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2018年 01 月 28日 

新经典（603096.SH） 传媒/文化传媒 
 

归母净利润预增 52%，畅销书出版龙头成长势头强劲 

——精品图书出版持续强势 公司点评报告 

 
 公司持续加码业务转型，盈利高增长符合预期： 

2017 年公司继续加大自有版权图书策划与发行业务投入，减少图书分

销业务；根据 2017 年中报自有版权图书策划与发行业务收入同比增长

46.7%，图书分销业务收入下降 55.8%；高毛利的自有版权图书策划和发行

业务对利润贡献力度更大，因此使得全年利润呈现较高增幅。 

 公司擅长出版畅销且长销图书，2017年畅销书出版表现依然强势： 

据开卷 2017年度畅销书榜单，公司自有版权《解忧杂货店》（第 1）、《白

夜行》（第 4）、《嫌疑人 X的献身》（第 5），独家代销《人民的名义》（第 9）；

公司往年畅销书销量增长依然强劲，公司自有版权《窗边的小豆豆》累计销

量超 1000万册，公司自有版权《解忧杂货店》累计销量 800万册，进入 2017

年年度畅销榜第 1。 

 图书零售市场整合趋势明显，公司将持续强化行业龙头地位： 

2017年图书零售市场呈现出几大趋势：线上渠道驱动图书市场高增长、

图书头部效应和长尾效应加剧、少儿类图书占比持续提升。公司在线上渠道

有较强的销售开拓能力（连续多年线上畅销书榜单表现优异），擅长畅销书

和长销书出版，擅长文艺和少儿图书出版。图书市场地域分割的局面正在改

变，逐步统一的市场使得迎合行业大趋势的公司市占率持续提升，公司龙头

地位正逐步强化。 

 未来 2年增速 20%以上，公司市占率持续提升，给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019年归母净利分别为 2.31/2.89/3.66亿元，对应

EPS 分别为 1.72/2.15/2.72 元，对应 PE 分别为 36/29/23 倍。公司是民营

图书出版龙头，依靠强大的“畅销且长销”出版能力，持续霸占图书年度畅

销榜前列，图书市场进入整合阶段，公司市占率持续提升，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：宏观经济不景气影响图书市场；影视衍生业务不达预期或亏损；

市场风险偏好变化，龙头白马估值中枢下移。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 881 853 958 1,188 1,503 

增长率(%) 14.8 -3.3 12.3 24.0 26.5 

净利润(百万元) 130.1 152 231 299 374 

增长率(%) 33.2 16.7 52.1 29.4 25.2 

毛利率(%) 31.2 36.6 42.4 44.8 44.9 

净利率(%) 14.8 17.8 24.1 25.2 24.9 

ROE(%) 22.9 22.4 25.0 25.0 24.1 

EPS(摊薄/元) 0.97 1.13 1.72 2.22 2.78 

P/E(倍) 64.76 55.5 36.5 28.2 22.5 

P/B(倍) 15.53 12.7 9.4 7.1 5.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2018.01.26 

收盘价(元)： 62.58 

总股本(亿股)： 1.35 

总市值(亿元)： 84.27 

一年最低/最高(元)： 25.86/74.95 

近 3 月换手率： 138.07%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 -8.02 -16.87 163.58 

绝对 0.06 -7.17 192.89 
 

相关研报  
高毛利自有版权图书拉动业绩增长，后续

影视改编值得期待 
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1、 公司发布 2017 年年度业绩预增公告 

1.1、 业绩预告情况 

1.经财务部门初步测算，预计 2017 年度实现归属于上市公司股东的净利润 

与上年同期相比，将增加 7,901 万元左右，同比增加约 52.01%。 

2.归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同期相比，将增 

加 6,483 万元左右，同比增加约 47.87%。 

1.2、 本期业绩预增的主要原因 

报告期归属于上市公司股东的净利润较上年同期有较大幅度增加,主要受以 

下因素综合影响: 

1.2.1、 主营业务影响 

1.公司持续投入具有较强竞争优势及盈利能力的内容创意业务，使得毛利率较

高的自有版权图书策划和发行业务规模实现快速增长。 

2.为进一步加强主营业务，稳定核心人才，公司于报告期内对高管和骨干员工

进行了第一期股权激励，报告期内产生股权激励费用 1,297.76 万元。与此同时，

为发展内容创意业务、实现经营目标及战略计划，公司积极吸引优秀人才、扩充编

辑队伍，使得公司在报告期内人力成本同比增加约 1,732.29 万元。 

1.2.2、 非经营性损益的影响 

公司于报告期内利用闲置资金委托银行理财的收益为 2,627 万元，收到政府 

补助 2,535 万元。 

1.2.3、 公司不存在其他对业绩预增构成重大影响的因素 

2、 公司年度业绩预增点评 

2.1、 公司持续加码业务转型，盈利高增长符合预期 

2017年公司继续加大自有版权图书策划与发行业务投入，减少图书分销业务；

根据 2017年中报自有版权图书策划与发行业务收入同比增长 46.7%，图书分销业

务收入下降 55.8%；高毛利的自有版权图书策划和发行业务对利润贡献力度更大，

因此使得全年利润呈现较高增幅。 

图表1： 新经典 2013—2017年收入情况（单位：百万元）  图表2： 新经典 2013—2017年利润情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表3： 新经典收入结构  图表4： 新经典各项业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

2.2、 公司擅长出版畅销且长销图书，2017年畅销书出版表现依然强势 

据开卷 2017年度畅销书榜单，公司自有版权《解忧杂货店》（第 1）、《白夜行》

（第 4）、《嫌疑人 X的献身》（第 5），独家代销《人民的名义》（第 9）；公司往年

畅销书销量增长依然强劲，公司自有版权《窗边的小豆豆》累计销量超 1000万册，

公司自有版权《解忧杂货店》累计销量 800万册，进入 2017年年度畅销榜第 1。 

 

图表5： 2017年畅销书排行榜（虚构类） 

排名 书名 

NO.1 解忧杂货店 

NO.2 追风筝的人 
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排名 书名 

NO.7 三体 

NO.8 三体Ⅱ--黑暗森林 

NO.9 人民的名义 

NO.10 三体Ⅲ-死神永生 

资料来源：新知集团，新时代证券研究所 

图表6： 2017年畅销书排行榜（非虚构类） 

排名 书名 

NO.1 习近平的七年知青岁月 

NO.2 天才在左 疯子在右 

NO.3 我们仨 

NO.4 浮生六记 

NO.5 我不 

NO.6 目送 

NO.7 未来简史：从智人到智神 

NO.8 自在独行:贾平凹的独行世界 

NO.9 好吗好的 

NO.10 窗体顶端：所有失去的都会以另一种方式归来 

资料来源：新知集团，新时代证券研究所 

图表7： 2017年畅销书排行榜（少儿类） 

排名 书名 

NO.1 窗边的小豆豆 

NO.2 狼王梦 

NO.3 夏洛的网 

NO.4 草房子 

NO.5 笑猫日记-樱花巷的秘密 

NO.6 猜猜我有多爱你 

NO.7 小王子 

NO.8 没头脑和不高兴 

NO.9 长袜子皮皮 

NO.10 小猪唏哩呼噜 

资料来源：新知集团，新时代证券研究所 

2.3、 图书零售市场整合趋势明显，公司将持续强化行业龙头地位 

2017年图书零售市场呈现出几大趋势：线上渠道驱动图书市场高增长、图书

头部效应和长尾效应加剧、少儿类图书占比持续提升。公司在线上渠道有较强的销

售开拓能力（连续多年线上畅销书榜单表现优异），擅长畅销书和长销书出版，擅

长文艺和少儿图书出版。图书市场地域分割的局面正在改变，逐步统一的市场使得

迎合行业大趋势的公司市占率持续提升，公司龙头地位正逐步强化。 

图表8： 2012—2017年图书销售情况（单位：亿元）  图表9： 2014—2017年头部图书码洋贡献 
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资料来源：开卷，新时代证券研究所  资料来源：开卷，新时代证券研究所 

 

图表10： 实体店少儿图书销售情况  图表11： 少儿图书市场占有情况 

 

 

 

资料来源：开卷，新时代证券研究所  资料来源：开卷，新时代证券研究所 

 

2.4、 坚持人才战略，股权激励保障公司业务团队长期稳定 

公司 2017年向员工进行了第一期股权激励，激励费用 1,297.76 万元；吸引

优秀人才、扩充编辑队伍，使得公司 2017年人力成本同比增加约 1,732.29 万元。

图书出版业务核心竞争力在于优秀的编辑队伍，公司积极加大编辑队伍投入，显示

公司转型决心。 

2.5、 加大影视剧投资，有望实现文学类 IP运作新突破 

公司于 2014 年 11 月成立新经典影业、2016 年 1 月成立尔马影业，依托公

司文学版权资源，开始尝试“图书+影视”运营模式。公司正在进行路遥的《人生》

（电影）、张爱玲的《红玫瑰与白玫瑰》（电视剧）、古龙的《欢乐英雄》（电视剧、

电影）等多部畅销书的影视剧改编工作，影视剧开发有望为公司带来业绩弹性。 

图表12： 新时代影业文学 IP影视化项目 
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资料来源：新经典官网，新时代证券研究所 

 

图表13： 《人生》封面  图表14： 《红玫瑰与白玫瑰》封面 

 

 

 

资料来源：新经典官网，新时代证券研究所  资料来源：新经典官网，新时代证券研究所 

 

附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 
利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 663 768 983 1295 1668 
 
营业收入 881 853 958 1188 1503 

  现金 276 401 612 782 1079 
 

营业成本 606 541 552 655 828 

  应收账款 69 65 86 101 136 
 

营业税金及附加 0 1 2 1 1 

  其他应收款 10 20 14 28 25 
 

营业费用 76 72 79 102 127 

  预付账款 80 77 99 119 157 
 

管理费用 42 41 49 59 74 

  存货 135 174 142 234 241 
 

财务费用 0 1 -15 -13 -17 

  其他流劢资产 92 31 31 31 31 
 

资产减值损失 6 12 0 0 0 

非流劢资产 47 53 68 85 103 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 22 33 48 64 79 
 

投资净收益 12 10 9 10 10 

  固定资产 17 6 5 7 9 
 
营业利润 163 196 301 394 500 

  无形资产 0 0 0 0 -0 
 

营业外收入 19 18 16 17 17 

  其他非流劢资产 8 14 14 14 14 
 

营业外支出 1 1 1 4 3 

资产总计 710 821 1051 1380 1770 
 
利润总额 181 212 313 407 515 

流劢负债 113 121 119 155 175 
 

所得税 44 55 80 102 130 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 
净利润 137 157 233 306 385 

  应付账款 63 71 65 96 108 
 

少数股东损益 6 5 2 7 10 
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  其他流劢负债 51 50 54 58 67 
 
归属母公司净利润 130 152 231 299 374 

非流劢负债 1 0 0 0 0 
 

EBITDA 176 203 299 387 489 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.97 1.13 1.72 2.22 2.78 

  其他非流劢负债 1 0 0 0 0 
       

负债合计 114 121 119 155 175 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 54 35 37 44 54 
 
成长能力 

     
  股本 100 100 135 135 135 

 
营业收入(%) 14.8 -3.3 12.3 24.0 26.5 

  资本公积 259 259 259 259 259 
 

营业利润(%) 35.2 20.5 53.3 30.9 27.0 

  留存收益 184 305 524 807 1156 
 

归属于母公司净利润(%) 33.2 16.7 52.1 29.4 25.2 

归属母公司股东权益 543 665 895 1182 1541 
 
获利能力      

负债和股东权益 710 821 1051 1380 1770 
 

毛利率(%) 31.2 36.6 42.4 44.8 44.9 

      
 

净利率(%) 14.8 17.8 24.1 25.2 24.9 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 22.9 22.4 25.0 25.0 24.1 

经营活劢现金流 224 149 203 178 304 
 

ROIC(%) 24.0 22.3 24.8 24.5 23.6 

  净利润 137 157 233 306 385 
 
偿债能力      

  折旧摊销 4 3 1 1 1 
 

资产负债率(%) 16.0 14.7 11.3 11.2 9.9 

  财务费用 0 1 -15 -13 -17 
 

净负债比率(%) -46.3 (57.3) (65.7) (63.8) -67.6 

  投资损失 -12 -10 -9 -10 -10 
 

流劢比率 5.9 6.3 8.2 8.4 9.5 

  营运资金变劢 91 -12 -6 -106 -55 
 

速劢比率 4.7 4.9 7.1 6.9 8.1 

  其他经营现金流 5 11 0 0 0 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -24 15 -7 -9 -9 
 

总资产周转率 1.4 1.1 1.0 1.0 1.0 

  资本支出 6 1 -1 2 2 
 

应收账款周转率 10.8 12.7 12.7 12.7 12.7 

  长期投资 -14 8 -15 -15 -16 
 

应付账款周转率 11.0 8.1 8.1 8.1 8.1 

  其他投资现金流 -32 24 -23 -23 -22 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 -29 -36 14 1 2 
 

每股收益(最新摊薄) 0.97 1.13 1.72 2.22 2.78 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.42 1.31 1.51 1.32 2.25 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.03 4.94 6.64 8.77 11.44 

  普通股增加 0 0 35 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0 
 

P/E 64.76 55.48 36.46 28.17 22.51 

  其他筹资现金流 -29 -36 -21 1 2 
 

P/B 15.53 12.68 9.42 7.13 5.47 

现金净增加额 171 128 211 170 297 
 

EV/EBITDA 46.59 39.6 26.3 19.8 15.1  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

姚轩杰，中国人民大学硕士，4年投资研究经验，曾有传媒业上市公司的工作经历。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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固话：010-69004649 

手机：13811830164 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕阳  销售总监 

固话：021-68865595转258 

手机：18221821684 

邮箱：lvyouqi@xsdzq.cn 

深圳 史月琳  销售经理 

固话：0755-82291898 

手机：13266864425 

邮箱：shiyuelin@xsdzq.cn 

 

联系我们 

新时代证券股份有限公司  研究所 

北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1501室 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/ 

  

邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 

 


