
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况

下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 专业服务 

Q1 短暂承压，静待需求回暖 

 

核心观点 
23Q1 营收+9.17%，归母净利润-37.03%，淡季、疫情、春节等

因素影响收入确认，在成本刚性下业绩短暂承压。22 年公司灵

活用工、技术服务业务高速增长，国际化拓展成果斐然，业务

结构调整下公司整体盈利能力略有下滑。展望 23 年，公司加强

研发投入夯实竞争优势，下游招聘需求回暖，有望推动公司业

绩逐季修复。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：2023Q1 营收 23.93 亿元/+9.17%；归

母净利润 0.33 亿元 /-37.03%；扣非归母净利润 0.25 亿元 /-

47.40%；经营性现金流净额为-1.05 亿元；EPS（基本）为 0.17

元/股/-37.33%，ROE（加权）为 1.46%/-1.08pct.。 

公司发布 2022 年年报：2022 年营收 90.92 亿元/+29.69%，归母

净利润 2.91 亿元 /+15.11% ，扣非归母净利润 2.35 亿元

/+11.68%，经营性现金流净额为 3.38 亿元（去年同期为-4.27 亿

元），EPS（基本）为 1.49 元 /股 /+9.73%，ROE（加权）为

13.48%/-2.77pct.。 

单季度看，22Q4 营收 22.74 亿元/+24.21%；归母净利润 0.73 亿

元/+13.83%；扣非归母净利润 0.43 亿元/+0.46%，非经常性损益

主要系 Q4 确认计入当期损益的政府补助 4392 万元。 

简评 

招聘淡季及员工集中休假等因素影响，23Q1 业绩承压。 

1）收入端：23Q1 公司营收同比+9.17%，增速放缓主要系招聘淡

季及疫情、春节导致的员工休假增多影响项目收入确认。分业

务看，23Q1 猎头、招聘流程外包、灵活用工、技术服务分别同

比-34%、-50%、+15%、+80%，海外整体同比+22%、其中灵活用

工同比+31.3%。23Q1 公司灵活用工业务累计派出人次达到 10.3

万人次/+12.3%，截至 23Q1 公司在册外包员工 3.15 万人，环比

22 年底的 3.27 万余人有所下滑，主要系疫情后恢复需要时间所

致，其中技术研发类岗位为公司重点布局方向，占比提升。 

2）利润端：23Q1 归母净利润、扣非归母净利润分别同比-

37.03%、-47.40%，主要系收入增速放缓下、员工薪资等刚性支

出正常支付，23Q1 公司毛利率为 7.17%/-2.64pct.，23Q1 公司

销售费率 1.82%/-0.40pct.，管理费率 2.38%/+0.10pct.，研发

费率 0.67%/同比持平，财务费率-0.23%/-0.28pct.，毛利率下

降系高毛利率的猎头业务占比下降、成本相对刚性等所致。 
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2022 年灵活用工增长韧性凸显，结构变动致盈利能力略有下滑： 

分产品看，2022 年灵活用工、技术服务高速增，中高端人才访寻、招聘流程外包有所承压。1）灵活用工：

22 年营收 80.37 亿元/+35.49%，营收占比为 88.39%/+3.78pct.，毛利率为 7.42%/-0.64pct.，灵活用工业务累计

派出近 36.9 万人次/+18.28%。2）中高端人才访寻：22 年营收为 6.82 亿元/-2.43%，营收占比为 7.50%/-2.47pct.，

毛利率为 36.85%/-0.37pct.，22 年为客户成功推荐中高端管理人员和专业技术岗位近 2 万人。3）招聘流程外包：

22 年营收为 1.10 亿元/-24.78%，营收占比为 1.20%/-0.88pct.，毛利率为 23.31%/-19.92pct.。4）技术服务：22

年营收为 0.40 亿元/+77.98%，营收占比为 0.44%/+0.12pct.，毛利率为 16.59%/-8.21pct.。5）其他产品：22 年

营收为 2.23 亿元/+5.51%，营收占比为 2.46%/-0.57pct.，毛利率为-0.09%/-0.72pct.。 

分地区看，22 年海外业务持续高质增长，近期发布公告拟收购 Investigo 剩余 37.5%的股权。1）大陆业

务：22 年营收为 67.54 亿元/+24.36%，营收占比为 74.28%/-2.19pct.，毛利率为 8.72%/-2.64pct.。2）海外业务：

22 年营收为 23.38 亿元/+48.03%，营收占比为 25.72%/+2.19pct.，毛利率为 12.45%/+0.35pct.。海外各分支业务

均呈现高速增长态势， Investigo 作为公司海外业务规模最大的控股子公司，22 年营业收入 19.89 亿元/+51.91%，

净利润 1.08 亿元/+162.85%。公司 23 年 4 月公告拟以 6.62 亿元人民币收购 Investigo 剩余 37.5%的股权，完成

后公司将持有 Investigo100%股权。 

展望 23 年，下游用工需求回暖将推动业绩修复，灵活用工、中高端人才访寻有望贡献弹性。预计客户用

工需求温和复苏、逐季回暖背景下，公司各项业务将逐渐回归正轨。23 年公司将不断完善“技术+平台+服务”

的生态模型，基于行业提供人力资源整体解决方案深挖大客户需求，垂直深耕拓展目标区域长尾客户，以专业

化、数字化产品赋能公司内外业务伙伴，促进国际化业务发展提升竞争力。 

投资建议：我们预计科锐国际 2023-2025 年营业收入分别为 118.5、151.7、191.7 亿元，同比增长 30.3%、

28.0%、26.3%；归母净利润分别为 3.67、4.76、5.89 亿元，同比增长 24.1%、29.6%、23.9%；对应 P/E 为 30.5、

23.5x、19.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）模式转换风险：公司的资产规模、人员规模以及业务规模正在进一步扩大，管理模式需要

及时调整以保持公司竞争力。如果公司的管理水平未能适应公司规模需要，将影响公司业务发展。2）人才流

失与培养风险：我国人力资源行业发展较快，行业集中度较低。公司凭借着高素质的人才团队在业内具有一定

竞争优势。如果未来公司未能增强核心竞争力，将影响公司业务拓展。3）宏观市场变化，用工需求不及预期

风险：如果未来宏观经济景气度下降，影响企业用工需求，将影响公司中高 端人才访寻业务及灵活用工业务

需求。 
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图表1： 科锐国际单季度营收（亿元）  图表2： 科锐国际单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

图表3： 科锐国际单季度盈利能力  图表4： 科锐国际单季度期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 
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图表5： 科锐国际盈利预测 

 
资料来源：公司公告，中信建投 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产          2,735          3,051          3,531          4,040          4,876 营业收入 7,010 9,092 11,849 15,170 19,166

现金          1,076          1,123              990          1,382          1,429 营业成本 6,203 8,212 10,658 13,683 17,326

应收票据及应收账款合计          1,548          1,810          2,348          2,468          3,169 营业税金及附加 42 44 58 74 93

其他应收款                87                68              135             125              203 销售费用 169 193 261 319 402

预付账款                18                22                30                37                48 管理费用 216 223 308 379 460

存货                  -                 -                  -                 -                  - 研发费用 39 43 47 46 57

其他流动资产                   5                28                28                28                28 财务费用 11 -3 14 20 18

非流动资产              653             697              633             668              713 资产减值损失 0 -7 0 0 0

长期投资              117             137              159             183              206 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产                11                11                14                15                14 其他收益 22 48 27 31 32

无形资产              187             238              272             290              313 投资净收益 3 0 2 1 1

其他非流动资产              339             311              188             180              180 营业利润 351 420 521 674 833

资产总计          3,388          3,748          4,163          4,708          5,590 营业外收入 38 58 41 46 48

流动负债          1,072          1,199          1,261          1,285          1,443 营业外支出 1 1 1 1 1

短期借款                42                37                37                37                37 利润总额 388 477 561 719 880

应付票据及应付账款合计                79                93              110             108              148 所得税 93 110 130 166 203

其他流动负债              951          1,070          1,113          1,140          1,258 净利润 295 367 432 553 677

非流动负债              102                98                98                98                98 少数股东损益 42 76 65 77 88

长期借款                  -                 -                  -                 -                  - 归属母公司净利润 253 291 367 476 589

其他非流动负债              102                98                98                98                98 EBITDA 383 476 557 716 866

负债合计          1,174          1,297          1,358          1,383          1,540 EPS（元） 1 1 2 2 3

 少数股东权益              164             188              253             330              418

股本              197             197              197             197              197 主要财务比率

资本公积          1,057             993              993             993              993 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

留存收益              839          1,089          1,486          1,980          2,597 成长能力

归属母公司股东权益          2,051          2,263          2,552          2,995          3,631 营业收入(%) 78.3 29.7 30.3 28.0 26.3

负债和股东权益          3,388          3,748          4,163          4,708          5,590 营业利润(%) 43.6 19.6 24.1 29.5 23.5

266.25 归属于母公司净利润(%) 35.5 15.1 26.2 29.6 23.9

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 11.5 9.7 10.1 9.8 9.6

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 3.6 3.2 3.1 3.1 3.1

经营活动现金流 -43 338 31 497 162 ROE(%) 13.3 15.0 15.1 16.3 16.8

净利润 295 367 432 553 677 ROIC(%) 28.9 31.4 27.4 34.4 31.9

折旧摊销 25 31 26 31 26 偿债能力

财务费用 11 -3 14 20 18 资产负债率(%) 34.7 34.6 32.6 29.4 27.6

投资损失 -3 0 -2 -1 -1 净负债比率(%) -44.8 -42.3 -33.3 -39.7 -34.5

经营性应收项目的减少 -1,594 -450 -546 -127 -712 流动比率 2.6 2.5 2.8 3.1 3.4

经营性应付项目的增加 1,183 321 111 24 158 速动比率 2.6 2.5 2.8 3.1 3.4

其他经营现金流 1,224 393 107 23 154 营运能力

投资活动现金流 -38 -175 -76 -64 -70 总资产周转率 2.6 2.5 3.0 3.4 3.7

资本支出 32 64 30 12 22 应收账款周转率 5.8 5.4 5.7 6.3 6.8

长期投资 -6 -104 -23 -23 -23 应付账款周转率 101.4 95.5 105.0 125.0 135.0

其他投资现金流 -12 -214 -69 -76 -71 每股指标（元）

筹资活动现金流 672 -131 -87 -41 -46 每股收益(最新摊薄) 1.28 1.48 1.86 2.42 2.99

短期借款 4 -5 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) (0.46) 1.35 0.16 2.53 0.82

长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.42 11.50 13.24 15.55 18.40

普通股增加 14 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 755 -64 0 0 0 P/E 44.2 38.4 30.5 23.5 19.0

其他筹资现金流 -101 -62 -87 -41 -46 P/B 5.4 4.9 4.3 3.6 3.1

现金净增加额 590 39 -133 392 46 EV/EBITDA 27.0 21.7 18.8 14.2 11.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016 年

加入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财

富”海外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、家居、造纸包装、美护、黄金珠

宝、教育等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

 

黄杨璐 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后

6 个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

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作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名
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