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[Table_Main] 
增长逐季改善符合前期判断，资产及现金流

保持高质量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 926 1,105 1,346 1,582 

同比（%） -1.9% 19.3% 21.8% 17.6% 

归母净利润（百万元） 241 283 345 409 

同比（%） 3.7% 17.7% 21.8% 18.6% 

每股收益（元/股） 1.78 2.09 2.55 3.03 

P/E（倍） 34.54 29.35 24.09 20.31      
 

投资要点 

 2019 年一季报符合预期。一季度实现收入 22,116.28 万元，同比增长
5.55%，归母净利润 5,582.43 万元，同比增长 1.65%，扣非归母净利润
5,097.62 万元，同比增长 9.29%。分业务看，一般图书发行业务收入
20,700.70 万元，同比增长 5.33%，数字图书业务收入 611.55 万元，同
比增长 707.29%，图书零售业务收入 850.73 万元，同比增长 639.01%，
一般图书仍是收入主要构成，数字图书及图书零售业务增长较快，但占
比仍较低，销售费用率与管理费用率同比无重大变动。 

 营收、扣非归母净利润增速逐季改善。我们在 2018 年 Q3 季报点评《新
增长曲线的起点》中提到，2018Q3 是公司从 2017 年高增速“阴影”下
走出来的第一个季度，而随着公司上市后在渠道建设和品类扩张上的投
入，预计季度间增速的波动会逐渐弱化，长期来看公司大概率正步入新
一轮从腰部培养到头部放量的增长曲线，公司至今业绩表现完全符合我
们 此 前 判 断 ， 18Q3/18Q4/19Q1 公 司 收 入 增 速 分 别 为
-1.31%/-0.08%/5.55%，扣非归母净利润增速分别为-2.88%/2.06%/9.29%。 

 资产及现金流维持高质量。2019Q1 期末公司资产负债率仅为 9.52%，
2018 年至今维持下降趋势，剔除预收账款后不及 9%。公司无长期借款，
流动资产占总资产比例维持在 90%以上水平，应收账款占资产比例为
7.48%，相比 2018 年期末（6.94%）略有增长，预付账款（主要为预付
版权金）及存货相与 2018 年期末基本持平，公司资产质量保持相当高
水平。销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 88%，经营活动
产生的现金流净额占经营活动净收益的比例为 68.26%，现金流健康。 

 期待公司 2019 年头部新书表现。公司在继续保持海外引进版权竞争优
势同时，加大了国内优质版权发掘和投入力度，现拥有余华、麦家、王
小波、格非、周国平、笛安等多位国内作家的作品授权，截至 2018 年
底，公司版权库在授权期内各类版权约 3900 种，同比增长 18.2%。截
至目前，公司出品的麦家新书《人生海海》持续位居当当新书热卖榜总
榜第一名。 

 维持“买入”评级。维持前期盈利预测，预计公司 19/20/21 年归母净利
润为 2.83/3.45/4.09 亿元，对应增速分别为 17.7%/21.8%/18.6%，PE 为
29/24/20 倍。 

 风险提示：产品适销风险，库存风险，政策风险，市场系统性风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 61.47 

一年最低/最高价 51.05/104.93 

市净率(倍) 4.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
3314.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.30 

资产负债率(%) 9.52 

总股本(百万股) 135.31 

流通A股(百万股) 53.92  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新经典（603096）：18Q4 加

码版权储备，积极关注新书表

现》2019-04-21 

2、《新经典（603096）：新增长

曲线的起点》2018-10-30 

3、《新经典（603096）：长期成

长逻辑仍清晰，关注新品推广情

况》2018-08-22  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

新经典三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,827 2,146 2,384 2,846   营业收入 926 1,105 1,346 1,582 

  现金 499 834 792 1,275   减:营业成本 497 569 686 800 

  应收账款 138 128 196 185      营业税金及附加 1 2 2 2 

  存货 310 343 445 474      营业费用 98 110 135 158 

  其他流动资产 879 841 952 913        管理费用 72 88 108 127 

非流动资产 158 171 185 197      财务费用 -1 -4 -4 -7 

  长期股权投资 67 81 94 108      资产减值损失 2 2 3 4 

  固定资产 8 8 9 9   加:投资净收益 42 45 51 56 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 7 6 6 5   营业利润 325 381 467 554 

  其他非流动资产 76 76 75 75   加:营业外净收支  -7 7 4 1 

资产总计 1,985 2,317 2,569 3,043   利润总额 318 388 471 555 

流动负债 204 325 274 393   减:所得税费用 72 95 115 134 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 5 10 10 12 

应付账款 83 123 126 165   归属母公司净利润 241 283 345 409 

其他流动负债 120 202 148 228   EBIT 303 368 447 524 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 305 373 452 531 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 204 325 274 393   每股收益(元) 1.78 2.09 2.55 3.03 

少数股东权益 36 46 56 68   每股净资产(元) 12.89 14.39 16.55 19.09 

归属母公司股东权益 1,745 1,947 2,239 2,583   

发行在外股份(百万

股) 135 135 135 135 

负债和股东权益 1,985 2,317 2,569 3,043   ROIC(%) 13.4% 14.3% 15.1% 15.4% 

                                                                           ROE(%) 13.8% 14.7% 15.5% 15.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 46.3% 48.5% 49.0% 49.4% 

经营活动现金流 -17 385 -25 505   销售净利率(%) 26.0% 25.7% 25.7% 25.9% 

投资活动现金流 314 27 31 36 

 

资产负债率(%) 10.3% 14.0% 10.7% 12.9% 

筹资活动现金流 -43 -78 -48 -59   收入增长率(%) -1.9% 19.3% 21.8% 17.6% 

现金净增加额 255 334 -42 483   净利润增长率(%) 3.7% 17.7% 21.8% 18.6% 

折旧和摊销 2 5 6 7  P/E 34.54 29.35 24.09 20.31 

资本开支 7 -0 -0 -1  P/B 4.77 4.27 3.71 3.22 

营运资本变动 -225 136 -332 140  EV/EBITDA 25.72 20.19 16.76 13.39 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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