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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2018 年 1 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 65.10 

12mth A 股价格区间（元） 25.86/74.95 

总股本（百万股） 134.66 

无限售 A 股/总股本 24.78% 

流通市值（亿元） 20.87 

每股净资产（元） 10.87 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 陈明俊 53.16%  

上海挚信新经济一期股权投资

合伙企业(有限合伙) 

9.70%  

天津红杉聚业股权投资合伙企

业(有限合伙) 

4.60%  

陈李平 3.64%  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

自有版权图书策划与发行 72.70%  

非自有版权图书发行 14.57%  

图书分销 14.35%  

数字图书 0.91%  

  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

首次报告日期：2017 年 10 月 30 日 
 

[Table_ReportInfo] 

 
 

[Table_Author] 分析师： 滕文飞 

Tel： 021-53686151 

E-mail： tengwenfei@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870510120025 

研究助理：胡纯青 

Tel： 021-53686150 

E-mail： huchunqing@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870116120003 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

新经典公布了2017年业绩预告，预计2017年全年实现归母净利润2.31

亿元，同比增长52.01%；实现扣非后归母净利润2.00亿元，同比增长

47.87%。 

 

 事项点评 

图书出版市场增速提升，畅销书头部效应显著 

根据开卷数据，2017 年我国图书零售市场整体规模 803.2 亿元，同比

增长 14.55%，增速高于 2016 年水平，增量主要由网店渠道贡献。整

体图书市场呈现量价齐升状态：图书动销品种及平均码洋均有小幅提

升。图书零售市场头部效应显著，畅销书贡献码洋的占比持续提升：

2014-2017 年，前 1%畅销书目的码洋贡献率分别为 43.73%、46.39%、

48.38%和 51.70%。2017 年前 1%畅销书码洋贡献率首次超过 50%。新

经典作为民营图书公司龙头，其畅销书策划、发行能力远超行业平均

水平，将受益于图书市场头部效应的进一步发酵。 

 

深耕“大众文学+少儿类”图书赛道，新老畅销书表现出色 

在 12 月实体书店虚构类图书畅销榜中，由新经典策划发行的书目占据

了 Top30 热销书目中的 11 席，占比约 37%。相较于民营出版公司普

遍较低的市占率（2017 年新经典根据码洋计算的市占率为 1.36%，行

业排名第二），公司的畅销书出品率极高，龙头优势明显。其中，《解

忧杂货店》连续两年卫冕年度畅销书销量冠军，2017 年上线的书目《活

着》、《秘密》、《圣女的救济》等也连续多月上榜。新书方面，《假面山

庄》、《阴阳师》等新书在 2018 年的前几周开始发力，分别跻身近期虚

构类畅销榜、新书榜前列。少儿类图书作为目前图书市场中增速最快

的细分品类，公司在这方面也有着深度布局。公司的少儿类自有版权

书籍《窗边的小豆豆》累计销量已经突破 1000 万册，位居 2017 年少

儿类畅销榜榜首。此外，公司储备有大量海外经典童书资源，未来发

展空间巨大。 

 

扩充编辑团队，施行股权激励，有望提升公司核心竞争力 

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，产生股权

激励费用 1,297.76 万元。同时，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。人力成

本的增加虽然在短期内对公司净利润增长构成一定压力，但长期来看，

编辑作为参与到图书的引进、定位、翻译等多个环节的核心员工，编
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辑团队的丰富经验是图书出版类公司重要的核心资源。扩充编辑团队

有望帮助公司拓展图书策划的广度与深度，实现图书业务多品类快速

扩张；而股权激励有助于绑定核心员工利益，实现公司可持续发展。 

 

新业务稳步推进，2018 年影视投资有望部分兑现 

公司坚持以图书业务为核心，其余新业务稳步、谨慎推进。公司收购

了线下连锁实体书店 PageOne，意图打造一个有特色的文化互动空间，

从而提升公司美誉度。另一方面，公司基于自有优质文学版权，尝试

推动“书影联动”，影视投资有望为公司提供一定的业绩弹性。目前，

路遥《人生》、张爱玲《红玫瑰与白玫瑰》、井上靖《敦煌》、梦枕貘《阴

阳师》等作品已处于影视剧改编阶段，部分项目有望于 2018 年兑现。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年归属于母公司股东净利润分别为 2.31 亿

元、2.95 亿元和 3.73 亿元，每股 EPS 分别为 1.72 元、2.19 元和 2.77

元，对应 PE 为 37.92、29.70、23.50 倍。公司预告净利润符合预期，

未来业绩有望持续较高增长。我们看好公司具备强大的图书出版、发

行能力，能够持续不断的推出新的畅销图书；同时，看好公司通过实

体书店运营打通线上线下资源、“书影联动”具备进一步深挖的潜力。

维持公司“增持”评级。 

 

 风险提示 

持续选择并获取具有畅销书潜力的图书存在不确定性；IP影视化不及

预期 

 

 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 852.71  978.27  1155.71  1395.15  

年增长率 -3.25% 14.72% 18.14% 20.72% 

归母净利润 151.90  231.16  295.21  372.96  

年增长率 16.74% 52.17% 27.71% 26.34% 

每股收益(元) 1.13  1.72  2.19  2.77  

PE 57.71  37.92  29.70  23.50  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
 

 

 

 



公司动态                                                          

 

  

附表： 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 374.34  1,264.97  1,458.40  1,716.40    营业收入 852.71  978.27  1,155.71  1,395.15  

应收和预

付款项 161.44  186.53  216.93  263.29    营业成本 540.65  552.57  626.40  732.58  

存货 174.46  142.32  216.78  203.19    

营业税金

及附加 0.68  0.78  0.92  1.11  

其他流动

资产 31.16  31.16  31.16  31.16    营业费用 71.95  80.22  93.61  111.61  

流动资产

合计 741.40  1,624.98  1,923.27  2,214.04    管理费用 40.61  56.74  62.41  72.55  

长期股权

投资 32.64  37.64  42.64  47.64    财务费用 0.70  (8.11) (14.01) (16.27) 

投资性房

地产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值

损失 12.00  6.07  6.07  6.07  

固定资产

和在建工

程 5.79  (1.14) (8.08) (15.01)   投资收益 10.17  5.00  5.00  5.00  

无形资产

和开发支

出 10.55  10.51  10.51  10.51    

公允价值

变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 0.34  0.17  0.00  0.00    营业利润 196.30  295.00  385.31  492.50  

非流动资

产合计 49.32  47.17  45.07  43.13    

营业外收

支净额 16.20  22.00  20.00  20.00  

资产总计 790.72  1,672.15  1,968.34  2,257.18    利润总额 212.50  317.00  405.31  512.50  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 55.44  78.00  100.08  126.87  

应付和预

收款项 90.58  59.76  109.02  85.89    净利润 157.06  239.00  305.23  385.62  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    

少数股东

损益 5.16  7.85  10.02  12.66  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00    

归属母公

司股东净

利润 151.90  231.16  295.21  372.96  

负债合计 90.58  59.76  109.02  85.89    

财务比率

分析 

    
股本 100.00  134.66  134.66  134.66    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 258.57  942.81  942.81  942.81    

总收入增

长率 -3.25% 14.72% 18.14% 20.72% 

留存收益 306.27  491.77  728.68  1,027.99    

EBIT 增长

率 17.45% 45.02% 26.71% 26.84% 

少数股东

权益 35.30  43.15  53.17  65.83    

净利润增

长率 15.05% 52.17% 27.71% 26.34% 

股东权益

合计 700.13  1,612.39  1,859.32  2,171.29    毛利率 36.60% 43.52% 45.80% 47.49% 

负债和股

东权益总

计 790.72  1,672.15  1,968.34  2,257.18    

EBIT/总收

入 17.45% 45.02% 26.71% 26.84% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 15.05% 52.17% 27.71% 26.34% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   

资产负债

率 11.46% 3.57% 5.54% 3.81% 

经营活动

现金流 149.85  191.66  221.41  298.80    流动比率 
                    

8.18  

                  

27.19  

                  

17.64  

                  

25.78  

投资活动

现金流 14.62  16.50  15.00  15.00    

净资产收

益率（ROE） 22.85% 14.73% 16.34% 17.71% 

融资活动

现金流 (35.97) 682.48  (42.98) (55.80)   

存货周转

率 
                    

3.10  

                    

3.88  

                    

2.89  

                    

3.61  

净现金流 128.87  890.64  193.43  258.00    

应收账款

周转率 13.14  10.97  12.45  11.00  

数据来源：Wind 上海证券研究所                
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