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[Table_Title]
短视频营销出爆款，新书上线呈亮点

——新经典（603096）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/07/05

表现 1M 3M 12M

新经典 1.6% 0.3% -10.2%

沪深 300 -4.6% -3.8% -11.3%

市场数据 2024/07/05

当前价格（元） 17.12

52周价格区间（元） 12.14-21.88

总市值（百万） 2,782.06

流通市值（百万） 2,782.06

总股本（万股） 16,250.36

流通股本（万股） 16,250.36

日均成交额（百万） 17.61

近一月换手（%） 1.00

投资要点:

 新型营销模式探索获得成功，长销书销量名列前茅，新书上线表现

亮眼，后续储备丰富

（1） 公司探索短视频等新型营销方式取得成功。2023年末，公司

发行的余华杂文集《我们生活在巨大的差距里》引发广泛讨论，

创造了公司单书销量最短时间突破百万册的历史。据新抖数据，

截至 3月 8日，该图书在公司抖音官方旗舰店销量超 100万册，

转化率超 30%，销量最高峰出现在 2024 年 2 月 8日，估算销

量为 25-50万册。据北京开卷（下同），2024年 2-5月《我们

生活在巨大的差异里》在实体店非虚构类图书中的销量排名分

别为第 2/1/1/3名，2024年第 25周在非虚构类图书销量榜中位

居第三，截至 2024年 7月 4日，该图书在公司抖音官方旗舰店

中累计销量达 136.2万册。

（2） 公司长销书销量稳定，常年排名前列。2024年 5月实体店虚

构类图书销量榜中，《活着（2021版）》《百年孤独（50周年

纪念版）》分列第 1/6名，实体店少儿类图书销量榜中，《窗边

的小豆豆（2018版）》列第 2名。

（3） 2024年新书表现优秀，储备产品多样。①马尔克斯遗作《我

们八月见》3月全球同步发行，当月在虚构类新书销量货架销售

榜、兴趣电商榜和总销量榜分别位居第 2/3/2名。②麦家《人间

信》3月上市，当月在兴趣电商和总销量新书榜均居第一，4月

位居兴趣电商榜第 4名，截至 7月 4日，该图书在新经典抖音

官方旗舰店已售 10.5万册。③李娟《阿勒泰的角落（2024 版）》

5月进入货架销售榜前 30。④黑柳彻子《窗边的小豆豆》续作

《续窗边的小豆豆》5月位居少儿类货架销售榜第 3名。⑤公司

2024年计划推出新书 200多种，除以上新书外，待上线产品包

括王朔长篇《起初》续篇、《许三观卖血记》改版等。

 连续两年提高每股分红金额，2023年股息率 5.4%

公司 2021-2023年每 10股分红分别为 6/8/9元，合计分配现金红利

分别为 0.95/1.27/1.39亿元，分红率分别为 72.76%/92.55%/87%，

以 2023年每股分红及 7月 4日收盘价计算，股息率为 5.4%。
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 2024H1图书市场整体承压，仅文化教育板块维持正增长，短视频渠

道码洋收入及占比维持增长趋势

据中金易云，2024H1 我国图书销售市场码洋 518.12 亿元，

yoy-14.8%，动销品种数 105.32万种，yoy-8.44%，平均定价为 45.55
元，yoy+1.58%，新书动销品种数 yoy-5.41%。

2024H1分板块来看，仅文化教育类实现正增长，yoy+9.18%，少儿、

经管励志类降幅超 20%。分渠道来看，短视频电商码洋 yoy+18.63%，

其他渠道同比均呈下降趋势，短视频电商码洋占比 33.89%，同比

+9.38pct。

 盈利预测和投资评级：公司版权资源丰富，国内图书市场承压大环

境下收入韧性强，海外业务快速发展，利润增长稳健，我们预计

2024~2026 年营业收入分别为 9.94/10.76/11.65 亿元，归母净利润

分别为 1.8/1.97/2.1亿元，对应 PE分别为 15/14/13x，首次覆盖，

给予“买入”评级。

 风险提示：市场需求恢复不及预期、短视频渠道增速不及预期、行

业竞争加剧、图书销量不及预期、海外业务拓展不及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 901 994 1076 1165
增长率(%) -4 10 8 8
归母净利润（百万元） 160 180 197 210
增长率(%) 16 13 10 7
摊薄每股收益（元） 0.98 1.11 1.21 1.29
ROE(%) 8 9 10 10
P/E 19.99 15.45 14.10 13.24
P/B 1.60 1.41 1.38 1.34
P/S 3.55 2.80 2.58 2.39
EV/EBITDA 14.26 10.52 9.66 9.26
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：新经典盈利预测表

证券代码： 603096 股价： 17.12 投资评级： 买入 日期： 2024/07/05

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 9% 10% 10% EPS 0.98 1.11 1.21 1.29

毛利率 49% 49% 50% 50% BVPS 12.30 12.13 12.42 12.78

期间费率 26% 26% 27% 27% 估值

销售净利率 18% 18% 18% 18% P/E 19.99 15.45 14.10 13.24

成长能力 P/B 1.60 1.41 1.38 1.34

收入增长率 -4% 10% 8% 8% P/S 3.55 2.80 2.58 2.39

利润增长率 16% 13% 10% 7%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.41 0.46 0.49 0.51 营业收入 901 994 1076 1165

应收账款周转率 7.28 7.32 7.12 7.01 营业成本 462 504 540 582

存货周转率 2.13 2.83 3.18 3.10 营业税金及附加 3 3 3 3

偿债能力 销售费用 161 179 195 213

资产负债率 7% 8% 8% 8% 管理费用 77 87 96 106

流动比 12.22 12.12 12.64 13.33 财务费用 -2 -5 -2 -1

速动比 9.39 9.41 9.77 10.17 其他费用/（-收入） 10 11 13 14

营业利润 215 246 267 283

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 -3 -1 1

现金及现金等价物 1203 1218 1283 1335 利润总额 211 243 266 284

应收款项 128 144 158 174 所得税费用 49 61 66 71

存货净额 192 164 176 200 净利润 162 182 199 213

其他流动资产 221 244 265 289 少数股东损益 2 2 2 3

流动资产合计 1744 1771 1883 1997 归属于母公司净利润 160 180 197 210

固定资产 163 161 157 154

在建工程 0 1 2 2 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 104 100 93 91 经营活动现金流 174 178 163 161

长期股权投资 173 141 103 63 净利润 160 180 197 210

资产总计 2184 2173 2238 2306 少数股东损益 2 2 2 3

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 23 16 18 18

应付款项 88 84 80 73 公允价值变动 -7 -8 -7 -6

合同负债 12 14 15 16 营运资金变动 11 5 -25 -39

其他流动负债 42 48 54 61 投资活动现金流 -256 -123 -67 -69

流动负债合计 143 146 149 150 资本支出 -5 -10 -7 -8

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -282 -138 -87 -90

其他长期负债 15 27 40 45 其他 31 25 27 30

长期负债合计 15 27 40 45 筹资活动现金流 -142 -201 -143 -151

负债合计 157 173 189 195 债务融资 0 12 13 5

股本 163 163 163 163 权益融资 0 -72 0 0

股东权益 2027 2000 2049 2112 其它 -142 -141 -156 -156

负债和股东权益总计 2184 2173 2238 2306 现金净增加额 -220 -142 -42 -54

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 7年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 3年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 4年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。
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【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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