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事件：2022 年公司实现营业收入 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%。23Q1 公司实现营业收入 2.05 亿元，同比下

滑 0.82%；归母净利润 0.45 亿元，同比增长 5.63%。 

新渠道收入提升迅速。受图书行业整体需求收缩影响，公司实体店以及传统

电商渠道销售减少, 2022年图书策划发行业务实现营收8.06亿元，同比下滑

2.74%。公司积极应对图书销售渠道格局的变化，在抖音等新渠道的销售收

入迅速提升。2022年，新经典图书直销模式营收为1.06亿元，同比增长

94.04%，占总营业收入的11.3%。 

大众图书销售回暖。1Q23公司图书策划发行业务实现营业收入1.72亿元，

同比下滑3.76%，其中少儿图书收入同比下滑17.56%至0.45亿元，大众图书

收入同比增长2.26%至1.28亿元，主要得益于《始于极限》、《白鸟与蝙蝠》

等新书带来的销售增量。 

海外产品线不断完善，营收迅速增长。2022年公司收购海外出版社TOON 

Books和DAW Books，少儿和科幻类图书产品线得到进一步扩充，2022年公

司海外营收达到0.88亿元，同比增长28.93%，随着公司完成团队建设以及渠

道整合，我们看好公司海外业务收入增长提速以及亏损改善。 

落实精细化渠道运营，盈利能力持续改善。公司结合产品内容和各渠道特点

制定精细化运营策略，成本得到优化，2022年新经典整体毛利率为48.76%，

较2021年全年增长1.35pct。其中图书策划发行业务毛利率为49.05%，较上

年增长1.84pct；数字内容毛利率为67.22%，较上年增长5.76pct。 

盈利预测与投资建议：预计公司2023/24/25年归母净利润1.80/2.24/2.75亿

元，同比增长32%/25%/23%。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 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 922 938 1,054 1,225 1,388 

增长率 5% 2% 12% 16% 13% 

归母净利润 (百万元) 131 137 180 224 275 

增长率 -41% 5% 32% 25% 23% 

每股收益（EPS） 0.80 0.84 1.11 1.38 1.69 

市盈率（P/E） 29.8 28.4 21.6 17.4 14.2 

市净率（P/B） 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、新渠道收入提升迅速 

2022 年公司实现营业收入 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%。23Q1 公司实现营业收入 2.05 亿元，同比下滑 0.82%；归母净利润 0.45 亿元，

同比增长 5.63%。 

图 1：2018-2023Q1 新经典营收情况   图 2：2018-2023Q1 新经典归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

新渠道收入提升迅速。受图书行业整体需求收缩影响，公司实体店以及传统电商渠道销售

减少, 2022 年图书策划发行业务实现营收 8.06 亿元，同比下滑 2.74%。公司积极应对图

书销售渠道格局的变化，在抖音等新渠道的销售收入迅速提升。2022 年，新经典图书直

销模式营收为 1.06 亿元，同比增长 94.04%，占总营业收入的 11.3%。 

表 1：部分在东方甄选直播间上架的新经典作品销售情况 

作品名称 销售价格 作品定价 折扣率 销量 

《活着》 31 45 69% 21.7 

《平凡的世界》全三部 98 138 71% 12.9 

《人生海海》 27.5 55 50% 10.8 

《月亮与六便士》 17.5 35 50% 8.6 

《你当像鸟飞往你的山》 34.8 59 59% 3.6 

《解忧杂货店》收藏版 29.5 59 50% 3.2 

《平安小猪》 34 68 50% 2.6 

《狼图腾》 49.7 69 72% 2.5 

《人生》 27.3 39.5 69% 2.3 

《云中记》 27.5 55 50% 2.3 

资料来源：抖音，西部证券研发中心 

注：数据来自抖音新经典旗舰店（截至 2023 年 4 月 27 日） 
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二、大众图书销售回暖 

1Q23 公司图书策划发行业务实现营业收入 1.72 亿元，同比下滑 3.76%，少儿图书收入同

比下滑 17.56%至 0.45 亿元，大众图书收入同比增长 2.26%至 1.28 亿元，主要得益于《始

于极限》、《白鸟与蝙蝠》等新书带来的销售增量。 

图 3：新经典收入结构（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

三、海外产品线不断完善，营收迅速增长 

2022 年公司收购海外出版社 TOON Books 和 DAW Books，少儿和科幻类图书产品线得

到进一步扩充，2022 年公司海外营收达到 0.88 亿元，同比增长 28.93%，随着公司完成

团队建设以及渠道整合，我们看好公司海外业务收入增长提速以及亏损改善。 

图 4：2018-2023Q1新经典海外营收及增速情况 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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四、落实精细化渠道运营，盈利能力持续改善 

公司结合产品内容和各渠道特点制定精细化运营策略，成本得到优化，2022 年新经典整

体毛利率为 48.76%，较 2021 年全年增长 1.35pct。其中图书策划发行业务毛利率为

49.05%，较上年增长 1.84pct；数字内容毛利率为 67.22%，较上年增长 5.76pct。 

在费用端，2022 年公司销售/管理/研发费用率分别为 17.4%/9.1%/1.2%，较上年分别变动

+2.9/-0.7/+0.2pct，公司 2022 年扩大了国内直销渠道团队规模，也增加了海外投入，使得

销售费用率有所增长。 

图 5：新经典毛利率情况  图 6：新经典各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

五、盈利预测与投资建议 

公司优质版权储备丰厚，在文学、少儿和人文社科等图书品类上业内领先；积极拓展直销

模式以及海外业务，有望成为新增长点。预计公司2023/24/25年归母净利润1.80/2.24/2.75

亿元，同比增长 32%/25%/23%。维持“买入”评级。 

 

六、风险提示 

图书销量不及预期，海外业务亏损扩大。 
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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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 829 514 606 569 563 

 

营业收入 922 938 1,054 1,225 1,388 

应收款项 124 128 144 168 190 

 

营业成本 484 479 532 609 687 

存货净额 273 241 293 335 378 

 

营业税金及附加 1 2 2 3 3 

其他流动资产 503 852 888 962 1,038 

 

销售费用 134 163 169 184 194 

流动资产合计 1,728 1,736 1,932 2,034 2,169 

 

管理费用 90 85 88 98 108 

固定资产及在建工程 161 166 148 135 126 

 

财务费用 -12 -2 -11 -12 -14 

长期股权投资 209 181 185 189 192 

 

其他费用/（-收入） 40 7 13 24 19 

无形资产 21 55 86 113 137 

 

营业利润 194 200 261 319 391 

其他非流动资产 69 63 51 62 59 

 

营业外净收支 -2 0 -2 -1 -1 

非流动资产合计 460 466 470 498 514 

 

利润总额 192 200 259 318 390 

资产总计 2,188 2,202 2,401 2,532 2,682 

 

所得税费用 57 60 75 89 109 

短期借款 5 9 9 9 9 

 

净利润 135 140 184 229 281 

应付款项 132 105 220 252 283 

 

少数股东损益 4 3 4 5 6 

其他流动负债 67 66 79 89 99 

 

归属于母公司净利润 131 137 180 224 275 

流动负债合计 204 179 307 350 391 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 35 24 24 24 24 

 

盈利能力      

长期负债合计 35 24 24 24 24 

 

ROE 7% 7% 9% 10% 12% 

负债合计 239 203 332 374 416 

 

毛利率 47% 49% 50% 50% 51% 

股本 163 163 163 163 163 

 

营业利润率 21% 21% 25% 26% 28% 

股东权益 1,949 1,999 2,070 2,158 2,267 

 

销售净利率 14% 15% 17% 18% 20% 

负债和股东权益总计 2,188 2,202 2,401 2,532 2,682 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 5% 2% 12% 16% 13% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 35% -3% 31% 22% 22% 

净利润 135 140 184 229 281 

 

归母净利润增长率 -41% 5% 32% 25% 23% 

折旧摊销 4 10 25 23 22 

 

偿债能力      

营运资金变动 87 -41 51 -69 -70 

 

资产负债率 11% 9% 14% 15% 15% 

其他 -43 85 8 9 11 

 

流动比 8.48 9.69 6.28 5.82 5.54 

经营活动现金流 183 194 268 192 243 

 

速动比 7.14 8.34 5.33 4.86 4.57 

资本支出 -199 24 -4 -4 -4 

  

     

其他 159 -356 -56 -79 -68 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 31 -401 -59 -83 -71 

 

每股指标      

债务融资 5 4 0 0 0 
 

EPS 0.80 0.84 1.11 1.38 1.69 

权益融资 0 0 0 0 0 
 

BVPS 11.82 12.13 12.52 13.00 13.59 

其它 -107 -99 -117 -146 -179 

 

估值      

筹资活动现金流 -276 -107 -117 -146 -179 

 

P/E 29.8 28.4 21.6 17.4 14.2 

汇率变动 -1 -0 1 2 3 

 

P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.8 

现金净增加额 -62 -314 92 -36 -7 

 

P/S 4.2 4.2 3.7 3.2 2.8  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 
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公司评级 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% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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