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 税率调整影响净利增速，13 春夏订货会保持高增长 

——2012年半年报点评 

报告摘要： 

[Table_Summary]  2012 年上半年公司实现营业收入 3.8 亿元，同比增长 52.4%；营

业利润 0.84 亿元，同比增长 63.7%；归属母公司所有者净利润 0.59

亿元，同比增长 36.1%；实现基本每股收益 0.17 元。净利润增速偏低

的原因是高新技术企业优惠复审结果未出，所得税率按 25%计算。 

 渠道快速扩张，带动收入快速增长。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”品牌。

作为成长期的公司，外延式扩张是公司收入高速增长的主要动力，截

至 2012 年 6 月 30 日，公司终端店铺总数达 1226 家（直营店 180 家，

加盟店 1046 家），较 2011 年底净增 185 家，较去年同期门店数增长

44.4%。上半年公司还加快了二级市场和部分发达三线市场的拓展，

并进一步优化渠道结构，补充折扣店的店铺类型。 

 产品结构调整，聚焦户外休闲。报告期内，户外服装收入同比增长

56.6%，毛利率提升 3.4 个百分点至 53.4%，而户外鞋品和户外装备

收入增速分别为 49.6%和 42.3%，低于户外服装的收入增速，其中户

外装备毛利率同比下降 7.3 个百分点至 42.3%，这主要是由于公司通

过调整装备类产品定价来增强该类产品的市场竞争力，强化自身户外

行业的特征。 

 公司看点。1）户外行业竞争有所加剧，但仍处于高速发展阶段，

2011 年行业增速高达 50.9%，作为行业龙头公司优势明显；2）公司

多品牌战略日渐清晰（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；3）2012 年秋冬和 2013

春夏订货会分别同比增长 60.7%和 50.5%，仍然维持高速增长。 

 盈利预测与投资评级。考虑到公司外延拓展的能力和 2013 年春夏

订货会情况，预测 12-14 年 EPS 为 0.43、0.65 和 0.91（按 25%税率计

算），对应 PE 为 47 倍、31 倍、22 倍，维持公司“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示。大股东解禁、高新技术申请失败、渠道扩张不及预期。 

 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 434 754 1212 1826 2594 

(+/-)% 47.86% 73.64% 60.80% 50.67% 42.05% 

净利润 54 107 150 228 318 

(+/-)% 22.39% 98.81% 39.95% 52.19% 39.33% 

每股收益（元） 0.40 0.40 0.43 0.65 0.91 

市盈率 130 65 47 31 22 

市净率 14 12 10 8 6 

净资产收益率 (%) 10.81% 17.68% 20.57% 25.01% 27.37% 

股息收益率 (%) 0.29% 0.55% 0.64% 0.98% 1.36% 

总股本 (百万股 ) 134 268 350 350 350 
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[Table_Market] 股票数据 2012/8/15 

收盘价（元） 20.00 

12 个月股价区间（元） 15.60～22.50 

总市值（百万元） 6,999 

总股本（百万股） 350 

A股（百万股） 350 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量 
百万

股） 
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[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 3% 19% 29% 

相对收益 8% 30% 50% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《探路者一季报点评：业绩高速增长，渠道

继续快速扩张》 

2012-4-24 

《探路者年报点评：渠道扩张加速，规模效

应凸显，12 年业绩有保证》 

2012-4-10 
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图表 1：利润表预测 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 754  1,212  1,826  2,594  

            YOY（%） 73.6% 60.8% 50.7% 42.0% 

            营业成本 395  640  968  1,375  

            毛利 358  572  858  1,219  

            毛利率（%） 47.5% 47.2% 47.0% 47.0% 

            营业税金及附加 4  6  9  13  

            销售费用 118  212  320  454  

            管理费用 91  139  201  285  

            财务费用 -4  -1  0  8  

            资产减值损失 26  17  26  36  

            公允价值变动净收益 0  0  0  0  

            投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 123  199  303  423  

            加：营业外收入 2  1  1  1  

            减：营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 125  200  304  424  

           减：所得税 18  50  76  106  

净利润 107  150  228  318  

           减：少数股东损益 0  0  0  0  

           归属于母公司所有者的净利润 107  150  228  318  

           总股本 350  350  350  350  

           EPS（元） 0.31  0.43  0.65  0.91  

资料来源：公司财报，东北证券 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本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反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，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。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

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%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-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。 

行业 

投资 

评级 

说明 

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。 
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