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[table_report] 方正短评类模板 户外王者踏上体育产业布局路，打造大户外及体育生态圈 

【事件】 

1 月 28 日，公司公告出资 4000 万元与全资子公司天津新起点、江西和同资产管理有限公司共同发起总规模

3 亿元的探路者和同体育产业并购基金，天津新起点另外出资 980 万元与江西和同成立基金管理公司并共同

担任该基金管理人。 

【点评】 

1、设立 3亿元体育并购基金并任管理人，投资安排彰显信心及控制力：公司以 4000 万劣后级投资与全资子

公司天津新起点、江西和同共同发起设立总规模为 3 亿元的探路者和同体育产业并购基金（简称“探路者基

金”），天津新起点拟出资 980 万元（持股比例 49%）与和同资产成立基金管理公司并任该基金管理人。该

基金存续期 5 年，普通合伙人可视情况决定延长 2 年。根据清科研究中心资料，劣后级投资是股权投资基

金在收益模式上的创新，类似信托产品“结构化”的概念，将 LP 分为优先及劣后两个级别，投资收益分配

顺序一般为：1）返还优先 LP 本金并分配一定比例的收益；2）返还劣后 LP 本金；3）返还 GP 本金；4）剩

余收益由优先、劣后 LP 和 GP 按协议比例分配。公司以劣后级 LP 参与基金，彰显强烈的信心。此外，探路

者基金投委会由 5 人组成，和同资产委派 3 人，天津新起点委派 2 人，决策须经三分之二以上成员同意，天

津新起点提名的 1 人对项目立项及最终投资均具有一票否决权，显示出公司对基金拥有较强的控制力。 

2、合作伙伴拥有体育、媒体、金融复合背景，公司拥有项目优先收购权：和同资产成立于2014年7月，业

务范围包括财务顾问、基金管理、市值管理服务等，专注体育、文化创意、移动互联网、医疗、智慧城市等

新兴行业。和同资产执行董事李立强出生于1972年，本科毕业于北京体育大学运动生物化学专业，并获清华

大学人文学院文学士学位及澳大利亚麦考瑞大学应用金融学硕士学位，曾任职北京青年报体育版编辑、法制

晚报体育部主任、中国网球公开赛市场总监，近5年从事投资银行与基金管理业务，具有体育、媒体、金融

复合背景，与基金投资方向高度重合，将增强公司体育产业的投资能力。公告还显示，基金投资项目达到各

方约定的退出条件后，公司对项目对应的基金资产有优先收购权。 

3、专注垂直媒体及大众赛事领域，户外王者踏上体育产业布局整合之路：公司是中国户外用品行业龙头企

业，在控股领先的户外垂直社区绿野网并进军可穿戴设备领域后，显示出从原有的设计—开发—供应链管理

的产品模式逐渐转向基于价值链整合和产业扩张的用户模式的导向，商业模式打开了想象的空间。探路者基

金的成立标志着公司踏上体育产业布局整合之路，基金以体育垂直类媒体和大众体育赛事相关领域为两大专

注方向，前者可扩大公司线上流量、受众和影响力，与绿野网京津冀优势区域形成互补；后者则可助力公司

打造徒步、骑行、冰雪等户外及体育领域系列品牌赛事，进一步提升旗下三大品牌的形象，粘着更多粉丝级

用户，两者都可与公司现有的户外用品、户外及旅游服务业务形成协同互补，并为公司打造大户外及体育生

态圈的战略构想添砖加瓦。                                                            

风险提示：股权投资周期长，流动性较低，风险较大；体育产业改革进程不达预期。 

 

[table_subject]  

方正短评  
分析师：杨仁文 
执业证书编号：S1220514060006 
联系电话：021-68386238 
Email：yangrenwen@foundersc.com 

探路者(300005) 2015 年 1月 28 日 

 

方正证券研究所证券研究报告  



 

研究源于数据              研究创造价值 2 

[table_page] 探路者(300005)公司点评 

 

■

   
 

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，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报

告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的

情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

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投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，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，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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