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目前股价 17.02 

总市值（亿元） 101.09 

流通市值（亿元） 59.23 

总股本（万股） 59,394 

流通股本（万股） 34,801 

12 个月最高/最低 31.90/13.91 

 

 

 

  2015A 2016E 2017E 

营业收入 3807.6  5925.4  7710.1  

(+/-%) 122.0% 55.6% 30.1% 

净利润 263.4  204.0  254.0  

(+/-%) -10.5% -22.6% 24.5% 

摊薄 EPS 0.44  0.34  0.43  

PE 38.39  49.57  39.82  

 
 

 

 
数据来源：贝格数据 

持续去库存业绩承压，稳步转型社群生态服务中心 

——探路者（300005）公司动态点评 

 

公司积极布局户外用品、旅游服务以及大体育业务，同时推进三大事业群板

块的协同发展，凭借体育及户外行业进入高速发展期的契机，充分挖掘户外、

旅游及体育行业的潜力，构建大户外及大体育社群生态圈，打造流量入口、

分销平台、产品经理、供应链和生态支持系统五个层级的社群生态体系，想

象空间巨大，预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.34 元、0.43 元和 0.51 元，

对应 PE 分别为 50X、40X 和 34X，维持“推荐”的投资评级。 

 

 上半年营收大幅增长，伴随利润下滑：公司公告 2016 年上半年业绩预

告，预计业绩同向下降，实现营收约 10.87 亿元，同比增长约 61%，实

现归属上市公司股东净利润约 9400 万元，同比减少约 24%。公司上半

年营收大幅增长的同时，净利润下滑，主要有两方面原因：一、户外用

品板块由于库存优化、调整终端店铺等措施，整体营收同比增长 1%左

右，但同时四家加盟商并表致使零售终端费用大幅上升，导致户外用品

板块净利润同比下滑明显；二、由于易游天下并表，旅行服务板块提升

了整体营收水平，但由于易游天下处于转型阵痛期，以及绿野中国计划

也处于业务拓展期，旅行服务板块负面影响公司上半年的整体净利润。 

 持续执行库存优化政策，加盟商并表影响期间费用：2016年鞋服消费品

行业洗牌形式继续，公司过去的期货模式无以为继，继续库存优化依然

是公司的主要任务之一，今年的清货计划目标是较去年降低25%，公司

将调整期货采购节奏、提升翻单补货及柔性供应链的运营能力，力争今

年内调整到一个正常周期。公司在2015年收购的4家优质加盟商将有助

于公司消化库存，改善渠道经营质量，但同时4家加盟商的并表或对期

间费用造成一定影响，致使户外板块业绩有所下滑，待今年存货量回到

正常水平后户外板块或将恢复企稳至正常水平，为来年业绩回升奠定基

础。 

 易游天下并表增厚营收，旅行服务及户外用品初显协同：旅行服务板块

方面，由于去年7月所收购的易游天下并表，使得旅行服务板块上半年

营收增厚，上半年旅行服务业务占总营收比例约37%，公司重心转移的

效果显著，旅行服务业务已初步显现出与户外用品业务间的协同效应，

但由于易游天下及绿野尚处于业务转型期，短期内未能贡献利润，随旅

行服务业务的持续开发拓展，未来或将成为公司转型战略及整体社群生

态体系构建的奠基石。 

 业务重心逐步转移，致力打造社群生态服务中心：今年公司将工作的重
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 点放在业务的进化突破上，2016年是公司的进化元年，公司重新梳理整

体业务模式，积极推进户外、旅行、体育三大事业群，我们看好公司的

整体战略转型方向，搭建平台及完善运营团队为户外产业的爆发夯实基

础，为消费者提供个性化及体验式的户外、运动、旅行服务，围绕社群

生态打造服务平台，以此适应未来消费者的偏好转变，从传统的产品品

牌商发展成为搭建户外运动生态体系的服务商。 

 风险提示：旅行业务拓展进程不及预期，户外产品去库存化进展不及预

期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1715  3808  5925  7710  9880   成长性           

营业成本 878  2901  4497  5798  7410   营业收入增长 18.7% 122.0% 55.6% 30.1% 28.2% 

销售费用 287  345  634  813  1075   营业成本增长 21.5% 230.6% 55.0% 28.9% 27.8% 

管理费用 175  218  505  752  988   营业利润增长 21.3% -15.3% -22.4% 26.5% 19.4% 

财务费用 -11  -3  -5  -10  -11   利润总额增长 17.8% -12.1% -21.1% 24.5% 18.2% 

投资净收益 3  0  0  0  0   净利润增长 18.3% -10.5% -22.6% 24.5% 18.2% 

营业利润 324  275  213  269  322   盈利能力           

营业外收支 8  17  17  17  17   毛利率 48.8% 23.8% 24.1% 24.8% 25.0% 

利润总额 332  292  230  287  339   销售净利率 16.4% 6.6% 3.3% 3.2% 2.9% 

所得税 50  39  35  43  51   ROE 23.6% 18.6% 13.2% 14.9% 16.0% 

少数股东损益 -12  -11  -8  -10  -12   ROIC 67.3% 50.2% 18.1% 22.4% 22.9% 

净利润 294  263  204  254  300   营运效率           

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 16.7% 9.1% 10.7% 10.6% 10.9% 

流动资产 1259  1660  1787  2119  2680   管理费用/营业收入 10.2% 5.7% 8.5% 9.8% 10.0% 

货币资金 788  704  534  531  646   财务费用/营业收入 -0.6% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

应收票据及账款 138  170  309  314  484   投资收益/营业利润 0.9% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

预付账款 13  191  125  282  238   所得税/利润总额 15.1% 13.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 299  544  763  922  1232   应收账款周转率 12.43  22.44  19.17  24.57  20.40  

非流动资产 388  869  778  687  597   存货周转率 2.93  5.33  5.89  6.29  6.02  

固定资产合计 233  264  176  88  0   流动资产周转率 1.25  1.89  2.69  2.99  3.12  

资产总计 1647  2529  2565  2806  3276   总资产周转率 1.04  1.51  2.31  2.75  3.02  

流动负债 352  945  865  962  1260   偿债能力           

短期借款 0  304  0  0  0   资产负债率 21.4% 37.4% 33.7% 34.3% 38.5% 

应付票据及账款 273  284  580  534  890   流动比率 3.58  1.76  2.07  2.20  2.13  

非流动负债 1  0  0  0  0   速动比率 2.70  1.16  1.16  1.22  1.13  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 352  945  865  962  1260   EPS 0.50  0.44  0.34  0.43  0.51  

股东权益 1295  1583  1700  1845  2016   每股净资产 2.18  2.67  2.86  3.10  3.39  

股本 513  514  514  514  514   每股经营现金流 0.24  -0.23  -0.29  0.00  0.19  

留存收益 562  723  847  1002  1185   每股经营现金/EPS 0.49  -0.52  -0.83  -0.01  0.38  

少数股东权益 47  164  156  146  134   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1647  2529  2565  2806  3276   PE 34.36  38.39  49.57  39.82  33.68  

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG -7.17  8.60  0.89  1.32  1.20  

经营活动现金流 291  62  193  69  204   PB 8.10  7.12  6.55  5.95  5.37  

其中营运资本减少  184  -193  208  235  262   EV/EBITDA 5.90  2.66  1.71  1.31  1.02  

投资活动现金流 -87  -409  15  15  15   EV/SALES 23.76  27.52  31.58  26.58  22.51  

其中资本支出 2  33  0  0  0   EV/IC 4.64  2.18  1.38  1.06  0.82  

融资活动现金流 -61  211  -378  -87  -104   ROIC/WACC 16.99  8.51  8.36  7.16  6.62  

净现金总变化 143  -136  -170  -3  115   REP 0.67  0.50  0.18  0.22  0.23  
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