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发货节奏放缓影响单季收入增长 预计四季度发货将加快

  
基础数据  
上证综指 2105
总股本（万股） 35266
已上市流通股（万股） 15242
总市值（亿元） 63
流通市值（亿元） 27
每股净资产（MRQ） 1.9
ROE（TTM） 18.7
资产负债率 14.7%
主要股东 盛发强

主要股东持股比例 31.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 0 12 33 
相对表现 0 23 47 
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资料来源：港澳资讯、招商证券 

相关报告 
1、《纺织服饰行业 2012 年中期投资

策略（服饰品牌研究第九卷）-下一根

“稻草”：零售能力与渠道控制力》
2012/6/14 
2、《探路者-单季运营偏淡 短期业

绩有所波动  但无碍全年高增长》
2012/6/28 
3、《探路者-单季度业绩波动无碍全

年高增长  依旧看好未来发展》
2012/8/16 
 

三季度因公司发货节奏较去年同期放缓影响，单季度收入增速有所放缓。但公司

对新管理层管理下的新秋冬货品较为满意，预计四季度发货节奏将加快，全年的

收入增长预计可基本达到 50%左右的水平。总体看今年的订货会执行率不如往年

高，是目前经济状况下可以理解的现象，相对而言 50%的增长水平在业内仍大幅

领先。鉴于短期业绩增速有所波动，估值短期偏高，但因近两年相对大幅高出其

他公司的成长性，明年估值未明显偏高。若本次短期股价有回调，可再择机进行

选择。 

 三季度收入增长低于预期，但利润状况大幅超预期。今日公司公布中期业绩快报，

预计 12 年前三季度实现营业收入约 6.24 亿元，同比增长 45.25%，利润总额及

净利润分别约为 1.15 亿元和 0.81 亿元，同比分别增长 78.51%和 51.09%。单

季度测算，因三季度发货节奏放缓，报表收入增幅相对不快，单季度营业收入

同比增幅为 35.39%，但同期因存货资产减值准备计提减少，公司三季度利润总

额及归属母公司净利润同比分别实现 135.61%和 114.80%的高增长。  

 三季度发货节奏放缓导致单季度收入增长低于预期。公司全年的发货节奏并

不均衡，三季度秋冬装货品发货节奏的放缓直接导致单季度收入增速出现明

显放缓。由于今年春夏装售罄率确实略低于往年，占用了加盟商手中的部分

资金，因此公司也适度放缓了秋冬装的发货，以帮助调节加盟商的压力。这

是三季度单季收入增速放缓的主要原因。但国庆假期的销售达到 70%左右的

增长，公司对新管理层管理下的新秋冬货品较为满意，预计四季度发货节奏

将加快，全年的收入增长预计可基本达到 50%左右的水平。如此的增长水平

相较于订货会偏低，由于经济对国内消费的影响，今年公司的订货会执行率

不如往年高，是目前经济状况下可以理解的现象，相对而言 50%的增长水平

在业内仍大幅领先。 

 资产减值计提同比减少及毛利率增加，推升盈利表现。三季度在收入增速放

缓的情况，公司盈利表现非常抢眼，主要归于以下三方面：1）11 年三季度

对于 10 年的库存商品计提了 824 万元的减值损失，但今年并未出现集中计

提；2）在规模效应的集中体现下，尽管产品售价有所下调，但预计前三季度

毛利率水平仍有提升；3）预计二季度公司相应提前计提了部分费用。 
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财务数据与估值 
会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营收入(百万元) 434 754 1129 1620 2222

同比增长 48% 74% 50% 43% 37%
营业利润(百万元) 65 123 215 321 458

同比增长 41% 90% 74% 49% 43%
净利润(百万元) 54 107 179  269 387 

同比增长 22% 99% 67% 50% 44%
每股收益(元) 0.40 0.40 0.51  0.77 1.11 
PE 44.6 44.9 34.9  23.2 16.1 
PB 4.8 7.9 7.7  6.0 4.6 

资料来源：公司数据、招商证券 
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 盈利预测与投资建议：考虑到四季度发货将增多，且全年品牌及渠道等提升继续

推进，预计在全年两次订货会的保障下，虽订货会执行率略偏低，但仍给予公司相

对较高的增速保证。若四季度不出现极端天气，全年业绩总体可延续相对的高增长

趋势，我们基本维持前期对今年的高增长预判，但由于明年的零售环境仍未见乐观，

相应调整未来两年的盈利预测，预计 12-14 年的 EPS 分别为 0.51、0.77 和 1.11
元/股，对应 12、13 年的 PE 分别为 34.9 和 23.2 倍。鉴于短期业绩增速有所波动，

估值短期偏高，股价可能会随之有所调整，但因近两年相对大幅高出其他公司的成

长性，明年估值未明显偏高，维持“强烈推荐-A”的投资评级。半年至一年目标价可

给予 13 年 25-27 倍的估值，目标价格中枢为 20.13 元，若本次短期股价有回调，

可再择机进行选择。 

 风险提示：经济形势影响消费；费用高企；管理提升不及预期；四季度大非解禁的

风险。 
 

图 1：V 式估值法（根据 12 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券 

 

图 2：探路者历史 PE Band  图 3：探路者历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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参考报告： 

1、《探路者-订货会超预期增长 精耕细作夯实发展脚步》2011/1/20 

2、《探路者-订货会已给予业绩强有力支撑 静待股价黎明破晓时》2011/2/16 

3、《探路者-静观 2011 年辉煌腾飞 中长期投资价值明显》2011/3/18 

4、《探路者-如预期般步入良性增长阶段 业绩高速增长超预期》2011/4/19 

5、《探路者-精细化程度进一步提升 成长轨迹清晰》2011/4/21 

6、《织行业近期投资机会及 11 年一季报回顾分析-消费良好趋势延续 防御与进攻的能

力都具备》2011/5/9 

7、《探路者-经营成效日益提升 良好的战略性配置品种》2011/6/26 

8、《纺织服饰行业 2011 年中期投资策略（服饰品牌研究第七卷）-变革的时代 增长模

式的革命》2011/7/11： 

系统的阐述了近几年国内品牌服饰行业面临的经营环境的变革的问题，在此基础上详细

探讨了经营环境的变革将对未来国内品牌的竞争产生深远影响。通过构建国内服饰各领

域品牌化消费升级图谱，分析出与舒适、健康等内在生活品质相关的消费升级后端的行

业目前正在享受进入品牌化消费的盛宴；同时针对消费升级前端的行业，创新的提出了

单店质量提升图谱。独特的用此逻辑对从行业到公司的投资机会进行逻辑性强的判断。 

9、《探路者-经营质地提升显著 持续高成长可期》2011/8/17 

10、《探路者-经营基础夯实 业绩高增长延续》2011/10/24 

11、《探路者-秋冬订货会符合预期高增长 明年业绩有保证》2011/12/19 

12、《纺织服饰行业 2012 年年度投资策略（服饰品牌研究第八卷）-推拉合力 逐鹿中

国》2012/1/4：  

创新的构建了“渠道推力”和“品牌拉力”的分析框架。详细的阐述了渠道推力在中国市场

如何被演绎的淋漓尽致，并指出国内已经进入依靠品牌拉力竞争的时代。独特的通过细

分行业的渠道推力图谱，以及推拉力结合分析图谱，围绕销量增长的能力这条主线，寻

找消费升级前端行业和后端行业面临的不同投资机会。 

13、《纺织服装行业近期投资机会与 2011 年年报前瞻分析-近期消费整体平稳，年报多

数符合预期》2012/2/3 

14、《探路者-第二批股权激励推出 彰显公司发展信心》2012/2/10 

15、《探路者-品牌向休闲户外领域延伸 开拓新的发展机遇》2012/3/2 

16、《探路者-弱市中销售势头不减 一季报再超预期》2012/4/5 

17、《探路者（300005）-规模化优势显现 业绩高成长性不减》2012/4/24 

18、《纺织服饰行业 2012 年中期投资策略（服饰品牌研究第九卷）-下一根“稻草”：

零售能力与渠道控制力》2012/6/14： 

零售业态与服饰行业的发展是唇齿相依的关系，并且目前国内零售行业也在面临转型，

我们在本卷中，创新的从零售业态的角度对渠道推力进行了新的理解。且引入 SPA 风

行全球的深层原因，提出零售能力和渠道控制力，是未来国内服饰企业获得持续健康发

展的下一根最为重要的“稻草”，也是对品牌拉力另角度的解读。 

19、《探路者-单季运营偏淡 短期业绩有所波动 但无碍全年高增长》2012/6/28 

20、《探路者-单季度业绩波动无碍全年高增长 依旧看好未来发展》2012/8/16 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 489 577 767 932 1054 营业收入 434 754 1129 1620 2222 

现金 379 365 539 596 536 营业成本 221 395 591 844 1151 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 4 7 10 11 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 92 118 180 253 341 
应收款项 8 13 9 14 71 管理费用 54 91 140 197 265 
其它应收款 6 6 11 16 22 财务费用 (4) (4) (4) (4) (4)
存货 89 178 203 297 399 资产减值损失 3 26 0 0 0 
其他 7 15 5 8 25 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 137 269 333 511 548 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 65 123 215 321 458 
固定资产 109 229 303 482 520 营业外收入 3 2 1 1 1 
无形资产 2 3 2 2 2 营业外支出 4 0 5 4 4 
其他 27 37 28 27 27 利润总额 64 125 211 317 455 

资产总计 626 845 1100 1443 1602 所得税 10 18 32 48 68 
流动负债 127 239 289 403 233 净利润 54 107 179 269 387 

短期借款 0 0 10 20 20 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 57 135 136 194 138 母公司所有者净利润 54 107 179 269 387 
预收账款 30 43 71 93 40 EPS（元） 0.40 0.40 0.51 0.77 1.11 
其他 40 62 72 96 35    

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0  2010 2011 2012E 2013E 2014E
其他 0 0 0 0 0 年成长率   

负债合计 127 239 289 403 233 营业收入 48% 74% 50% 43% 37%
股本 134 268 348 348 348 营业利润 41% 90% 74% 49% 43%
资本公积金 264 143 143 143 143 净利润 22% 99% 67% 50% 44%
留存收益 101 195 320 549 878 获利能力   
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 49.1% 47.5% 47.7% 47.9% 48.2%

母公司所有者权益 499 606 811 1040 1369 净利率 12.4% 14.2% 15.9% 16.6% 17.4%
负债及权益合计 626 845 1100 1443 1602 ROE 10.8% 17.7% 22.1% 25.9% 28.2%
    ROIC 10.3% 17.0% 21.9% 25.4% 27.8%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债率 20.4% 28.3% 26.2% 27.9% 14.5%
经营活动现金流 84 129 233 314 93 净负债比率 0.0% 0.0% 0.9% 1.4% 1.2%

净利润 54 107 179 269 387 流动比率 3.8 2.4 2.7 2.3 4.5 
折旧摊销 0 0 34 49 62 速动比率 3.1 1.7 2.0 1.6 2.8 
财务费用 0 0 (4) (4) (4) 营运能力   
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.1 1.4 
营运资金变动 0 0 4 (19) (328) 存货周转率 2.8 3.0 3.1 3.4 3.3 
其它 30 22 20 19 (22) 应收帐款周转率 67.6 73.1 103.0 139.1 52.1 

投资活动现金流 (100) (132) (100) (230) (100) 应付帐款周转率 4.9 4.1 4.4 5.1 6.9 
资本支出 0 0 (100) (230) (100) 每股资料(元)   
其他投资 (100) (132) 0 0 0 每股收益 0.40 0.40 0.51 0.77 1.11 

筹资活动现金流 (14) (12) 40 (26) (54) 每股经营现金 0.63 0.48 0.67 0.90 0.27 
借款变动 0 0 10 10 0 每股净资产 3.72 2.26 2.33 2.99 3.93 
普通股增加 0 0 80 0 0 每股股利 0.10 0.12 0.15 0.12 0.17 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (54) (40) (58) PE 44.6 44.9 34.9 23.2 16.1 
其他 (14) (12) 4 4 4 PB 4.8 7.9 7.7 6.0 4.6 

现金净增加额 (30) (14) 173 58 (60) EV/EBITDA 34.5 17.9 9.1 6.1 4.3 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，广州暨南大学金融与会

计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业首席分析师，6 年证券研究经验，5 年服饰纺织行业研究经验。2008
年度《新财富》服装纺织行业最佳分析师第一名、2009、2010、2011 年度第二名，2011 年度水晶球奖分析师

纺织和服饰行业第一名，2010 年度中国证券分析师金牛奖纺织服装行业第一名。 

主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研究的“时尚产业图谱”与

“品牌竞争阶段图谱”，并持续开创出品牌研究系列报告。 

由产品本质出发，根据“时尚度高低”和“档次高低”构建了服饰行业二维标准划分的模式研究思路。同时依

据各细分行业消费升级的不同顺序，建立了“品牌化消费升级图谱”，在此基础上，搭建了品牌服饰行业自上而

下与自下而上结合的分析框架，并逐步通过对品牌评价系统细分要素的分拆剖析，搭建对品牌企业研究的完善

体系。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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