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[Table_Main] 
严格渠道价格管理有望驱动利润率回升，期

待储备版权价值逐步释放 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 925 1,050 1,208 1,345 

同比（%） -0.1% 13.5% 15.0% 11.3% 

归母净利润（百万元） 240 297 353 398 

同比（%） -0.2% 23.6% 18.9% 12.9% 

每股收益（元/股） 1.78 2.19 2.61 2.94 

P/E（倍） 31.64 25.61 21.54 19.09      
 

投资要点 

20Q1 业绩超预期，自有版权业务收入预计基本持平。公司 Q1 实现收
入 190,62.86 万元，同比下滑 13.81%，归母净利润 5,850.84 万元，同比
增长 4.81%。公司核心主营业务一般图书发行实现营收 18,413.25 万元，
同比下滑 11.05%，但去年公司完成分销业务剥离影响基数，我们测算
剔除分销业务影响，公司核心主营自有版权业务或与去年同期基本持
平，在疫情背景下实数难得，根据开卷数据统计，2020 年 Q1 整体图书
零售市场同比下降 15.93%，网店渠道同比上升了 3.02%，实体店渠道同
比下降了 54.79%。公司 Q1 自有版权业务收入能够得以维持，直接原因
在于去年新上产品的靓丽表现，2019Q2 公司新上市《人生海海》、2019Q4

上市《你当像鸟飞往你的山》，以及存量产品精细化运作的结果。本质
原因在于公司经过上市后三年的积累，在版权领域的积累，以及运营编
辑人力资源和经验方面的积累，我们预计在没有疫情因素影响下，公司
收入增速将更加理想。 

毛利率、净利率提升，渠道价格控制成效显著。Q1销售毛利率达 52.39%，
同比提升 4.98pct，环比提升 13.53pct。2019 年网店促销活动频繁，导致
公司销售费用增幅较大，相应的结算折扣降低，全年自有版权图书销售
码洋增长 14.69%，但销售额仅增长了 8.87%，折扣率明显上升，尤其在
Q4 明显拖累公司利润率水平。2020 年初公司与几家主要网站达成共识，
开始对重点图书进行价格管理，采取不同策略应对网店促销常态化带来
的冲击。我们预计利润率同比提升将延续全年。我们了解，本轮重点图
书的价格管理也包括数家行业其他龙头企业，行业边际变化值得关注！ 

期待优质储备版权价值逐步释放。2020 年公司已面世重点图书包括《狼
图腾》、东野奎吾《沉默的巡游》，王小波作品也将推出公司享有独家版
权的新版图书，随着新经典美国在报告期内完成对童书出版社 Boyds 

Mills Press 的收购，公司在海外市场已拥有 600 多位优秀作家、插画家
的 1400 余种作品的全球出版权及其衍生权利。 

维持“买入”评级：基于对毛利率及净利率得到改善的预期，及 2020

年的产品展望，我们预计公司 2020/2021/2022 年归属净利润分别为
2.97/3.53/3.98 亿元，对应 PE 为 26/22/19 倍，给予公司 2020 年 30 倍 PE，
对应目标价为 65.7 元/股。 

风险提示：产品适销风险，渠道政策的变化，市场系统性风险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.18 

一年最低/最高价 48.67/64.03 

市净率(倍) 3.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
7587.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.54 

资产负债率(%) 8.76 

总股本(百万股) 135.31 

流通A股(百万股) 135.05  

[Table_Report] 相关研究 
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激发团队活力》2019-10-29 

2、《新经典（603096）：新增长

周期延续，核心主营增速继续提

升》2019-08-17 

3、《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  
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,957 2,249 2,439 2,861   营业收入 925 1,050 1,208 1,345 

  现金 369 561 658 1,004   减:营业成本 504 540 618 687 

  应收账款 101 170 141 205      营业税金及附加 2 2 2 3 

  存货 268 352 358 431      营业费用 108 100 103 114 

  其他流动资产 1,219 1,165 1,282 1,220        管理费用 54 67 77 86 

非流动资产 137 177 217 254      财务费用 -3 -5 -8 -14 

  长期股权投资 90 120 150 180      资产减值损失 -4 -4 -5 -5 

  固定资产 4 3 2 1   加:投资净收益 34 46 52 57 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 4 4 5 5 

  无形资产 22 34 44 52   营业利润 324 401 477 536 

  其他非流动资产 21 21 21 21   加:营业外净收支  -3 1 -2 -3 

资产总计 2,094 2,426 2,656 3,115   利润总额 321 402 475 533 

流动负债 156 286 232 370   减:所得税费用 76 98 113 126 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 4 8 8 9 

应付账款 89 127 148 196   归属母公司净利润 240 297 353 398 

其他流动负债 67 159 84 174   EBIT 309 388 456 508 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 314 394 463 517 

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 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 157 286 232 370   每股收益(元) 1.78 2.19 2.61 2.94 

少数股东权益 29 37 45 53   每股净资产(元) 14.10 15.55 17.58 19.89 

归属母公司股东权益 1,909 2,104 2,379 2,691   

发行在外股份(百万

股) 135 135 135 135 

负债和股东权益 2,094 2,426 2,656 3,115   ROIC(%) 12.3% 14.0% 14.6% 14.4% 

                                                                           ROE(%) 12.6% 14.2% 14.9% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 45.6% 48.6% 48.8% 48.9% 

经营活动现金流 238 283 156 401   销售净利率(%) 26.0% 28.3% 29.2% 29.6% 

投资活动现金流 -261 5 11 16 

 

资产负债率(%) 7.5% 11.8% 8.8% 11.9% 

筹资活动现金流 -89 -96 -70 -72   收入增长率(%) -0.1% 13.5% 15.0% 11.3% 

现金净增加额 -110 192 97 346   净利润增长率(%) -0.2% 23.6% 18.9% 12.9% 

折旧和摊销 4 5 7 9  P/E 31.64 25.61 21.54 19.09 

资本开支 29 11 9 7  P/B 3.98 3.61 3.20 2.82 

营运资本变动 19 29 -147 62  EV/EBITDA 20.05 15.50 12.98 10.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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