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[Table_Main] 
近期多部重磅作品上线，组织架构调整激发

团队活力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 926 979 1,127 1,297 

同比（%） -1.9% 5.7% 15.1% 15.1% 

归母净利润（百万元） 241 265 313 368 

同比（%） 3.7% 9.9% 18.5% 17.5% 

每股收益（元/股） 1.78 1.96 2.32 2.72 

P/E（倍） 32.42 29.51 24.90 21.20      
 

投资要点 

 公司披露了三季报，维持稳健态势。Q3 实现营收 2.19 亿元，同比下滑
5.38%，实现归属于上市公司的利润 0.81 亿元，同比增长 4.29%。前三
季度共实现营业收入 6.93 亿元，同比增长 2.53%，归属于上市公司的净
利润 2.00 亿元，同比增长 7.02%。公司在三季度陆续完成剥离分销和书
店业务，对于收入带来影响，是单季度收入下滑主要原因，同时导致公
司销售费用同比有所下降，管理费用则基本持平。我们测算，核心主营
自有版权业务收入同比仍保持较为稳健态势，其中少儿品类产品近期在
畅销榜中更加活跃，预计 Q3 有望延续前期增速向上趋势，前期产品及
运营改革效果明显。考虑到低毛利率的分销及书店业务剥离，公司三季
度毛利率同比提升 2pct，自有版权业务毛利率基本保持平稳。 

 渠道分化带动出版供给侧优化。2019 年前三季度，中国整体图书零售
市场销售码洋同比增长 12.78%，保持正向增长，其中网店渠道保持高
速增长，并且在 7-9 月出现更为明显的销量高峰，推动 1-9 月增速再度
小幅上升。但电商渠道折扣及促销更加频繁，2019H1 网店渠道折扣为
6.0 折（不包含满减、满赠、优惠券等活动），近年来电商渠道的高折扣
对于市场销售策略及版权分成模式均形成了较大的影响，当前行业处于
供给侧结构优化阶段，挑战及机遇并存。 

 三季度头部作品密集上线，后续值得期待。根据我们跟踪，东野奎吾头
部图书《解忧杂货店》、《白夜行》等依然在畅销榜中居前，但由于基数
效应，传统头部畅销图书当前或较难重拾高增长，三季度新书《人生海
海》贡献主要头部产品的增量。近期新出版图书《你当像鸟飞往你的山》
曾登顶《纽约时报》畅销榜 80 余周，未来国内销量可期。此外，《你想
活出怎样的人生》当前也正在热销中，但由于上市时间较晚，三季度预
计贡献有限，但看好长线生命力。我们依然看好公司在 2018/2019 年的
版权储备及新上产品，预计有望在 2020/2021 年贡献新的增量。 

 组织架构调整落地，期待人才及版权价值释放。公司在 2018、2019 年
进行了编辑及发行团队较为积极的扩充，以应对优质作品编辑及维护工
作，同时在上半年已基本完成文学团队架构调整，给予更多中层核心业
务团队更大的自主权及激励。 

 维持“买入”评级。预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为
2.65/3.13/3.68 亿元，同比增长 9.9%/18.5%/17.5%，对应 PE 分别为
30/25/21 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：电商格局出现变化，管理内控风险，产品适销风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 57.70 

一年最低/最高价 50.51/66.97 

市净率(倍) 4.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
3133.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.88 

资产负债率(%) 7.57 

总股本(百万股) 135.31 

流通A股(百万股) 54.31  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《新经典（603096）：新增长

周期延续，核心主营增速继续提

升》2019-08-17 

2、《新经典（603096）：增长逐

季改善符合前期判断，资产及现

金流保持高质量》2019-04-30 

3、《新经典（603096）：18Q4 加

码版权储备，积极关注新书表

现》2019-04-21  
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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 2,098 2,314 2,731   营业收入 926 979 1,127 1,297 

  现金 499 810 819 1,244   减:营业成本 497 508 569 645 

  应收账款 138 98 173 139      营业税金及附加 1 1 2 2 

  存货 310 273 381 360      营业费用 98 98 113 130 

  其他流动资产 879 917 941 989        管理费用 72 69 79 91 

非流动资产 158 174 190 204      财务费用 -1 -5 -8 -12 

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

  固定资产 8 7 7 7   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 10 12 12   营业利润 325 351 420 494 

  其他非流动资产 76 76 76 77   加:营业外净收支  -7 7 4 1 

资产总计 1,985 2,272 2,504 2,935   利润总额 318 358 424 495 

流动负债 204 303 267 389   减:所得税费用 72 88 104 119 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 5 5 6 8 

应付账款 83 120 133 189   归属母公司净利润 241 265 313 368 

其他流动负债 120 183 134 200   EBIT 303 338 399 464 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 305 343 406 473 

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 204 303 267 389   每股收益(元) 1.78 1.96 2.32 2.72 

少数股东权益 36 41 48 55   每股净资产(元) 12.89 14.25 16.18 18.41 

归属母公司股东权益 1,745 1,928 2,189 2,491   

发行在外股份(百万

股) 135 135 135 135 

负债和股东权益 1,985 2,272 2,504 2,935   ROIC(%) 13.4% 13.2% 13.8% 14.1% 

                                                                           ROE(%) 13.8% 13.7% 14.3% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 46.3% 48.1% 49.5% 50.3% 

经营活动现金流 -17 363 26 447   销售净利率(%) 26.0% 27.0% 27.8% 28.4% 

投资活动现金流 314 24 28 33 

 

资产负债率(%) 10.3% 13.3% 10.7% 13.3% 

筹资活动现金流 -43 -76 -45 -54   收入增长率(%) -1.9% 5.7% 15.1% 15.1% 

现金净增加额 255 311 9 425   净利润增长率(%) 3.7% 9.9% 18.5% 17.5% 

折旧和摊销 2 5 7 9  P/E 32.42 29.51 24.90 21.20 

资本开支 7 2 2 0  P/B 4.48 4.05 3.57 3.13 

营运资本变动 -225 138 -243 130  EV/EBITDA 24.05 20.52 17.32 13.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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