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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：疫情影响延续，公司表现相

对稳健  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 876 903 1,043 1,180 

同比（%） -5.3% 3.1% 15.5% 13.1% 

归母净利润（百万元） 220 204 246 274 

同比（%） -8.6% -7.3% 20.8% 11.2% 

每股收益（元/股） 1.35 1.25 1.51 1.68 

P/E（倍） 20.19 21.79 18.03 16.21      
 

投资要点 

 事件：2021Q3 公司实现营收 22,328.24 万元，同比增长 2.43%；实现归
母净利润 3,780.69 万元，同比下滑 20.11%；扣非归母净利润 3,686.97 万
元，同比下滑 23.65%，由于国内外疫情因素仍在 Q3 对公司产生影响，
公司 Q3 业绩基本延续了上半年的趋势，业绩恢复情况略低于我们预期。 

 2021Q3 中国图书零售市场增长放缓，各渠道增幅较上半年明显回落。
开卷数据显示，2021 年 1-9 月中国图书零售市场码洋规模同比增长
2.99%，与 2021 年上半年相比，增速进一步放缓，与 2019 同期相比下
滑 4.19%。从不同渠道来看，2021 年 1-9 月网店渠道同比上升 0.21%，
实体店渠道同比上升 13.52%，增幅较上半年均有明显回落。经过疫情的
影响，大众获取知识及休闲娱乐方式进一步发生转移，短视频等平台影
响读者休闲时间的分配。读者对非刚需图书需求减少，导致整体图书市
场增长放缓。文艺类图书今年整体依然表现欠佳，与 2019 年同期相比
整体码洋比重处于低位，码洋比重较 2019 年同期减少 2.23 个百分点。 

 公司表现相对稳健，海外及数字图书业务稳中有升。随着全行业提质增
效的改革趋势，公司着力提升内容质量，优化选题结构，整体表现相对
稳健，2021Q3 公司自有版权图书发行业务实现营收 17,961.81 万元，同
比增长 0.9%，非自有版权图书发行业务实现营收 2,352.94 万元，同比
增长 4.11%，2021Q3 年海外业务实现收入 1,349.11 万元，同比增长
13.22%，数字图书业务实现收入 609.08 万元，同比增长 15.47%。 

 毛利率同比增长，精细化运营成效延续。2021Q3 公司毛利率为 48.39%，
同比提升 1.58pct，公司根据产品内容和渠道特点进行精细化运营，在保
持产品价格体系主动性的同时，努力提升营销的精准度和销售转化率，
保障了公司主营业务毛利率的稳定，我们预计趋势仍将得到保持。 

 受海外布局因素等影响，管理费用大幅增长拖累利润率。2021Q3 公司
管理费用 2,276.60 万元，同比增长 138.31%；销售费用 3,447.0 万元，
同比增长 11.17%。2021 年三季度公司经营活动净现金流 6,565.98 万元，
同比增长 2.92%。我们判断管理费用总额的增加主要由于加大海外业务
布局，在人员招募、版权获取、销售渠道拓展等环节投入较大，导致前
三季度费用同比均出现大幅增长。 

 维持“买入”评级。考虑到行业恢复低于我们预期，以及公司费用方面
的阶段性压力，我们将 2021-2023 年的 EPS 从 2.26/2.62/2.94 元下调至
1.25/1.51/1.68 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 22/18/16 倍。国内
外疫情缓和后，行业及公司增长有望逐步恢复，维持“买入”评级。 

 风险提示：新书上市销售不及预期，渠道销售政策出现变化等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.29 

一年最低/最高价 24.88/44.89 

市净率(倍) 2.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
4434.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.91 

资产负债率(%) 8.75 

总股本(百万股) 162.50 

流通 A 股(百万

股) 

162.50 
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1、《新经典（603096）：疫情导
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2、《新经典（603096）：股份回
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3、《新经典（603096）：严格渠
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,014 2,179 2,301 2,453   营业收入 876 903 1,043 1,180 

  现金 894 1,044 994 1,134   减:营业成本 455 444 511 576 

  应收账款 135 108 173 145      营业税金及附加 1 1 2 2 

  存货 261 255 338 332      营业费用 113 135 157 177 

  其他流动资产 725 771 797 842        管理费用 70 108 104 118 

非流动资产 221 303 377 440      研发费用 3 4 4 5 

  长期股权投资 103 124 145 166      财务费用 -3 -5 -3 0 

  固定资产 4 24 43 56      资产减值损失 9 9 10 12 

  在建工程 64 102 133 158   加:投资净收益 30 18 18 18 

  无形资产 22 25 28 32      其他收益 36 34 36 35 

  其他非流动资产 28 28 28 28      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,236 2,482 2,678 2,893   营业利润 298 278 335 371 

流动负债 155 167 192 204   加:营业外净收支  -5 -4 -5 -4 

短期借款 0 0 0 0   利润总额 294 274 330 367 

应付账款 89 85 115 111   减:所得税费用 71 66 80 89 

其他流动负债 66 82 77 93      少数股东损益 3 4 4 5 

非流动负债 0 0 0 0   归属母公司净利润 220 204 246 274 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 267 245 300 335 

其他非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 270 252 316 363 

负债合计 155 167 192 204   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 32 36 40 45   每股收益(元) 1.35 1.25 1.51 1.68 

归属母公司股东权益 2,049 2,279 2,446 2,645   每股净资产(元) 12.61 13.86 14.89 16.11 

负债和股东权益 2,236 2,482 2,678 2,893   发行在外股份(百万股) 136 163 163 163 

                             ROIC(%) 10.9% 9.5% 10.7% 11.0% 

      ROE(%) 10.7% 9.1% 10.2% 10.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 48.0% 50.8% 51.1% 51.2% 

经营活动现金流 197 187 96 285  销售净利率(%) 25.1% 22.5% 23.6% 23.2% 

投资活动现金流 410 -69 -70 -70   资产负债率(%) 6.9% 6.7% 7.2% 7.0% 

筹资活动现金流 -71 31 -77 -74   收入增长率(%) -5.3% 3.1% 15.5% 13.1% 

现金净增加额 522 150 -50 140  净利润增长率(%) -8.8% -6.7% 20.5% 11.1% 

折旧和摊销 3 7 16 28  P/E 20.19 21.79 18.03 16.21 

资本开支 61 61 53 42  P/B 2.16 1.97 1.83 1.69 

营运资本变动 -3 -3 -147 0  EV/EBITDA 11.36 11.60 9.42 7.83 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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