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事件：新经典发布 2022 年三季报，2022 年三季度公司实现营业收入 2.57

亿元，同比增加 15.21%；归母净利润 0.44 亿元，同比增加 17.33%。 

图书发行业务迎来修复。三季度公司国内一般图书发行营收 2.23 亿元，同

比增加 2.24%，重新进入增长轨道。分产品看，非自有版权图书发行大幅增

长，三季度公司自有版权图书发行营收 1.78 亿元，同比微降 0.5%，非自有

版权图书发行营收为 0.31 亿元，同比增长 30.77%。 

海外业务保持高增长。公司海外业务顺利推进，成为业绩又一增长驱动，2022

年前三季度合计实现收入 0.62 亿元，同比增长 50.55%，海外业务收入占比

提升 2.97%至 9.05%。 

毛利率稳中有升，关注电商购物节动销。公司核心产品内容竞争力强，在不

同销售渠道均保持较高的议价能力，毛利率水平稳中有升。分业务来看，2022

年前三季度公司国内图书发行业务毛利率为 49.21%，同比增长 0.47pct；数

字内容毛利率为 61.58%，较上年下滑 0.34pct；海外业务毛利率为 42.51%，

较上年增长 3.12pct。图书消费需求有望在四季度电商购物节期间进一步修

复，我们看好公司结合不同渠道特点展开差异化的营销模式，提升整体图书

动销。 

盈利预测与投资建议：公司在文学、少儿和人文社科等图书品类上市场份额

领先，优质版权储备丰富，通过深挖精品内容，改善营销策略进一步巩固竞

争优势。我们预计新经典2022/23/24年营收分别为9.9/11.04/12.3亿元，同比

增 长 7%/12%/11% ； 归 母 净 利 润 1.82/2.22/2.59 亿 元 ， 同 比 增 长

39%/22%/17%。维持“买入”评级。 

风险提示：图书销量不及预期，海外业务投入增加。      

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 876 922 990 1,104 1,230 

增长率 -5% 5% 7% 12% 11% 

归母净利润 (百万元) 220 131 182 222 259 

增长率 -9% -41% 39% 22% 17% 

每股收益（EPS） 1.62 0.80 1.12 1.37 1.59 

市盈率（P/E） 10.4 20.9 15.0 12.3 10.5 

市净率（P/B） 1.1 1.4 1.3 1.3 1.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 894 829 1,073 1,198 1,313  营业收入 876 922 990 1,104 1,230 

应收款项 139 124 136 151 169  营业成本 455 484 511 566 625 

存货净额 261 273 281 311 343  营业税金及附加 1 1 1 1 2 

其他流动资产 720 503 535 575 623  销售费用 113 134 139 138 148 

流动资产合计 2,014 1,728 2,024 2,235 2,448  管理费用 70 90 84 92 98 

固定资产及在建工程 4 161 98 50 24  财务费用 -3 -12 -2 -11 -12 

长期股权投资 103 209 213 217 221  其他费用/（-收入） -23 40 2 12 21 

无形资产 22 21 21 21 20  营业利润 298 194 255 306 349 

其他非流动资产 92 69 35 41 48  营业外净收支 -5 -2 -3 -3 -3 

非流动资产合计 221 460 367 328 314  利润总额 294 192 251 302 346 

资产总计 2,236 2,188 2,391 2,563 2,762  所得税费用 71 57 65 76 81 

短期借款 0 5 5 5 5  净利润 223 135 186 227 264 

应付款项 89 132 211 233 257  少数股东损益 3 4 4 5 5 

其他流动负债 66 67 74 80 87  归属于母公司净利润 220 131 182 222 259 

流动负债合计 155 204 289 318 349        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 0 35 35 35 35  盈利能力      

长期负债合计 0 35 35 35 35  ROE 11% 7% 9% 10% 11% 

负债合计 155 239 324 353 384  毛利率 48% 47% 48% 49% 49% 

股本 136 163 163 163 163  营业利润率 34% 21% 26% 28% 28% 

股东权益 2,081 1,949 2,067 2,211 2,378  销售净利率 25% 14% 18% 20% 21% 

负债和股东权益总计 2,236 2,188 2,391 2,563 2,762  成长能力      

       营业收入增长率 -5% 5% 7% 12% 11% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 -8% 35% 31% 20% 14% 

净利润 223 135 186 227 264  归母净利润增长率 -9% -41% 39% 22% 17% 

折旧摊销 3 4 64 50 27  偿债能力      

利息费用 -7 87 44 -45 -53  资产负债率 7% 11% 14% 14% 14% 

其他 -22 -43 7 8 9  流动比 12.99 8.48 7.01 7.04 7.01 

经营活动现金流 197 183 302 240 247  速动比 11.31 7.14 6.04 6.06 6.03 

资本支出 -77 -199 -4 -4 -4        

其他 469 159 19 -21 -24  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 410 31 15 -26 -28  每股指标      

债务融资 -0 5 0 0 0  EPS 1.62 0.80 1.12 1.37 1.59 

权益融资 0 0 0 0 0  BVPS 15.08 11.82 12.50 13.32 14.27 

其它 -102 -107 -73 -89 -104  估值      

筹资活动现金流 -71 -276 -73 -89 -104  P/E 10.4 20.9 15.0 12.3 10.5 

汇率变动 -2 -1 -0 1 2  P/B 1.1 1.4 1.3 1.3 1.2 

现金净增加额 536 -62 244 125 115  P/S 2.6 3.0 2.8 2.5 2.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—公司投资评级说明  

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 
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