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今年业绩高增长确认，明年外延扩张再续 

事件描述 

探路者今日发布 2011 年度业绩快报： 

预计公司 2011 年度公司实现营业总收入 75,273.22 万元，较去年同期增长 73.42%；营业利润为 12,950.14 万元，较

去年同期增长 99.20%；利润总额为 13,069.55 万元，较去年同期增长 103.61%；净利润为 10,645.60 万元，较去年

同期增长 97.52%；基本每股收益为 0.3972 元，略高于我们之前的预期。 

业绩预增原因主要来源于三个方面： 

1. 公司主营业务发展良好，市场规模不断扩大，加速营销渠道扩张，业绩略超预期； 

2. 公司不断优化成本控制模式，有效控制外包生产成本，保持均衡的较高毛利率水平； 

3. 合理控制三费支出，实现营业收入和净利润同比双高增长的优良经营业绩。 

我们预计，2012、2013 年的营业收入分别为 11.65 亿元、16.31 亿元，每股收益分别为 0.64 元、0.89 元，目前对应

PE 分别为 26.95、19.38 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一， 公司主营业务发展良好，加速营销渠道扩张，业绩略超预期 

2011 年度公司预计实现营业总收入 75,273.22 万元，较去年同期增长 73.42%；其中 4 季度单季度实现营业总收

入 18,048.85 万元，较去年同期增长 79.08%。其高速增长的主要动力来自加速营销渠道扩张的同时，开始注重对单

店的精细化、一体化管理。截至 9 月 30 日，公司终端店铺总数达 956 家，其中，直营店 147 家、加盟店 809 家。 

第二， 深化供应链管理，强化产品成本控制，合理控制三费支出，实现收入和净利双高增长 

报告期内，公司进一步加强对供应链资源的改善和整合，充分利用供应商研发能力，与优质产品供应商建立长期

共赢的战略合作伙伴关系，有效控制外包生产成本，保持均衡的较高毛利率水平。 

同时，合理控制三费支出，实现营业收入和净利润同比双高增长的优良经营业绩。 

第三， 上调公司 2012-2013 年 EPS 至 0.64 元和 0.89 元，维持“谨慎推荐”评级 

公司在品牌和渠道上都具有一定的优势，目前公司正积极开展渠道的建设，优化供应链。2012 年的春夏订货会

同比增速 60%以上，2012 的营收高增速可期待。但是我们目前较谨慎对待服装行业快速发展后普遍出现的存货情况。

此次业绩快报超出预期，上调盈利预测，预计公司 2012、2013 年的营业收入分别为 11.65 亿元、16.31 亿元，每股
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收益分别为 0.64 元、0.89 元，目前对应 1 月 17 日 PE 分别为 26.95、19.38 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

图 1：公司单季度营业收入及增长情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 2：公司净利率变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 3：公司单季度净利率变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 434 752 1165 1631 货币资金 379 483 667 915 

营业成本 221 380 583 816 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 213 372 583 816 应收账款 13 21 32 46 

％营业收入 49.0% 49.5% 50.0% 50.0% 存货 89 154 237 332 

营业税金及附加 2 4 6 9 预付账款 4 8 12 16 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 2 4 6 9 

销售费用 92 162 233 326 流动资产合计 489 671 954 1318 

％营业收入 21.3% 21.5% 20.0% 20.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 54 90 144 202 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 12.4% 12.0% 12.4% 12.4% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 -4 -2 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.9% -0.2% -0.2% -0.2% 固定资产合计 244 243 243 244 

资产减值损失 3 1 1 1 无形资产 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 65 117 200 280 其他非流动资产 -109 -109 -109 -109 

％营业收入 15.0% 15.6% 17.2% 17.2% 资产总计 626 811 1099 1469 

营业外收支 -1 9 7 7 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 64 126 207 287 应付款项 57 93 142 199 

％营业收入 14.8% 16.8% 17.8% 17.6% 预收账款 30 53 82 114 

所得税费用 10 19 31 43 应付职工薪酬 8 13 20 28 

净利润 54 107 176 244 应交税费 13 23 37 52 

其他流动负债 19 23 35 49 归属于母公司所有者

的净利润 53.9 104.8 172.0 238.5 流动负债合计 127 205 316 443 

少数股东损益 0 3 4 6 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.20 0.39 0.64 0.89 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 84 135 219 286 负债合计 127 205 316 443 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

499 604 776 1014 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 3 7 12 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 499 606 782 1027 

固定资产投资 -98 -28 -32 -36 负债及股东权益 626 811 1099 1469 

其他 -2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -100 -33 -37 -41  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.201 0.391 0.642 0.890 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 3.72 4.50 2.89 3.78 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 85.78 44.11 26.87 19.38 

筹资成本 13 2 2 3 PEG 1.34 0.69 0.42 0.30 

其他 -28 0 0 0 PB 4.63 3.83 5.96 4.56 

筹资活动现金流净额 -14 2 2 3 EV/EBITDA 65.52 28.64 17.19 11.86 

现金净流量 -30 104 184 248 ROE 10.8% 17.4% 22.2% 23.5%
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