南方设立了自己独立的设计部门，招

聘南方当地人员设计适合南方的产品。还采取设计外包的形式，找出适合的设

计，与当地势力较强的营销商合作，例如宝胜国际等，打开南方的销售渠道。

而且也已初步得到成效，2011 上半年，公司华南地区与西南地区销售增长分

别为 134.84%与 84.65%。我们认为公司在北方销售趋于成熟，南方市场将是

公司未来高速成长的突破口。 
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市场数据                              
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% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 2 33 56 

绝对收益 -3 29 53 
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 盈利预测与估值 

我们预计公司 2011-13 年 EPS 分别为 0.35 元、0.53 元与 0.81 元，对应

的市盈率为 53 倍、35 倍、23 倍。公司为我国户外用品细分行业龙头企

业，预计公司在未来将分享行业带来的高增长，我们认为现在股价已反

应公司高成长，首次给予公司“增持”评级。 

 重点关注事项 

股价催化剂：新品牌的成功推出，南方市场持续走好。 

风险提示：多品牌策略有大量的前期投入，如果销售收入的增长，低于

前提的集中投入，将带来公司未来业绩压力。 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 293.55 434.06 695.06 1,057.73 1,582.49 

增长率（%） 38.46% 47.86% 60.13% 52.18% 49.61% 
净利润（百万元） 44.03 53.90 92.89 142.42 217.65 

增长率（%） 72.62% 22.39% 72.36% 53.32% 52.82% 
ROE（%） 9.64% 10.81% 10.95% 11.23% 12.12% 
ROA（%） 8.26% 8.61% 8.71% 9.43% 9.28% 

EPS（元） 0.16 0.20 0.35 0.53 0.81 
P/E 112.53 91.94 53.34 34.79 22.77 
P/B 12.94 11.86 8.01 8.66 8.35 

EV/EBITDA 110.12 93.64 127.39 128.30 134.50 

数据来源：湘财证券研究所
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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