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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 26日收盘价（元） 21.85 

52 周股价波动（元） 15.00-36.62 

总股本/流通 A 股（百万股） 163/163 

总市值/流通市值（百万元） 3551/3551 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《优质内容驱动自有版权图书业务增长，IP

运营初获成效》2022.05.01 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 18.1 20.9 26.8 

相对涨幅（%） 21.4 27.4 23.9 
资料来源：海通证券研究所 
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22Q2 营收、利润平稳，主营业务经营韧

性较强 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22Q2 归母净利润同比保持稳定，图书业务经营韧性较强。2022Q2 公司实现

营业收入 2.39 亿元，同比下降 0.51%，实现归属于上市公司股东的净利润为

3961.98 万元，同比增长 1.26%；实现扣除非经常性损益后归属于上市公司

股东的净利润为 3667.83 万元，同比下降 8.72%。今年上半年图书零售市场

受疫情影响，整体表现为负增长，公司 22H1 归母净利润同比保持稳定，营

收和扣非净利润虽然同比略有下滑，但相较一季度已有明显收窄，我们认为

这显示了公司图书业务较强的经营韧性。 

 受疫情影响，图书发行营收略有下降，海外业务营收实现高速增长。受多地

爆发疫情、物流受阻、居民消费疲软等因素影响，22H1 图书零售市场同比下

降 13.8%。但新经典在大众图书公司销售实洋排名中以 1.96%的占有率位居

首位。2022H1 公司图书策划与发行业务营业收入 3.92 亿元，同比下降

6.06%；毛利率为 49.81%，较去年同期增长 0.62 个百分点。自有版权图书

业务营业收入 3.42 亿元，同比下降 8.7%，非自有版权图书发行业务营业收

入 5041.71 万元，同比增长 16.9%。公司持续优化选题结构，新增自有版权

图书 102 种，《活着》、《百年孤独》等图书持续位居各大图书畅销排行榜前

列。海外业务营业收入 3651.03 万元，较上年同期增长 31.09%。但由于海

外业务处于建设期，上半年亏损 1358.85 万元，较同期增加 120.97 万元。

新书获得多个重要奖项，《非洲女性的性与生活》获《经济学人》年度最佳图

书、亚马逊“编辑之选：2022 年最佳图书”。 

 强化自有 IP 开发与运营，盈利能力中长期有望提升。公司组建创作中心，从

事自有 IP 的开发并在多平台开展运营。“bibi 动物园”、“极简史”相关衍生

品在陆续开发中，运营数据稳步上升，《忍不住想打扰你》第二部也即将出版。

我们认为随着海外业务建设完成以及新业务的开发和运营，公司盈利能力有

望进一步提高。 

 盈利预测与估值分析。我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.12、1.38

和 1.71 元/股。参照可比公司，我们给予公司 2022 年 17-20 倍动态 PE，对

应合理价值区间为 19.04-22.40 元/股，维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示。海外业务及新业务开拓未达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 876 922 1028 1226 1510 

(+/-)YoY(%) -5.3% 5.2% 11.5% 19.3% 23.2% 

净利润（百万元） 220 131 183 224 278 

(+/-)YoY(%) -8.6% -40.5% 39.7% 22.7% 23.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.35 0.80 1.12 1.38 1.71 

毛利率(%) 47.0% 47.5% 47.9% 48.6% 48.8% 

净资产收益率(%) 10.7% 6.8% 8.7% 9.6% 10.7% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃新经典（603096）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表 1 可比公司及估值表                          

简称 代码 股价（元/股） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

掌阅科技 603533.SH 14.99  0.74  0.50  0.70  20  30  21  

平治信息 300571.SZ 40.65  2.16  2.92  3.68  19  14  11  

中南传媒 601098.SH 9.83  0.87  0.92  1.00  11  11  10  

中公教育 002607.SZ 4.43  0.14  0.04  0.11  33  108  40  

中信出版 300788.SZ 19.86  1.62  1.40  1.60  12  14  12  

可比公司平均           19 35 19 

注：对应为 2022 年 8 月 26 日收盘价，盈利预期取自 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所   
 

 

 

表 2 公司各分项收入、成本预测（亿元） 

 2021 2022E 2023E 2024E  2021 2022E 2023E 2024E 

收入 9.22 10.28 12.26 15.10 毛利 4.38 4.92 5.96 7.37 

自有版权图书

策划与发行 
8.01 9.02 10.73 13.20 

      

自有版权图书

策划与发行 

4.03 4.57 5.53 6.82 

非自有版权图

书发行 
0.95 1.00 1.20 1.46 

      

非自有版权图

书发行 

0.18 0.19 0.23 0.28 

数字图书 0.23 0.26 0.32 0.43 数字图书 0.14 0.16 0.20 0.27 

其他业务 0.02 0.00 0.00 0.00 其他业务 0.02 0.00 0.00 0.00 

成本 4.84 5.36 6.30 7.73 毛利率（%） 47.49 47.89 48.64 48.83 

      

自有版权图书

策划与发行 

3.98 4.45 5.20 6.38 

      

自有版权图书

策划与发行 

50.35 50.69 51.52 51.67 

      

非自有版权图

书发行 

0.77 0.81 0.97 1.19 

      

非自有版权图

书发行 

19.22 19.00 19.00 19.00 

数字图书 0.09 0.10 0.12 0.16 数字图书 61.47 62.00 63.00 63.00 

其他业务 0.00 0.00 0.00 0.00 其他业务 0.00 — — — 
 

资料来源：公司 2021 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 922 1028 1226 1510 

每股收益 0.80 1.12 1.38 1.71  营业成本 484 536 630 773 

每股净资产 11.82 12.95 14.33 16.03  毛利率% 47.5% 47.9% 48.6% 48.8% 

每股经营现金流 1.13 1.03 1.07 1.21  营业税金及附加 1 1 2 2 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 134 164 196 242 

P/E 27.18 19.45 15.85 12.79  营业费用率% 14.5% 16.0% 16.0% 16.0% 

P/B 1.85 1.69 1.53 1.36  管理费用 90 103 123 151 

P/S 3.85 3.45 2.90 2.35  管理费用率% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

EV/EBITDA 21.30 11.40 8.78 6.71  EBIT 177 208 259 323 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -12 -17 -19 -21 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% -1.7% -1.5% -1.4% 

毛利率 47.5% 47.9% 48.6% 48.8%  资产减值损失 -47 0 0 0 

净利润率 14.2% 17.8% 18.3% 18.4%  投资收益 13 15 18 23 

净资产收益率 6.8% 8.7% 9.6% 10.7%  营业利润 194 251 308 381 

资产回报率 6.0% 7.6% 8.4% 9.2%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 6.2% 7.2% 8.1% 9.0%  利润总额 192 251 308 381 

盈利增长（%）      EBITDA 188 235 296 370 

营业收入增长率 5.2% 11.5% 19.3% 23.2%  所得税 57 63 77 95 

EBIT 增长率 -34.0% 17.9% 24.2% 24.9%  有效所得税率% 29.8% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -40.5% 39.7% 22.7% 23.9%  少数股东损益 4 6 7 9 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 131 183 224 278 

资产负债率 10.9% 10.9% 11.3% 12.0%       

流动比率 8.48 8.21 7.76 7.23       

速动比率 6.18 5.97 5.52 4.97  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 4.06 4.00 3.73 3.40  货币资金 829 906 992 1106 

经营效率指标      应收账款及应收票据 117 132 158 194 

应收账款周转天数 46.39 47.00 47.00 47.00  存货 273 293 345 423 

存货周转天数 205.83 200.00 200.00 200.00  其它流动资产 509 530 569 628 

总资产周转率 0.42 0.43 0.46 0.50  流动资产合计 1728 1861 2064 2352 

固定资产周转率 5.72 4.39 4.12 4.30  长期股权投资 209 209 209 209 

      固定资产 161 234 298 351 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 21 26 30 35 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 460 538 606 664 

净利润 131 183 224 278  资产总计 2188 2399 2670 3015 

少数股东损益 4 6 7 9  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 59 27 37 47  应付票据及应付账款 132 145 171 210 

非经营收益 -26 -15 -18 -22  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 15 -33 -77 -115  其它流动负债 72 81 95 116 

经营活动现金流 183 167 174 196  流动负债合计 204 227 266 325 

资产 -81 -105 -105 -105  长期借款 0 0 0 0 

投资 106 0 0 0  其它长期负债 35 35 35 35 

其他 6 15 18 23  非流动负债合计 35 35 35 35 

投资活动现金流 31 -90 -87 -82  负债总计 239 262 301 361 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 163 163 163 163 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1922 2104 2328 2606 

其他 -276 0 0 0  少数股东权益 28 34 41 49 

融资活动现金流 -276 0 0 0  负债和所有者权益合计 2188 2399 2670 3015 

现金净流量 -68 77 87 114       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 26 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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投资评级说明 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 
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