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事件描述 

 2021 年 8 月 18 日公司公布中报业绩，报告期内公司实现营业收入 45,723.80 万

元，同比增长 4.56%，实现净利润 9,538.78 万元，同比下降 24.78%。 

事件点评 

 股权激励摊销及海外业务亏损致利润下滑。1）21Q2 公司实现营业收入 24,070.09

万元，同比减少 2.41%，环比增长 11.16%，实现归母净利润 3912.84 万元，同比减

少 41.47%，环比减少 27.67%。单季度业绩下滑主要来自 Q2 毛利率水平的下降及

销售、管理费用的增加。2）2021H1 公司毛利率为 49.98%，同比上升 0.06pct，销

售、管理、研发及财务费用率分别为 13.62%、9.28%、0.43%、-1.26%，同比变动

2.17pct、4.07pct、0.09pct、-0.79pct。上半年受海外业务销售渠道拓展、版权获取、

人员招募等环节投入较高以及第二期股权激励计划产生的摊销增加影响，公司成本

及费用端增长，同时也是导致公司利润有所下降的主要原因。 

 单季度经营活动现金流改善，存货周转加快。2021H1 公司经营活动产生的现金

流量净额为-2312.23 万元，同比减少 438.78%，主要受到 Q1 图书行业免税政策尚

未出台，销售商品结算延迟，经营活动现金流净额为-4145.70 万元，Q2 经营活动

现金流净额环比增加至 1833.47 万元。4）同样受业免税政策延迟出台影响，2021H1

公司应收账款周转率为 2.62 次，较 2020 及 2019 年同期下降 0.29 次和 0.65 次，截

至报告期末应收账款账面价值为 21,432.65 万元，较期初增加 58.85%；存货周转率

加快，为 0.84 次，较 2020 及 2019 年同期上升 0.01 次和 0.04 次，存货期末余额为

28,129.37 万元，较期初增加 7.96%。 

 文学类增速亮眼，自有版权业务毛利率稳中有升。21H1 公司新增自有版权图书

134 种，其中文学类 36 种，少儿类 72 种，其他品类 26 种。公司自有版权业务实

现营收 37,418.33 万元，同比增长 5.35%；毛利率 53.74%，同比上升 1.24pct。1）

虽然文学类市场尚处恢复期，21H1 码洋增速为 9.56%，公司在多部长销图书及余

华新作《文城》、东野圭吾《希望之线》《虚像的丑角》《无名之町》三部新作的带

动下，文学类业务实现收入为 23,099.51 万元，同比增长 13.03%，其中《文城》为

开卷上半年新书畅销榜第 1、虚构类畅销榜第 7，《百年孤独（50 周年纪念版）》《活

着》《你当像鸟飞往你的山》分别为开卷虚构类畅销第 6、第 10 和非虚构类畅销第

3。2）少儿产品线进一步丰富，推出宫崎骏《有书真好啊》等重要作品及原创《洛

洛汀神游上古》系列，21H1 公司少儿类业务实现收入 10,889.76 万元，同比减少

7.23%；毛利率 54.16%，同比上升 2.45pct，较少的参与电商低价促销价格战中保

证了少儿业务毛利率的稳定。3）社科及其他品类实现收入 3429.06 万元，同比增

长 2.58%；毛利率 55.65%，同比下降 0.95pct，其中 5 月上市了历时 5 年策划编辑

的重磅作品《日本的历史》，《下沉年代》获豆瓣非虚构类热门图书榜榜首。 

 其他业务：1）海外业务收入实现快速增长，但仍处于拓展阶段。21H1 公司海

外业务实现收入 2785.22 万元，同比增长 32.85%，其中新经典美国已推出《冬牧场》 
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数字图书及非自有版权图书发行分别实现收入 1154.79 万、4312.95 万元，同比减

实现收入同比减少 8.69%、10.74%。其中《文城》《穆斯林的葬礼》《冬牧场》等

有声书在完成制作上线。 

投资建议： 

2021H1 国内图书零售市场呈现恢复性增长，公司依旧保持民营书商的头部优势，

新书表现亮眼，畅销图书保持长销，验证内容与营销复合能力。持续看好公司发

展，预计公司 2021-2023EPS 分别为 1.45/1.76/1.99，对应 8 月 17 日收盘价 30.18

元，PE 分别为 21/17/15，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 2021H1 盈利能力变化分析                                                                       单位：万元 

  2020H1 2021H1 同比增长率 

营业收入 43,728.53  45,723.80  4.56% 

毛利率 49.92% 49.98% 0.06% 

销售费用 5,009.83  6,229.21  24.34% 

管理费用 2,280.66  4,244.57  86.11% 

研发费用 151.16  198.15  31.08% 

财务费用 -208.02  -576.75  177.25% 

投资净收益 1,577.98  342.04  -78.32% 

营业利润 16,910.98  13,274.23  -21.51% 

加：营业外收入 65.05  72.99  12.20% 

减：营业外支出 26.89  332.61  1136.75% 

利润总额 16,949.13  13,014.61  -23.21% 

减：所得税 4,268.64  3,475.83  -18.57% 

净利润 12,680.49  9,538.78  -24.78% 

减：少数股东损益 144.92  216.09  49.11% 

归属于母公司所有者的净利润 12,535.57  9,322.69  -25.63% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：新经典 2021H1 费用率变化情况 

  2020H1 2021H1 YOY 

销售费用率 11.46% 13.62% 2.17 

管理费用率 5.22% 9.28% 4.07 

研发费用率 0.35% 0.43% 0.09 

财务费用率 -0.48% -1.26% -0.79 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：新经典 2021H1 主营业务情况                                                                           单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

自有版权图书业务 37,418.33 5.35% 53.74 1.24 81.84% 0.61 

-文学类 23,099.51 13.03% 53.26 0.97 50.52% 3.79 

-少儿类 10,889.76 -7.23% 54.16 2.45 23.82% -3.03 

-社科及其他类 3,429.06 2.58% 55.65 -0.95 7.50% -0.14 

非自有版权图书发行 4,312.95 -10.74% 18.76 -7.39 9.43% -1.62 

数字图书 1,154.79 -8.69% 61.12 -1.61 2.53% -0.37 
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海外业务 2,785.22 32.85% 42.22 -10.46 6.09% 1.30 

营业收入合计 45,723.80 4.56% 49.98 0.06 100.00% 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 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

营业收入 19,062.86  24,665.67  21,799.03  22,065.47  21,653.72 24,070.09 

YOY -13.81% -2.46% -0.49% -4.98% 13.59% -2.41% 

QOQ -17.91% 29.39% -11.62% 1.22% -1.87% 11.16% 

毛利率 52.39% 48.01% 46.81% 45.51% 53.24% 47.05% 

YOY 4.98% -0.21% -0.90% 6.65% 0.85% -0.96% 

QOQ 13.53% -4.38% -1.20% -1.31% 7.73% -6.18% 

销售费用 2,220.12  2,789.71  3,100.72  3,169.70  2,997.97 3,231.24 

YOY -5.07% 1.97% 37.08% -7.82% 35.04% 15.83% 

QOQ -35.44% 25.66% 11.15% 2.22% -5.42% 7.78% 

管理费用 897.71  1,382.95  955.32  3,782.31  1,907.54 2,337.02 

YOY -37.23% -27.61% -30.09% 435.00% 112.49% 68.99% 

QOQ 26.98% 54.05% -30.92% 295.92% -49.57% 22.52% 

研发费用 75.03  76.13  81.48  107.96  103.89 94.25 

YOY -22.91% 12.43% -4.17% -1.94% 38.47% 23.80% 

QOQ -31.85% 1.47% 7.02% 32.50% -3.77% -9.28% 

财务费用 -41.37  -166.65  -42.64  -76.33  -558.08 -18.67 

YOY 26.49% 13.92% 124.97% 11.24% 1248.88% 88.80% 

QOQ 39.70% -302.80% -74.41% 79.00% 631.18% 96.65% 

投资净收益 780.20  797.78  759.89  691.90  306.40 35.64 

YOY -6.06% 33.07% 12.83% -45.42% -60.73% -95.53% 

QOQ -38.45% 2.25% -4.75% -8.95% -55.72% -88.37% 

营业利润 7,809.58  9,101.40  6,440.02  6,495.86  7,336.01 5,938.23 

YOY 4.89% 7.23% -41.36% 18.69% -6.06% -34.75% 

QOQ 42.70% 16.54% -29.24% 0.87% 12.93% -19.05% 

利润总额 7,815.56  9,133.57  5,944.42  6,491.30  7,373.03 5,641.57 

YOY 4.95% 9.53% -45.86% 22.79% -5.66% -38.23% 

QOQ 47.84% 16.86% -34.92% 9.20% 13.58% -23.48% 

减：所得税 1,887.22  2,381.42  1,157.99  1,693.35  1,832.73 1,643.10 

净利润 5,928.34  6,752.15  4,786.43  4,797.95  5,540.30 3,998.47 

YOY 3.83% 6.17% -41.58% 15.82% -6.55% -40.78% 

QOQ 43.11% 13.90% -29.11% 0.24% 15.47% -27.83% 

归母净利润 5,850.84  6,684.73  4,732.34  4,701.03  5,409.85 3,912.84 

YOY 4.81% 5.51% -41.61% 17.37% -7.54% -41.47% 

QOQ 46.07% 14.25% -29.21% -0.66% 15.08% -27.67% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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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  1103  1082  1333  

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  120  111  128  
 
其他流动资产 977  515  515  515  515  

管理费用 54  70  80  80  92  
 
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  -3  -4  
 
固定资产和在建工程 4  68  52  34  16  

资产减值损失 -8  -9  -8  -9  -11  
 
无形资产和开发支出 34  41  38  36  34  

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  2369  2546  2770  

营业利润 324  298  311  381  433  
 
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  308  377  428  
 
长期借款 0  0  0  0  0  

所得税 76  71  69  87  100  
 
其他负债 0  0  0  0  0  

净利润 244  223  239  290  328  
 
负债合计 157  155  139  144  173  

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

归属母公司股东净利润 240  220  236  286  323  
 
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  1053  1221  1411  

经营性现金净流量 238  197  287  54  342  
 
归属母公司股东权益 1909  2049  2188  2356  2547  

投资性现金净流量 -261  410  21  17  15  
 
少数股东权益 29  32  35  39  44  

筹资性现金净流量 -89  -71  -75  -93  -106  
 
股东权益合计 1937  2081  2223  2395  2591  

现金流量净额 -112  522  233  -21  251    负债和股东权益合计 2094  2236  2369  2546  2770  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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