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探路者（300005）重大事项点评   

 

设立并购基金，体育产业战略逐步构建 
  

2015 年 1 月 29 日   买入（维持） 

当前价：23.02 元 
目标价：26.00 元 

   

投资要点   

 发起设立体育产业并购基金，体育产业战略扬帆起航。根据公告，公司拟
与其全资子公司天津新起点、以及和同资产共同发起设立“探路者基金”。
同时，天津新起点拟出资 980 万元（49%）、和同资产拟出资 1020 万元
（51%）共同成立基金管理公司作为基金的管理人。探路者基金募集规模
3 亿元，其中基金管理公司出资 2000 万元并承担劣后级有限合伙人的相
关权利义务，探路者出资 4000 万元作为劣后级有限合伙人，其余份额可
以为优先级份额由和同资产负责募集。投资决策委员会成员由和同资产委
派 3 人、天津新起点委派 2 人，经天津新起点提名的 1 名投资决策委员
会委员拥有一票否决权。未来，探路者基金将专注于投资体育垂直类媒体
和大众体育赛事相关领域的企业。这标志着公司体育产业战略扬帆起航。 

 和同资产执行董事李立强具有较强体育产业背景。和同资产从事国内外资
本市场财务顾问、基金管理和市值管理等业务，主要涉及体育产业、文化
创意产业等新兴行业领域的金融服务。和同资产执行董事李立强先生曾任
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 年来致力于投资银行与基金管理工作，具有传媒、体育、金融行业多
年从业背景，对于体育与传媒行业有较为深刻的认知。我们预计李立强先
生深厚的体育从业背景有助于保证该基金的投资标的质量和投资效果，未
来该基金有望成为公司体育产业布局和资源整合的重要平台之一。 

 打造国内户外及体育产业的整合平台。2015 年秋冬订货会公司发布最新
战略构想，希望打造成国内户外及体育产业最具整合力企业平台，具体战
略执行包括三个部分：“户外用品”（多品牌/可穿戴设备/O2O 店铺/零售商
资源）、“户外及旅行服务”（户外社区/旅行机构/户外文化传播/露营地发
展/垂直电商）、“体育及运动”（运动社区/体育赛事/体育传媒/智能健身管
理）。我们预计未来公司将多点发力快速推进体育产业布局：1. 关注滑雪
项目发展，包括将探路者 hero 系列打造成滑雪品牌、尝试布局引进国外
滑雪品牌、探讨 2022 年冬奥会合作等；2. 寻找具有用户规模基础/与赛
事运营及营销（骑行/羽毛球等）相关产业的发展机会；3. 运用并购基金
等方式，借助资本和产业力量布局培育更多有潜力体育产业商业环节。 

 图途增资阿肯诺获 30%股权。图途现金出资 857.14 万元认购阿肯诺 30%
股份，增资后公司持有阿肯诺股权由 75%降至 52.5%。图途经营的多品牌
/多品类集成店铺，能够满足消费者对于户外用品和装备的一站式采购需求，
逐渐成为户外线下销售的重要渠道。此次增资有助于阿肯诺利用图途线下
资源和渠道迅速做强品牌，也有助于增强公司与图途之间合作紧密度。 

 风险因素：1. 新战略的推行进度与效果仍存不确定性；2. 绿野的推广需
较大费用支出；3. 期货订单执行存在不确定性。 

 盈利预测、估值及投资评级。目前，公司已在户外领域全面布局了服饰品
牌矩阵/出行平台/移动终端/智能穿戴等，各环节的全面推进及协同料将巩
固其龙头地位不可动摇。体育产业战略正在逐步构建，预期后续布局有望
形成催化。维持 2014/15/16 年 EPS0.58/0.68/0.82 元预测，维持“买入”
评级，上调目标价至 26 元，对应 2015 年 PE38 倍。  

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1106  1445  1715  1959  2315  

增长率 YoY% 46.7  30.7  18.7  14.2  18.2  

净利润（百万元） 169  249  294  345  420  

增长率 YoY% 57.4  47.5  18.1  17.4  21.6  

每股收益 EPS（全面摊薄）（元） 0.33  0.49  0.58  0.68  0.82  

毛利率% 50.9  50.0  48.7  48.7  48.8  

净资产收益率 ROE% 21.1  24.1  23.4  22.7  22.8  

PE 70  47  40  34  28  

PB 14.7  11.4  7.8  6.4  5.3  

EV/EBITDA 39  35  29  24  19    
资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 28 日收盘价 
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资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3525.32 点 

总股本/流通股本 
510.4/322.2 

百万股 

近 12 月最高/最低价 25.15 元/12.88 元 

近 1 月绝对涨幅 27.68% 

近 6 月绝对涨幅 74.13% 

今年以来绝对涨幅 24.03% 

12 个月日均成交额 233.47 百万元 

 

相关研究 

1. 探路者（300005）调研纪要——15 秋

冬订货会暨战略规划发布（2015-1-28） 

2. 探路者（300005）参股“图途”点评

——多维度推进“户外生态圈”战略 

…………………………..(2014-12-26) 

3. 探路者（300005）“绿野旅行”上线新闻
发布会点评及纪要—新绿野，新空间 

………………………….(2014-04-21) 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,106  1,445  1,715  1,959  2,315  

营业成本 542  722  880  1,006  1,185  

毛利率 50.94% 50.02% 48.72% 48.65% 48.80% 

营业税金及附加 8  10  12  14  16  

营业费用 205  253  306  347  398  

营业费用率 18.54% 17.52% 17.85% 17.70% 17.20% 

管理费用 136  157  184  208  241  

管理费用率 12.27% 10.84% 10.70% 10.60% 10.40% 

财务费用 -5  -10  -15  -19  -24  

财务费用率 -0.41% -0.67% -0.87% -0.97% -1.03% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 193  267  325  389  473  

营业利润率 17.45% 18.51% 18.97% 19.88% 20.43% 

营业外收入 3  15  8  8  20  

营业外支出 0  1  0  0  0  

利润总额 195  282  333  397  493  

所得税 27  41  48  56  69  

所得税率 13.86% 14.38% 14.30% 14.00% 14.00% 

少数股东损益 0  -7  -9  -3  4  

归属于母公 

司股东的净利润 
169  249  294  345  420  

净利率 15.26% 17.21% 17.13% 17.62% 18.13% 

每股收益(元)(摊薄) 0.33  0.49  0.58  0.68  0.82   

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 587  731  840  1,037  1,342  

存货 164  291  356  400  471  

应收账款 41  73  89  98  116  

其他流动资产 19  67  82  93  109  

流动资产 812  1,163  1,368  1,629  2,038  

固定资产 240  239  235  231  226  

长期股权投资 0  49  49  49  49  

无形资产 8  8  8  8  8  

其他长期资产 26  30  30  30  30  

非流动资产 275  326  323  318  313  

资产总计 1,086  1,489  1,690  1,947  2,352  

短期借款 0  0  43  0  0  

应付账款 144  282  220  251  296  

其他流动负债 137  158  165  171  203  

流动负债 281  439  428  423  500  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 0  0  0  0  0  

非流动性负债 0  0  0  0  0  

负债合计 281  439  428  423  500  

股本 353  425  510  510  510  

资本公积 112  147  147  147  147  

股东权益合计 801  1,034  1,254  1,520  1,843  

少数股东权益 5  16  8  4  9  

负债股东权益总计 1,086  1,489  1,690  1,947  2,352    
现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 169  249  294  345  420  

少数股东损益 0  -7  -9  -3  4  

折旧和摊销 13  13  13  14  14  

营运资金变动 3  -94  -173  -41  -54  

其他 40  57  8  -4  2  

经营现金流 225  218  134  310  386  

资本支出 -11  -5  -10  -10  -10  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 0  -49  0  0  0  

投资现金流 -11  -54  -10  -10  -10  

发行股票 35  32  0  0  0  

负债变化 0  0  43  -43  0  

股息支出 -27  -53  -73  -79  -97  

其他 0  0  15  19  24  

融资现金流 8  -21  -15  -104  -73  

现金净净增加额 222  144  109  197  304   

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 46.7  30.7  18.7  14.2  18.2  

营业利润 56.3  38.6  21.7  19.7  21.5  

净利润 57.4  47.5  18.1  17.4  21.6  

利润率（%）      

毛利率 50.9  50.0  48.7  48.7  48.8  

EBIT Margin 19.4  20.9  19.5  19.7  20.5  

EBITDA Margin 20.6  21.9  20.2  20.4  21.1  

净利率 15.3  17.2  17.1  17.6  18.1  

回报率（%）      

净资产收益率 21.1  24.1  23.4  22.7  22.8  

总资产收益率 15.6  19.5  18.6  19.0  19.6  

其他（%）      

资产负债率 25.8  29.5  25.3  21.7  21.2  

所得税率 13.9  14.4  14.3  14.0  14.0  

股利支付率 13.3  25.0  25.8  23.2  22.8   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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