
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 

探路者(300005)一季报点评 
业绩高速增长，渠道继续快速扩张 

谨慎推荐 
维持评级 

纺织/服装 发布时间：2012 年 04 月 24 日 

投资要点： 

 2012 年 1 季度公司实现营业收入 2.01 亿元，同比增长 73.3%；归属

母公司所有者净利润 4065 万元，同比增长 105.89%；摊薄后每股收

益 0.15 元。 

 业绩高速增长，渠道继续快速扩张。公司主要从事户外用品（主要

服装、鞋品和装备）的研发设计、运营和销售，拥有探路者、Discovery
和 ACANU 等品牌。2012 年春夏订货会 66%的增长已经保证了公司

1 季度业绩的高增长；同时公司渠道继续快速扩张，2012 年 1 季度

净新开店 83 家，店铺总数已达 1124 家。 

 受毛利率提升和期间费用率下降双重影响，公司净利率大幅提升。

报告期内，公司 2012 年 1 季度综合毛利率较去年同期提升了 2.98
个百分点至 52.66%，；销售费用率较去年同期下降了 1.13 个百分点

至 17.10%；管理费用率较去年同期下滑 0.79 百分点至 11.05%；净

利润则较 2011 年 1 季度大幅提升 3.21 个百分点至 20.24%。 

 未来看点。1.公司所属户外用品行业正处于高速发展阶段，2011 年

行业增速高达 50.9%，公司作为行业龙头并在股权激励政策的配合

下有能力获得高于行业的增速；2.清晰的多品牌战略（中高端的

Discovery、中端的探路者、低端的电商品牌“ACANU”），全面覆

盖户外业务市场，同时根据各品牌定位以及细分消费群体情况，公

司已开始加大品牌建设及推广力度，如探路者推出“我是探路者真人

秀”；3.2012 年春夏和秋冬订货会分别同比增长 66%和 61%，订单

总和扣除增值税后达 12.2 亿元，确保 2012 年业绩高增长。 

 盈利预测与投资评级。我们看好户外用品行业的未来增长前景，维

持公司 2012-2014 年 EPS 预测分别为 0.62 元、0.94 元和 1.36 元，对

应动态 PE 分别为 31.7、21.0、14.5 倍，维持谨慎推荐评级。 

 风险提示。经济增长下滑影响终端销售；加盟扩张考验管理能力。

业绩预测： 
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2011 754 74 107.2 99 0.40 49.3
2012E 1215 62 166.6 73 0.62  31.7  

2013E 1826 50 251 51 0.94  21.0  

2014E 2593 42 364 45 1.36  14.5   
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市场数据 2012/04/23

收盘价： 19.70 元

52 周最高价： 30.25 元

52 周最低价： 13.27 元

平均持仓成本： 19.11 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 26,800

流通 A 股（万股）： 26,800

每股收益（元）： 0.15

每股净资产（元）： 2.43

每股经营现金流 元）： -0.22

市净率： 8.11
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平； 
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


