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   投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 事件：新经典发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司

实现营收收入 9.38 亿元，同比增长 1.72%；归母净利润 1.37 亿元，同
比增长 4.82%，扣非归母净利润 1.25 亿元，同比增长 5.85%。其中，公
司 2022 年 Q4 实现营收 2.34 亿元，同比下降 2.88%；归母净利润 0.10

亿元，同比扭亏；扣非归母净利润 0.08 亿元，同比扭亏。公司 2023 年
Q1 实现营业收入 2.05 亿元，同比下降 0.82%；归母净利润 0.45 亿元，
同比增长 5.63%；扣非归母净利润 0.40 亿元，同比增长 3.31%。 

⚫ 经营业绩逆势增长，拥抱变革长远布局：1）公司业务高质量稳定发展，
通过精细化运营能力提升产品效率和生命周期，2022 年公司整体毛利
率达 48.90%，同比增加 1.40pct；销售费用率 17.42%，同比增加 2.91pct；
管理费用率 9.07%，同比减少 0.69pct；研发费用率 1.24%，同比增加
0.22pct；2）国内业务：公司全年国内业务实现营收 8.44 亿元，毛利率
为 49.30%，全年公司上市新书 205 种，并积极开展新媒介布局，持续
完善供应链体系，助力业绩增长；3）海外业务：公司全年海外业务实
现营业收入 0.88 亿元，同比增长 28.93%，毛利率 43.61%。公司美国子
公司收购 TOONBooks 和 DAWBooks，将持续扩充公司海外产品线。 

⚫ 聚拢优质作家、渠道资源，布局海外蓄力未来发展：1）版权优势：公
司拢聚加余华、村上春树、王小波、东野圭吾等多位海内外头部作家资
源，拥有 7000 余种纸质图书、电子书、有声书及相关衍生版权，并与
多个国际大型版权代理机构及头部出版社建立良好关系，有望持续扩大
版权优势；2）渠道广域覆盖：公司渠道覆盖电商平台、短视频直播电
商、社群电商、自营电商、新华书店、民营经销商、特色城市书店等，
未来将不断提升内容的精准触达率，推动营销和销售的同频共振，提升
销售转化率。3）海外布局：公司子公司群星出版社（Astra Publishing 

House）深度布局海外，持续加大海外选题策划、版权获取、团队建设、
渠道整合等方面投入，海外业务成长迅猛，或将持续增厚公司业绩。 

⚫ 盈利预测：我们略微调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润
为 1.66/2.04/2.52 亿元，对应当前股价（2023 年 04 月 27 日）的 PE 分
别为 22.1/18.0/14.6 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：知识产权受侵害的风险、外部政策变化的风险、海外业务及
自有 IP 研发发展未达预期、技术发展带来的挑战 

 主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 938  1087  1236  1388  

同比增长 1.72% 15.99% 13.62% 12.33% 

归母净利润(百万元) 137  166  204  252  

同比增长 4.82% 21.53% 22.58% 23.44% 

毛利率 48.90% 49.01% 49.21% 49.50% 

ROE 6.95% 7.25% 8.16% 9.15% 

每股收益(元) 0.84  1.02  1.26  1.55  

市盈率 26.9  22.1  18.0  14.6  
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 报告正文 

⚫ 事件：新经典发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司实现营

收收入 9.38 亿元，同比增长 1.72%；归母净利润 1.37 亿元，同比增长 4.82%，

扣非归母净利润 1.25 亿元，同比增长 5.85%。其中，公司 2022 年 Q4 实现营

收 2.34 亿元，同比下降 2.88%；归母净利润 0.10 亿元，同比扭亏；扣非归母

净利润 0.08 亿元，同比扭亏。公司 2023 年 Q1 实现营业收入 2.05 亿元，同

比减少 0.82%；归母净利润 0.45 亿元，同比增长 5.63%；扣非归母净利润 0.40

亿元，同比增长 3.31%。 

⚫ 经营业绩逆势增长，拥抱变革长远布局：1）公司业务高质量稳定发展，通过

精细化运营能力提升产品效率和生命周期，2022 年整体毛利率达 48.90%，同

比增加 1.40pct；销售费用率 17.42%，同比增长 2.91pct；管理费用率 9.07%，

同比下降 0.69pct；研发费用率 1.24%，同比增长 0.22pct；2）国内业务：2022

年公司国内业务实现营收 8.44 亿元，同比减少 0.93%；毛利率 49.30%。2022

年公司上市新书 205 种，涵盖大众书 113 种，童书 92 种，其中《起初·纪年》

《始于极限》《看不见的女性》《足利女童连续失踪事件》《平安小猪》等

位居行业前列。此外，公司积极探索新业态，布局抖音、b 站、小红书等新媒

介，并陆续完善供应链体系，2022 年新物流基地的投入使用，带动供应链效

率明显提高；3）海外业务：全年公司海外业务实现营业收入 0.88 亿元，同比

增长 28.93%，毛利率 43.61%。公司海外团队持续推出优秀作品，《巴比伦

镇》《非洲女性的性与生活》《八斑蝶没有祖国》《无穷大与无穷小》《无

穷大与无穷小》《钩虫》等多款作品荣获海外多个知名奖项。公司的美国子

公司收购了专注出版儿童漫画的TOONBooks和深耕科幻奇幻市场 50 余年的

DAWBooks，将持续扩充公司海外产品线。 

⚫ 聚拢优质作家、渠道资源，布局海外蓄力未来发展：1）版权优势：公司拢聚

加西亚·马尔克斯、余华、奈保尔、黑柳彻子、村上春树、麦家、格非、王小

波、张爱玲、三毛、东野圭吾等多位头部作家，拥有 7000 余种纸质图书、电

子书、有声书及相关衍生版权，并与博达、大苹果、卡门等国际大型版权代

理机构以及讲谈社、企鹅兰登等头部出版社搭建了良好关系，有望扩大优质

版权的优势；2）渠道广域覆盖：公司渠道覆盖电商平台、短视频直播电商、

社群电商、自营电商、新华书店、民营经销商、特色城市书店等，未来将不

断提升内容的精准触达率，推动营销和销售的同频共振，提升销售转化率；

3）海外布局：子公司群星出版社（Astra Publishing House）深度布局海外，

持续加大海外选题策划、版权获取、团队建设、渠道整合等方面投入，海外

业务成长迅猛，或将持续增厚公司业绩。 

⚫ 盈利预测：我们略微调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为

1.66/2.04/2.52 亿元，对应当前股价（2023 年 04 月 27 日）的 PE 分别为

22.1/18.0/14.6 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：知识产权受侵害的风险、外部政策变化的风险、海外业务及自有

IP 研发发展未达预期、技术发展带来的挑战  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,736 2,076 2,261 2,518  营业收入 938  1087  1236  1388  

货币资金 514 835 893 1,080  营业成本 479  554  628  701  

交易性金融资产 622 513 549 537  税金及附加 2  2  2  2  

应收票据及应收账款 120 144 165 183  销售费用 163  189  213  237  

预付款项 226 238 265 288  管理费用 85  99  112  123  

存货 241 329 369 411  研发费用 12  14  14  16  

其他 13 17 19 19  财务费用 -2  -27  -35  -40  

非流动资产 466 470 509 525  其他收益 1  3  7  7  

长期股权投资 181 164 185 177  投资收益 12  18  11  22  

固定资产 166 158 149 140  公允价值变动收益 6  5  5  5  

在建工程 2 1 0 0  信用减值损失 -4  -2  -2  -2  

无形资产 55 87 119 150  资产减值损失 -13  -35  -28  -15  

商誉 9 11 10 10  资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 3 2 1 0  营业利润 200  245  295  364  

其他 49 47 45 47  营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 2,202 2,546 2,770 3,043  营业外支出 2  4  5  4  

流动负债 179 195 211 227  利润总额 200  243  292  362  

短期借款 0 0 0 0  所得税  60  73  84  105  

应付票据及应付账款 105 121 137 153  净利润  140  170  208  257  

其他 74 73 73 73  少数股东损益 3  4  4  6  

非流动负债 24 24 24 24  归属母公司净利润 137  166  204  252  

长期借款 0 0 0 0  EPS(元) 0.84  1.02  1.26  1.55  

其他 24 24 24 24       

负债合计 203 219 235 251  主要财务比率     

股本 163 163 163 163  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 980 980 980 980  成长性     

未分配利润 916 1,078 1,275 1,517  营业收入增长率 1.7% 16.0% 13.6% 12.3% 

少数股东权益 27 31 35 41  营业利润增长率 2.9% 22.6% 20.2% 23.5% 

股东权益合计 1,999 2,327 2,535 2,792  归母净利润增长率 4.8% 21.5% 22.6% 23.4% 

负债及权益合计 2,202 2,546 2,770 3,043  盈利能力     

      毛利率 48.9% 49.0% 49.2% 49.5% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 11.7% 14.6% 15.3% 16.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 6.9% 7.2% 8.2% 9.2% 

归母净利润 137  166  204  252   偿债能力     

折旧和摊销 10  13  13  13   资产负债率 9.2% 8.6% 8.5% 8.2% 

资产减值准备 13  3  -1  1   流动比率 9.69  10.67  10.73  11.11  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 8.34  8.98  8.98  9.29  

公允价值变动损失 -6  -5  -5  -5   营运能力     

财务费用 3  -27  -35  -40   资产周转率 42.7% 45.8% 46.5% 47.8% 

投资损失 -12  -18  -11  -22   应收帐款周转率 769.0% 815.5% 786.6% 786.8% 

少数股东损益 3  4  4  6   存货周转率 167.5% 194.5% 179.9% 179.7% 

营运资金的变动 35  -111  -73  -67   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 194  29  96  135   每股收益 0.84  1.02  1.26  1.55  

投资活动产生现金流量 -401  107  -72  11   每股经营现金 1.20  0.18  0.59  0.83  

融资活动产生现金流量 -107  184  35  40   每股净资产 12.13  14.13  15.38  16.93  

现金净变动 -306  321  58  186   估值比率(倍)     

现金的期初余额 813  514  835  893   PE 26.9  22.1  18.0  14.6  

现金的期末余额 507  835  893  1080   PB 1.9  1.6  1.5  1.3  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A
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定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 
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中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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使用本研究报告的风险提示及法律声明 
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