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 事件： 

新经典于 2018 年 8 月 21 日公布半年度业绩报告，公司上半年实现营收

4.45 亿元，同比下降 3.19%，实现归母净利润 1.09 亿元，同比增长 0.97%。 

 上半年图书市场增速放缓，文学类码洋增速转负： 

根据北京开卷数据，2018 年上半年中国图书零售市场同比增速为

11.37%，略低于 2017 年全年 14.55%的增速。其中文学类图书码洋增速从去

年全年的 12.94%下降至-1.21%，少儿类图书码洋增速从去年全年的 21.18%

下降至 14.47%。此外，受到税收优惠政策落地时间点（6 月 8 日）的影响，

行业内公司上半年普遍采取放慢新书发布和发货节奏的策略应对，我们预计

2018 年中国图书市场增速将有所放缓，增速区间在 10%-12%。受整个行业增

速及政策的影响，图书行业公司全年业绩增速将低于之前市场的预期。 

 主营业务增速放缓毛利率持续走高，加大长线布局致费用率增加： 

上半年，公司综合毛利率由去年同期的 42.77%提升至 48.21%。分业务

来看，自有版权图书业务毛利率由 52.63%提升至 53.89%；非自有版权图书

业务毛利率由 16.10%提升至 20.14%；图书零售业务实现营收 788.76 万元，

去年全年为 298.68 万元，数字图书业务实现营收 798.58 万元，同比增长

90.53%。销售费用率由去年同期的 7.76%提升至 9.88%，主要为图书零售业

务营销成本的增长所致，管理费用率由 4.57%增长至 8.55%，主要是由于公

司上半年的股权激励摊销费用增加以及其他人力资源的投入。 

 公司盈利能力不断提升，持续加大长线布局，维持“推荐”评级： 

我们下调公司 2018-2020 年净利润分别为 2.63（-0.46）、3.43（-0.59）、

4.11（-1.18）亿元，对应 EPS 分别为 1.95、2.55 和 3.05 元。当前股价对应

2018-2020 年 PE 分别为 42、32 和 27 倍。在行业增速放缓的情况下，公司的

盈利能力持续上升，我们认为公司持续加大人员和营销的投入有利于公司长

期业绩的稳定发展和盈利能力的持续提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：图书市场增速进一步放缓，新书市场表现不及预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 853 944 1,035 1,223 1,383 

增长率(%) -3.3 10.7 9.6 18.2 13.1 

净利润(百万元) 151.9 232 263 343 411 

增长率(%) 16.7 52.9 13.1 30.7 19.7 

毛利率(%) 36.6 43.7 48.1 52.3 54.0 

净利率(%) 17.8 24.6 25.4 28.1 29.7 

ROE(%) 22.4 15.4 15.5 17.3 17.6 

EPS(摊薄/元) 1.13 1.73 1.95 2.55 3.05 

P/E(倍) 71.95 47.0 41.6 31.8 26.6 

P/B(倍) 16.44 7.2 6.4 5.5 4.7  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.21 

收盘价(元)： 74.8 

一年最低/最高(元)： 49.92/104.93 

总股本(亿股)： 1.35 

总市值(亿元)： 100.73 

流通股本(亿股)： 0.53 

流通市值(亿元)： 39.85 

近 3 月换手率： 52.0% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -21.17 -2.7 53.76 

绝对 -27.63 -18.99 41.48 
 

相关报告  
《强化自有版权业务优势，挖掘内容领

域新生力量》2018-03-30 

《归母净利润预增 52%，畅销书出版龙

头成长势头强劲》2018-01-28 

《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》2017-08-31 
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1、 上半年图书市场增速放缓，文学类码洋增速转负 

根据北京开卷数据，2018 年上半年中国图书零售市场同比增速为 11.37%，略

低于 2017 年全年 14.55%的增速。其中文学类图书码洋增速从去年全年的 12.94%

下降至-1.21%，少儿类图书码洋增速从去年全年的 21.18%下降至 14.47%。此外，

受到税收优惠政策落地时间点（6 月 8 日）的影响，行业内公司上半年普遍采取放

慢新书发布和发货节奏的策略应对，我们预计 2018 年中国图书市场增速将有所放

缓，增速区间在 10%-12%。受整个行业内生增速及相关政策的影响，图书行业公

司全年业绩增速很可能低于之前市场的预期。 

图1： 2018 年上半年与 2017 年全年图书市场增速对比 

 

资料来源：北京开卷，新时代证券研究所 

同时，畅销书的码洋占比继续增加。2018 年 1-6 月份，销量前 1%的品种占市

场码洋的比例达到 52%，头部效应越来越明显。2017 年全年，图书市场中销量排

名前 1%的图书为整个市场贡献了 51.7%的码洋。 

2、 主营增速放缓毛利率走高，费用率增加 

2018 年上半年，自有版权图书业务实现收入 3.41 亿元，同比增长仅为 2.18%，

主要系去年同期受益于影文联动的《嫌疑人 X 的献身》《解忧杂货店》《白夜行》

等图书的关注度和销量明显下降，营收占比由去年同期的 72.70%增至 76.73%；非

自有版权图书业务实现收入为 5668.33 万元，同比下降 15.30%，主要为去年同期热

销的《人民的名义》销量下滑所致，营收占比由去年同期的 14.57%下降至 12.75%；

由于去年下半年公司进一步剥离了图书分销业务，上半年该业务实现收入 1966.87

万元，营收同比下降 70.15%，营收占比由去年同期的 14.35%下降至 4.42%；去年

四季度公司收购 Pageone 并表的图书零售业务，上半年实现营收 788.76 万元，营收

占比由去年全年（10 月份并表，实现收入 298.68 万元）的 0.32%增至 1.77%，数字

图书业务实现营收 798.58 万元，同比增长 90.53%，营收占比由去年同期的 0.91%

增长至 1.80%。 
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图2： 2018H1 新经典主营结构及业务占比 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

公司综合毛利率由去年同期的 42.77%提升至 48.21%。分业务来看，自有版权

图书业务毛利率由 52.63%提升至 53.89%；非自有版权图书业务毛利率由 16.10%提

升至 20.14%；图书分销业务毛利率由 10.01%提升至 10.39%；数字图书业务毛利率

由 67.26%提升至 70.91%；图书零售业务毛利率相比去年年报的 39.79%大幅提升至

57.51%。公司的归母净利率由去年同期的 23.59%提升至 24.61%。 

由下图可看到，2014-2018H1，新经典的毛利率及归母净利率一路走高，毛利

率由 2014 年的 29.06%提升至 2018H1 的 48.21%，归母净利率由 2014 年的 12.73%

提升至 2018H1 的 24.61%。 

图3： 2014-2018H1 新经典毛利率及归母净利率走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2018 年上半年，公司期间费用率的提升也是导致低利润增速的一大原因。公

司销售费用率由去年同期的 7.76%提升至 9.88%，主要为图书零售业务 Pageone 书

店人力成本、租赁成本及其他营销成本的增长所致，管理费用率由 4.57%增长至

8.55%，主要是由于公司上半年的股权激励摊销费用增加以及其他人力资源的投入。 

由下图可看到，新经典自 2017 年下半年起销售费用率及管理费用率明显提升，

主要是由于公司上市之后加大长期业务布局，在营销和人力资源两端均加大投入力

度。例如，公司上市后增加了 30 余位编辑，单独建立了约 30 人的少儿图书销售团

队，加强少儿图书板块业务的布局。 
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图4： 2014-2018H1 新经典各项费用率走势 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

3、 盈利预测 

2018 年上半年图书行业增速有所放缓，特别是文学类图书码洋增速从去年全

年的 12.94%下降至-1.21%。新经典自有版权图书业务中，文学类图书收入占比超

过七成，2018 年上半年文学类图书实现收入 2.44 亿元，同比增长 1.77%，2017 年

全年同比增长 45.81%，表现均优于市场整体水平。 

通过上文的分析，公司上半年业务收入有所放缓，盈利能力持续上升，虽然费

用率的增加将使短期业绩承压，然而从长远的角度来看，我们认为公司加强人员和

营销的投入有利于公司长期业绩的稳定发展和盈利能力的持续提升。 

我们下调公司2018-2020年净利润分别为2.63（-0.46）、3.43（-0.59）、4.11（-1.18）

亿元，对应 EPS 分别为 1.95、2.55 和 3.05 元。当前股价对应 2018-2020 年 PE 分别

为 42、32 和 27 倍。公司在图书策划发行、优质图书版权运营等领域的核心竞争力

构成了中长期的护城河。随着数字图书业务和线下书店项目的不断推进，我们看好

公司未来业绩增长的可持续性，维持“推荐”评级。 

4、 风险提示 

图书市场增速进一步放缓，新书市场表现不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 768 1649 1714 2099 2338 
 

营业收入 853 944 1035 1223 1383 

  现金 401 244 376 588 899 
 

营业成本 541 532 537 584 636 

  应收账款 65 85 79 115 105 
 

营业税金及附加 1 1 1 1 1 

  其他应收款 20 17 23 25 30 
 

营业费用 72 82 98 110 124 

  预付账款 77 77 92 107 118 
 

管理费用 41 64 83 92 100 

  存货 174 260 179 298 222 
 

财务费用 1 -2 -8 -12 -21 

  其他流动资产 31 965 965 965 965 
 

资产减值损失 12 2 2 10 10 

非流动资产 53 135 165 197 228 
 

公允价值变动收益 0 0 -3 -2 -2 

  长期投资 33 59 91 122 153 
 

投资净收益 10 31 25 20 20 

  固定资产 6 6 6 6 5 
 

营业利润 196 319 344 458 550 

  无形资产 0 0 0 0 0 
 

营业外收入 18 4 15 10 10 

  其他非流动资产 14 69 69 69 69 
 

营业外支出 1 4 4 2 3 

资产总计 821 1783 1880 2295 2565 
 

利润总额 212 319 356 466 558 

流动负债 121 224 130 248 158 
 

所得税 55 79 86 112 134 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 157 239 271 354 424 

  应付账款 71 97 72 112 89 
 

少数股东损益 5 7 8 11 13 

  其他流动负债 50 127 58 137 69 
 

归属母公司净利润 152 232 263 343 411 

非流动负债 0 1 1 1 1 
 

EBITDA 203 313 349 453 537 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 1.13 1.73 1.95 2.55 3.05 

  其他非流动负债 0 1 1 1 1 
       

负债合计 121 225 132 250 159 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 35 33 42 52 65 
 

成长能力 
     

  股本 100 135 135 135 135 
 

营业收入(%) (3.3) 10.7 9.6 18.2 13.1 

  资本公积 259 929 929 929 929 
 

营业利润(%) 20.5 62.5 8.0 32.9 20.3 

  留存收益 305 489 692 946 1250 
 

归属于母公司净利润(%) 16.7 52.9 13.1 30.7 19.7 

归属母公司股东权益 665 1525 1707 1993 2341 
 

获利能力      

负债和股东权益 821 1783 1880 2295 2565 
 

毛利率(%) 36.6 43.7 48.1 52.3 54.0 

      
 

净利率(%) 17.8 24.6 25.4 28.1 29.7 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 22.4 15.4 15.5 17.3 17.6 

经营活动现金流 149 122 215 270 368 
 

ROIC(%) 22.3 15.3 15.5 17.2 17.4 

  净利润 157 239 271 354 424 
 

偿债能力      

  折旧摊销 3 1 2 2 2 
 

资产负债率(%) 14.7 12.6 7.0 10.9 6.2 

  财务费用 1 -2 -8 -12 -21 
 

净负债比率(%) -57.3 (15.7) (21.5) (28.8) -37.4 

  投资损失 -10 -31 -25 -20 -20 
 

流动比率 6.3 7.4 13.1 8.4 14.8 

  营运资金变动 -12 -85 -27 -54 -19 
 

速动比率 4.9 6.2 11.8 7.2 13.4 

  其他经营现金流 11 0 3 2 2 
 

营运能力      

投资活动现金流 15 -954 -10 -14 -14 
 

总资产周转率 1.1 0.7 0.6 0.6 0.6 

  资本支出 1 9 -1 -0 -0 
 

应收账款周转率 12.7 12.6 12.6 12.6 12.6 

  长期投资 8 -965 -31 -31 -31 
 

应付账款周转率 8.1 6.3 6.3 6.3 6.3 

  其他投资现金流 24 -1910 -42 -46 -46 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -36 644 -72 -44 -43 
 

每股收益(最新摊薄) 1.13 1.73 1.95 2.55 3.05 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.31 -5.42 1.60 2.01 2.73 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.94 11.32 12.67 14.80 17.39 

  普通股增加 0 35 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 671 0 0 0 
 

P/E 71.95 47.04 41.59 31.83 26.58 

  其他筹资现金流 -36 -61 -72 -44 -43 
 

P/B 16.44 7.17 6.40 5.48 4.67 

现金净增加额 128 -187 132 212 311 
 

EV/EBITDA 51.91 34.3 30.4 22.9 18.8  
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臵，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
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