
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

 

2023 年 04 月 28 日 
 

公司研究 

 

评级：买入(维持) 
 

研究所 

证券分析师： 芦冠宇  S0350521110002 

 lugy@ghzq.com.cn 

联系人    ： 熊思雨  S0350122070076 

 xiongsy@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

基本面筑底，业绩有望逐季改善 
 

——科锐国际（300662）2023Q1 点评 
 
 

 

 

 

最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/28 

表现 1M 3M 12M 

科锐国际 -6.1% -20.7% -9.4% 

沪深 300 0.7% -3.6% 2.8% 
 
 

市场数据 2023/04/28 

当前价格（元） 40.72 

52 周价格区间（元） 29.75-55.44 

总市值（百万） 8,013.95 

流通市值（百万） 7,992.57 

总股本（万股） 19,680.64 

流通股本（万股） 19,628.11 

日均成交额（百万） 166.85 

近一月换手（%） 0.80 
 
 

相关报告 

《——科锐国际（300662）2022 年报点评：景气度

短期回落，疫后复苏弹性可期（买入）*专业服务*

芦冠宇》——2023-04-22 

《——科锐国际（300662）2022 年三季报点评 ： 

疫情+高基数下业绩承压，海外业务延续高景气 

（买入）*专业服务*芦冠宇》——2022-10-30 

《——科锐国际（300662）中报点评 ： 疫情下

2022Q2 业绩相对承压，海外发展势头仍强劲 （买

入）*专业服务*芦冠宇》——2022-08-25 

《——科锐国际（300662）点评报告 ： 疫情扰动

短期业绩，灵活用工高景气不改 （买入）*其他休

闲服务*芦冠宇》——2022-07-14 

  

事件: 

科锐国际发布 2023 年一季报：公司 2023Q1 实现营收 23.93 亿元/同比

+9.17%、归母净利润 0.33 亿元/同比-37.03%，扣非归母净利润 0.25 亿元

/同比-47.4%。 

投资要点: 

◼ 灵工增速放缓，岗位结构上有优化。灵工业务为营收增长的核心驱

动，2023Q1 灵工在管人数 31521 余人，环比 2022Q4 下降约 1179 人

（2022Q4 净增约 600 人），预计 2023Q1 灵工增速放缓。岗位结构上

仍有优化，其中技术研发类岗位作为公司的重点布局方向，结构上占

比持续增长，拉动了灵业务营收的整体增长。 

◼ 猎头、RPO 仍相对承压，海外业务回归至稳定增速。开年以来，企

业制定目标与执行决策更加谨慎，对高端技术人才、管理人才的引入

以及编制内外员工招募、合规管理也越来越重视，招聘市场情绪冷

淡，2023Q1 新增招聘帖数同比降低 38.6%。国内人力资源服务市场

需求在 3 月开始呈现出逐步恢复的态势。此外，海外市场需求也进入

稳定发展阶段。 

◼ 毛利率短暂承压，主因为成本压力。2023Q1 毛利率达 7.2%/同比下

滑 2.6pct，营业成本同比+12.4%，快于收入增速，预计 2023Q1 假期

集中（春节、甲流等病假）下正常发放员工薪酬，成本压力增加。 

◼ 技术服务产品快速放量，赋能长线成长。公司持续优化各垂直招聘平

台（医脉同道、数科同道、零售同道）、人力资源产业互联平台（禾

蛙）、人力资源管理 SaaS（才到云）以及区域人才大脑平台等多种技

术服务产品，积极促进线上平台与线下交付团队及合作伙伴的协同

合作。截至 2023Q1 末，公司通过垂直招聘平台、产业互联平台、SaaS 

技术平台触达各类客户 28,000 余家（同比+59.48%），运营招聘岗位 

162,000 余个（同比+90.86%），链接生态合作伙伴 10,000 余家（同

比+43.08%）。 

◼ 盈利预测和投资评级。谨慎预期下，我们下调此前盈利预测，预计

2023-2025 年 营 收 为 119.43/166.45/220.84 亿 元 ， 同 比

+31.4%/39.4%/32.7%，实现归母净利润 3.33/4.37/5.44 亿元，同比

+14.6%/31.2%/24.6%，对应动态 PE：24/18/15x，我们仍看好今年伴
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《——科锐国际（300662）年报点评 ： 灵活用工

延续高景气，科技赋能长线成长 （买入）*其他休

闲服务*芦冠宇》——2022-04-22 
 
 

 
  

随经济企稳转好，企业用人需求释放，灵工、招聘景气度有望回升，

主业恢复高增；科技赋能下多元新业绩增长点有望逐步显现，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示；管理边界和瓶颈风险；垫资引发的现金流风险：大客户业

务波动风险；猎头顾问人才流失风险；宏观经济不确定性风险。 
  
 
 

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9092.06  11942.62  16645.26  22084.30  

增长率(%) 29.69  31.35  39.38  32.68  

归母净利润（百万元） 290.69  333.21  437.07  544.48  

增长率(%) 15.11  14.63  31.17  24.57  

摊薄每股收益（元） 1.49  1.69  2.22  2.77  

ROE(%) 12.84  12.83  14.40  15.21  

P/E 32.99  24.05  18.34  14.72  

P/B 4.26  3.09  2.64  2.24  

P/S 1.06  0.67  0.48  0.36  

EV/EBITDA 17.12  15.01  10.67  7.93  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：科锐国际盈利预测表 

证券代码： 300662 
 

股价： 40.72  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/28 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12.84% 12.83% 14.40% 15.21%  EPS 1.49  1.69  2.22  2.77  

毛利率 9.68% 9.42% 9.40% 9.27%  BVPS 11.50  13.20  15.42  18.19  

期间费率 4.55% 4.54% 4.44% 4.34%  估值     

销售净利率 3.20% 2.79% 2.63% 2.47%  P/E 32.99  24.05  18.34  14.72  

成长能力      P/B 4.26  3.09  2.64  2.24  

收入增长率 29.69% 31.35% 39.38% 32.68%  P/S 1.06  0.67  0.48  0.36  

利润增长率 15.11% 14.63% 31.17% 24.57%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 2.43  2.52  2.84  3.03   营业收入 9092.06  11942.62  16645.26  22084.30  

应收账款周转率 5.02  4.87  5.00  5.21   营业成本 8212.22  10817.77  15080.37  20036.25  

存货周转率 — — — —  营业税金及附加 44.13  75.24  109.86  145.76  

偿债能力      销售费用 192.99  249.91  343.32  448.88  

资产负债率 34.61% 39.33% 41.65% 43.59%  管理费用 223.24  281.28  383.72  498.07  

流动比 2.54  2.24  2.11  2.02   财务费用 -2.69  10.89  11.56  12.00  

速动比 2.51  2.19  2.06  1.97   其他费用/（-收入） 43.31  75.24  111.52  156.80  

      营业利润 419.60  478.06  645.51  818.68  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 57.15  59.15  59.15  59.15  

现金及现金等价物 1123.00  1247.88  1274.30  1517.81   利润总额 476.75  537.21  704.66  877.83  

应收款项 1809.95  2453.96  3329.05  4235.35   所得税费用 110.11  118.19  155.03  193.12  

存货净额 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 366.64  419.03  549.64  684.71  

其他流动资产 118.28  256.24  346.23  450.48   少数股东损益 75.94  85.82  112.57  140.23  

流动资产合计 3051.23  3958.08  4949.58  6203.64   归属于母公司净利润 290.69  333.21  437.07  544.48  

固定资产 10.63  9.23  8.02  7.01        

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 549.85  605.50  719.07  850.01   经营活动现金流 337.74  118.80  196.04  395.53  

长期股权投资 136.70  159.91  187.06  218.83   净利润 290.69  333.21  437.07  544.48  

资产总计 3748.41  4732.72  5863.73  7279.49   少数股东权益 75.94  85.82  112.57  140.23  

短期借款 36.77  86.77  30.00  20.00   折旧摊销 83.70  21.19  28.79  37.59  

应付款项 92.54  148.19  206.58  274.47   公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

预收帐款 0.00  0.00  0.00  0.00   营运资金变动 -127.26  -267.66  -327.44  -269.99  

其他流动负债 1070.05  1528.72  2107.96  2780.63   投资活动现金流 -174.56  -40.50  -109.64  -140.64  

流动负债合计 1199.36  1763.68  2344.55  3075.09   资本支出 -64.44  -17.29  -81.49  -108.38  

长期借款及应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   长期投资 -103.61  -23.21  -28.15  -32.26  

其他长期负债 97.90  97.90  97.90  97.90   其他 -6.50  0.00  0.00  0.00  

长期负债合计 97.90  97.90  97.90  97.90   筹资活动现金流 -131.03  46.57  -59.98  -11.38  

负债合计 1297.26  1861.58  2442.45  3173.00   债务融资 -4.07  50.00  -56.77  -10.00  

股本 196.84  196.81  196.81  196.81   权益融资 2.54  -0.03  0.00  0.00  

股东权益 2451.15  2871.14  3421.28  4106.49   其它 -129.50  -3.40  -3.21  -1.38  

负债和股东权益总计 3748.41  4732.72  5863.73  7279.49   现金净增加额 38.89  124.88  26.42  243.52  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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