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[Table_Main] 
股份回购+股权激励坚定成长信心，参投电影

《阴阳师》本月即将上映有望增厚业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 925 948 1,119 1,276 

同比（%） -0.1% 2.5% 18.0% 14.0% 

归母净利润（百万元） 240 258 315 360 

同比（%） -0.2% 7.3% 22.1% 14.5% 

每股收益（元/股） 1.77 1.90 2.32 2.65 

P/E（倍） 25.73 23.99 19.65 17.16      
 

投资要点 

公司发布回购公告：公司拟以自有资金不低于人民币 1.5 亿元（含）且
不高于人民币 2 亿元（含），在未来不超过 12 个月，回购公司股票，回
购价格不超过 55 元/股，本次回购股份拟用于实施股权激励计划。 

公司同时发布《第二期股票期权激励计划》（草案）：激励计划拟授予的
股票期权数量为 800 万份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额
13,588.50万股的5.89%。《计划》首次授予的股票期权的行权价格为45.15

元/份，首次授予的激励对象总人数为 28 人，为公司任职的董事、高级
管理人员、中层管理人员及核心技术、业务骨干。 

激励计划业绩考核要求超出市场预期。本激励计划授予的股票期权行权
期的相应考核年度为 2021-2023 年三个会计年度，方案为本激励计划设
定以 2020 年净利润为基数，2021 年-2023 年净利润增长率分别不低于
20%、40%、60%的业绩目标，该增速目标高于我们及市场此前的一致
业绩预期。一方面考虑到 2020 年受疫情影响带来的基数因素，另一方
面，该方案也兼顾了行业环境及公司发展下的激励作用。 

公司参与投资的《阴阳师》（晴雅集）将于 12 月 25 日上映，有望增厚
业绩。《阴阳师》改编自日本作家梦枕貘的同名小说，由郭敬明执导兼
编剧，赵又廷、邓伦、王子文、春夏、汪铎、孙晨竣、徐开骋等主演。
该投资项目将有望增厚业绩同时，拉动周边图书销售，公司当前已出品
梦枕貘系列图书作品。 

前期业绩主要受到疫情因素影响，看好后续业绩增速恢复。前期受疫情
影响导致：1）新产品上市延期；2）线下渠道受损；3）回款周期变长。
随着疫情影响减弱，我们预计公司周转及增速有望在 Q4 后逐渐恢复。 

维持“买入”评级：我们预计公司 2020/2021/2022 年归属净利润分别为
2.58/3.15/3.60 亿元，对应 PE 为 24/20/17 倍，前期公司股价受疫情因素
导致的业绩增速下滑影响回调明显，我们认为考虑到公司后期的增速恢
复，以及电影项目投资的拉动，当前估值已经具有较强吸引力，维持“买
入”评级。 

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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 45.50 

一年最低/最高价 40.18/70.89 

市净率(倍) 3.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
6182.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.79 

资产负债率(%) 5.96 

总股本(百万股) 135.89 

流通A股(百万股) 135.89  
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2、《新经典（603096）：近期多
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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 2,120 2,365 2,659   营业收入 925 948 1,119 1,276 

  现金 369 548 564 891   减:营业成本 504 502 589 670 

  应收账款 101 144 145 184      营业税金及附加 2 2 2 3 

  存货 268 308 368 401      营业费用 108 119 140 159 

  其他流动资产 1,219 1,119 1,288 1,183        管理费用 54 56 66 75 

非流动资产 137 177 216 254      财务费用 -3 -6 -7 -11 

  长期股权投资 90 120 150 180      资产减值损失 -4 0 0 0 

  固定资产 4 3 2 1   加:投资净收益 34 31 52 57 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 4 4 4 5 

  无形资产 22 34 44 52   营业利润 324 348 425 485 

  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 2,297 2,581 2,913   利润总额 321 349 423 482 

流动负债 156 196 237 287   减:所得税费用 76 85 101 114 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 4 7 7 8 

应付账款 89 111 150 184   归属母公司净利润 240 258 315 360 

其他流动负债 67 85 86 102   EBIT 309 336 406 460 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 314 341 413 469 

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 157 196 237 287   每股收益(元) 1.77 1.90 2.32 2.65 

少数股东权益 29 36 43 51   每股净资产(元) 14.05 15.20 16.94 18.96 

归属母公司股东权益 1,909 2,065 2,301 2,576   

发行在外股份(百万

股) 135 136 136 136 

负债和股东权益 2,094 2,297 2,581 2,913   ROIC(%) 12.3% 12.3% 13.4% 13.6% 

                                                                           ROE(%) 12.6% 12.6% 13.7% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 45.6% 47.1% 47.4% 47.5% 

经营活动现金流 238 284 76 387   销售净利率(%) 26.0% 27.2% 28.1% 28.2% 

投资活动现金流 -261 -10 10 16 

 

资产负债率(%) 7.5% 8.5% 9.2% 9.8% 

筹资活动现金流 -89 -95 -71 -75   收入增长率(%) -0.1% 2.5% 18.0% 14.0% 

现金净增加额 -110 179 15 328   净利润增长率(%) -0.2% 7.3% 22.1% 14.5% 

折旧和摊销 4 5 7 9  P/E 25.73 23.99 19.65 17.16 

资本开支 29 10 9 7  P/B 3.24 2.99 2.69 2.40 

营运资本变动 19 56 -189 83  EV/EBITDA 15.53 13.79 11.34 9.32 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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