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事件描述 

 公司于 4 月 20 日发布 2020 年业绩，报告期内公司实现营业收入 87,593.03 万元，

同比减少 5.34%；实现净利润 22,264.87 万元，同比减少 8.77%。此外，公司拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 7.50 元（含税），每 10 股以资本公积转增 2 股。 

事件点评 

 Q4 业绩保持稳定，剔除书店剥离影响全年业绩仅下降 2.73%。1）20Q4 公司实

现营业收入 2.21 亿元，同比减少 4.98%，环比增长 1.22%；实现归母净利润 4701.03

万元，同比增长 17.37%，环比减少 0.66%。剔除 2019 年中剥离的图书分销与零售

业务，2020 年公司收入实际同比减少仅为 2.73%。2）2020 年公司毛利率为 48.03%，

同比上升 2.48pct，主要受益自有版权策划与发行业务毛利率的提升。公司销售、

管理、研发及财务费用率分别为 12.88%、8.01%、0.39%、-0.37%，同比变动 1.23pct、

2.16pct、0.00pct、-0.01pct；受海外业务扩张影响，销售及管理费用相应增加。3）

2020 年公司经营活动产生的现金流量净额为 1.97 亿元，同比减少 17.42%，其中

Q4 净额为 1.26 亿元，同比增长 35.55%，环比增长 97.78%。截至 2020 年期末，公

司应收账款账面价值为 1.35 亿元，较年初增长 33.78%；2020 年公司应收账款周转

天数为 48.45 天，较 2019 年增加 2 天，主要由于下游客户受疫情影响回款时间有

所增加。 

 市占率排名保持第一，彰显公司头部内容实力。据北京开卷数据，2020 年公司

码洋销售份额占据图书零售市场第一位，牢牢占据头部位置。1）自有版权图书方

面：实现收入 7.07 亿元同比减少 1.59%，毛利率 51.27%同比上升 1.05pct。受疫

情影响公司延缓新品上市时间，推出新书 237 种，同比减少 119 种。其中，公司少

儿类图书继续保持良好增长，实现收入 2.37 亿元同比增长 11.67%，毛利率 50.94%

同比上升 0.7pct；目前市场上少儿畅销品类呈现以经典长销和系列化图书主的趋

势，公司代表作品《窗边的小豆豆》《爱心树》等销售保持稳定，为公司少儿品类

增长奠定基础。公司文学类图书实现营业收入 4.03 亿元同比减少 9.22%，毛利率

50.77%，同比上升 0.06pct；其中公司 2019 年推出的《你当像鸟飞往你的山》《人

生海海》分别排名开卷 2020 年非虚构与虚构畅销榜第一和第九位，其余长销产品

《百年孤独》《白夜行》《活着》等同样占据销量头部；新品方面公司推出东野圭吾

的《沉默的巡游》和《祈念守护人》等。社科及其他品类实现收入 6564.28 万元同

比增长 7.86%，毛利率为 55.61%，同比上升 9.10pct。2）非自有版权图书方面：实

现收入 9652.03 万元同比减少 22.25%，该业务受疫情期间学校停课影响，学生推荐

读书销量有所下滑。 

 数字图书业务增长快速，海外业务尚处投入期，积极探索 IP 开发运营。1）2020

年公司电子书和有声书业务呈现快速增长，实现收入 2408.50 万元同比增长

36.87%。由公司主导策划、制作及运营有声书产品中，《平凡的世界》播放量达 2.1

亿次，《人生》《百年孤独》播放量超过 1000 万次。2）2020 年公司海外业务处于 
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4743.38 万元同比增长 35.83%，但整体业务亏损 738.61 万元。目前海外公司拥有

多语种、1800 多部作品的长期版权及衍生开发权利；美国公司推出“群星”(Astra 

House）文学品牌，现已推出首部作品。3）在原有图书策划与发行业务基础上，

公司积极向 IP 开发和运营拓展，组建创新内容部与创作中心，进行有声剧本、漫

画剧本等不同内容形式的创作与开发，借力抖音、小红书等新媒体传播渠道，探

索内容开发与粉丝运营相结合，充分发挥与放大内容价值。 

投资建议： 

2021Q1 图书零售市场整体复苏，实体与网络渠道销售均恢复同比增长，公司码洋

市占率继续排名市场前三，新书《沉默的大多数 2020 版》《文城》进入新书畅销

TOP10，《你当像鸟飞往你的山》等畅销图书稳居据开卷畅销榜前十。持续看好公

司发展，新书销量有望持续发力。预计公司 2021-2023EPS 分别为 1.93/2.14/2.42，

对应 4 月 19 日收盘价 52.63 元 PE 分别为 27/25/22，维持增持评级。 

风险提示：图书销量下滑；知识产权受到盗版侵犯。 

表 1：新经典 2020 年盈利能力变化分析                                                                       单位：万元 

  2019 2020 同比增长率 

营业收入 92,532.46  87,593.03  -5.34% 

毛利率 45.56% 48.03% 2.48% 

销售费用 10,775.09  11,280.25  4.69% 

管理费用 5,414.11  7,018.29  29.63% 

研发费用 360.17  340.60  -5.43% 

财务费用 -337.44  -326.99  -3.10% 

投资净收益 3,371.15  3,029.77  -10.13% 

营业利润 32,387.87  29,846.85  -7.85% 

加：营业外收入 144.62  215.11  48.74% 

减：营业外支出 481.68  677.10  40.57% 

利润总额 32,050.82  29,384.86  -8.32% 

减：所得税 7,645.22  7,119.99  -6.87% 

净利润 24,405.59  22,264.87  -8.77% 

减：少数股东损益 377.53  295.94  -21.61% 

归属于母公司所有者的净利润 24,028.06  21,968.93  -8.57% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：新经典 2020 年费用率变化情况 

  2019 2020 YOY 

销售费用率 11.64% 12.88% 1.23 

管理费用率 5.85% 8.01% 2.16 

研发费用率 0.39% 0.39% 0.00 

财务费用率 -0.36% -0.37% -0.01 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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表 3：新经典 2020 年主营业务情况                                                                           单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

自有版权图书策划与发行 70,660.44 -1.59% 51.27 1.05 80.67% 3.07 

-文学类 40,351.51 -9.22% 50.77 0.06 46.07% -1.97 

-少儿类 23,744.65 11.67% 50.94 0.70 27.11% 4.13 

-社科及其他类 6,564.28 7.86% 55.61 9.10 7.49% 0.92 

非自有版权图书发行 9,652.03 -22.25% 16.23 -0.81 11.02% -2.40 

数字图书 2,408.50 36.87% 62.85 0.87 2.75% 0.85 

海外业务 4,743.38 35.83% 56.78 1.36 5.42% 1.64 

营业收入合计 87,593.03 -5.34% 48.03 2.48 100.00% 0.00 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：新经典单季度盈利变化分析                                                                            单位：万元 

 
19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

营业收入 21,905.34  23,222.77  19,062.86  24,665.67  21,799.03  22,065.47  

YOY -5.38% -7.12% -13.81% -2.46% -0.49% -4.98% 

QOQ -13.38% 6.01% -17.91% 29.39% -11.62% 1.22% 

毛利率 47.72% 38.86% 52.39% 48.01% 46.81% 45.51% 

YOY 1.85% -4.57% 4.98% -0.21% -0.90% 6.65% 

QOQ -0.50% -8.86% 13.53% -4.38% -1.20% -1.31% 

销售费用 2,261.99  3,438.58  2,220.12  2,789.71  3,100.72  3,169.70  

YOY -6.02% 15.77% -5.07% 1.97% 37.08% -7.82% 

QOQ -17.32% 52.02% -35.44% 25.66% 11.15% 2.22% 

管理费用 1,366.56  706.97  897.71  1,382.95  955.32  3,782.31  

YOY 3.96% -69.80% -37.23% -27.61% -30.09% 435.00% 

QOQ -28.47% -48.27% 26.98% 54.05% -30.92% 295.92% 

研发费用 85.03  110.10  75.03  76.13  81.48  107.96  

YOY -47.54% 137.80% -22.91% 12.43% -4.17% -1.94% 

QOQ 25.56% 29.48% -31.85% 1.47% 7.02% 32.50% 

财务费用 -18.95  -68.61  -41.37  -166.65  -42.64  -76.33  

YOY 80.40% 226.04% 26.49% 13.92% 124.97% 11.24% 

QOQ -90.21% 261.98% 39.70% -302.80% -74.41% 79.00% 

投资净收益 673.48  1,267.60  780.20  797.78  759.89  691.90  

YOY -11.62% -13.91% -6.06% 33.07% 12.83% -45.42% 

QOQ 12.33% 88.22% -38.45% 2.25% -4.75% -8.95% 

营业利润 10,981.89  5,472.80  7,809.58  9,101.40  6,440.02  6,495.86  

YOY 4.41% -20.48% 4.89% 7.23% -41.36% 18.69% 

QOQ 29.39% -50.17% 42.70% 16.54% -29.24% 0.87% 

利润总额 10,978.77  5,286.37  7,815.56  9,133.57  5,944.42  6,491.30  

YOY 5.89% -17.22% 4.95% 9.53% -45.86% 22.79% 

QOQ 31.66% -51.85% 47.84% 16.86% -34.92% 9.20% 

减：所得税 2,785.27  1,143.88  1,887.22  2,381.42  1,157.99  1,693.35  

净利润 8,193.50  4,142.49  5,928.34  6,752.15  4,786.43  4,797.95  

YOY 3.60% -23.81% 3.83% 6.17% -41.58% 15.82% 
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QOQ 28.83% -49.44% 43.11% 13.90% -29.11% 0.24% 

归母净利润 8,104.66  4,005.37  5,850.84  6,684.73  4,732.34  4,701.03  

YOY 4.29% -25.44% 4.81% 5.51% -41.61% 17.37% 

QOQ 27.92% -50.58% 46.07% 14.25% -29.21% -0.66% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

 

利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 925  876  930  1052  1210  
 
货币资金 369  894  1116  1094  1345  

营业成本 504  455  480  542  623  
 
应收和预付款项 343  345  253  422  354  

营业税金及附加 2  1  1  1  2  
 
存货 268  261  292  332  385  

营业费用 108  113  98  111  128  
 
其他流动资产 977  515  515  515  515  

管理费用 54  70  65  74  85  
 
长期股权投资 90  103  112  122  131  

研发费用 4  3  4  4  5  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 -3  -3  -3  -4  -4  
 
固定资产和在建工程 4  68  53  37  20  

资产减值损失 -8  -9  -8  -9  -11  
 
无形资产和开发支出 34  41  41  41  41  

其他收益 37  36  39  44  51  
 
其他非流动资产 137  221  2  2  2  

投资收益 34  35  32  29  27  
 
资产总计 2094  2236  2385  2565  2792  

营业利润 324  298  348  387  440  
 
短期借款 0  0  0  0  0  

其他非经营损益 -3  -5  -3  -4  -4  
 
应付和预收款项 136  118  139  144  173  

利润总额 321  294  344  383  436  
 
长期借款 0  0  0  0  0  

所得税 76  71  78  89  102  
 
其他负债 0  0  0  0  0  

净利润 244  223  266  295  334  
 
负债合计 157  155  139  144  173  

少数股东损益 4  3  4  4  5  
 
股本 135  136  136  136  136  

归属母公司股东净利润 240  220  262  291  329  
 
资本公积 963  999  999  999  999  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 
留存收益 810  914  1069  1240  1433  

经营性现金净流量 238  197  311  55  344  
 
归属母公司股东权益 1909  2049  2204  2375  2568  

投资性现金净流量 -261  410  20  17  15  
 
少数股东权益 29  32  35  40  45  

筹资性现金净流量 -89  -71  -85  -95  -108  
 
股东权益合计 1937  2081  2239  2414  2613  

现金流量净额 -112  522  245  -22  251    负债和股东权益合计 2094  2236  2378  2558  2786  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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