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科锐国际（300662.SZ）2023 年一季报点评     

灵工韧性增长，招聘业务承压，期待用工市场逐步复苏 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：公司于 4 月 27 日发布 2023 年一季报。2023 年 Q1 营业收入 23.93

亿元，yoy+9.17%；归母净利润为 0.33 亿元，yoy-37.03%；扣非归母净利润

0.25 亿元，yoy-47.40%。2023 年一季度公司非经常性损益为 804.16 万元，其

中政府补助为 1175.52 万元（主要为政府扶持资金、奖励及税费返还）。 

➢ 受疫情放开感染人数增加及春节因素，招聘市场情绪不加，公司一季度盈利

能力有所下滑。23Q1 公司毛利率为 7.17%，同比-2.64pcts；费用端，23Q1 公

司销售费率/管理费率/研发费用率/财务费率分别为 1.82%/2.38%/0.67%/-

0.23%，分别同比-0.41/0.1/0/-0.28pcts，其中财务费用率下降主要因为一季度

公司利息收入、汇兑收益增加；净利率端，23Q1 公司净利率为 1.81%，同比下

滑 1.53pcts。公司整体盈利能力下滑我们认为主要受此前疫情管控放开外包员工

感染无法到场上班导致收入确认有所影响，此外今年一季度疫情放开后感染病例

上升，企业用工需求低迷，招聘市场情绪整体表现不佳，亦对公司招聘业务形成

冲击。 

➢ 业务层面，一季度公司在岗灵工人数较 2022 年末下降，灵活用工派出人次

增长，技术研发岗位占比持续提升。一季度公司成功为客户推荐中高端管理人员

和专业技术岗位 1622 人，灵活用工业务累计派出 102968 人次，同比增长

12.31%，周转率为 3.3 次，同比提升 0.4 次。截至一季度，公司自有员工 3014

人；在册灵活用工岗位外包员工 31521 余人，较 2022 年年末减少 1179 人，其

中技术研发类岗位作为公司岗位外包业务的重点布局方向，结构上占比持续增

长，带动灵工业务收入增长。 

➢ 拟收购 Investigo 剩余股权，计划设立科锐泰州及科锐深圳子公司。公司计

划购买其持有的 Investigo 剩余 37.5%的股权，交易完成后，公司将持有

Investigo100%股权，有助于进一步增厚公司业绩；公司计划使用自有资金设立

科锐泰州及科锐深圳全资子公司，本次设立新公司有助于充分利用各区域优势和

资源优势，同时与公司各区域其他分支机构形成协同效应。 

➢ 投资建议：一季度受放开后外包人员感染无法上班及招聘市场情绪不佳影

响，公司业绩同比出现较为明显的下滑。伴随病例高峰回落，企业逐步迈入正常

用工阶段，整体用人需求景气度有望迎来反弹，带动中高端招聘及 RPO 业务实

现较好的增长，此外灵活用工经过三年疫情的催化，渗透率有望提升，进一步催

化公司灵工业务增长。我们预计 23-25 年公司归母净利润分别为 3.68/4.81/6.10

亿元，对应 23-25 年 PE 为 22X/17X/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济下滑；疫情反复；消费者信心不足。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,092  12,635  16,116  20,148  
增长率（%） 29.7  39.0  27.6  25.0  
归属母公司股东净利润（百万元） 291  368  481  610  
增长率（%） 15.1  26.5  30.8  26.9  
每股收益（元） 1.48  1.87  2.44  3.10  
PE 28  22  17  13  
PB 3.5  3.1  2.7  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,092  12,635  16,116  20,148   成长能力（%）     

营业成本 8,212  11,333  14,456  18,052   营业收入增长率 29.69  38.96  27.55  25.02  

营业税金及附加 44  76  97  122   EBIT 增长率 17.92  24.30  32.39  26.32  

销售费用 193  288  355  439   净利润增长率 15.11  26.51  30.76  26.87  

管理费用 223  343  419  514   盈利能力（%）     

研发费用 43  88  113  161   毛利率 9.68  10.30  10.30  10.40  

EBIT 423  526  696  879   净利润率 3.20  2.91  2.98  3.03  

财务费用 -3  -6  7  7   总资产收益率 ROA 7.76  8.24  9.20  9.92  

资产减值损失 -7  -6  -6  -5   净资产收益率 ROE 12.84  14.20  15.94  17.16  

投资收益 0  5  7  9   偿债能力         

营业利润 420  531  691  876   流动比率 2.54  2.46  2.48  2.52  

营业外收支 57  20  20  20   速动比率 2.50  2.42  2.45  2.49  

利润总额 477  551  711  896   现金比率 0.94  0.73  0.69  0.66  

所得税 110  138  178  224   资产负债率（%） 34.61  36.74  36.83  36.53  

净利润 367  413  533  672   经营效率     

归属于母公司净利润 291  368  481  610   应收账款周转天数 72.66  71.00  70.00  69.00  

EBITDA 507  606  796  991   存货周转天数 0.00  0.00  0.00  0.00  

      总资产周转率 2.55  3.08  3.33  3.54  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,123  1,113  1,245  1,418   每股收益 1.48  1.87  2.44  3.10  

应收账款及票据 1,810  2,458  3,091  3,809   每股净资产 11.50  13.16  15.33  18.06  

预付款项 22  34  43  54   每股经营现金流 1.72  0.52  1.34  1.85  

存货 0  0  0  0   每股股利 0.12  0.30  0.39  0.50  

其他流动资产 96  124  115  115   估值分析         

流动资产合计 3,051  3,729  4,494  5,396   PE 28  22  17  13  

长期股权投资 137  142  149  157   PB 3.5  3.1  2.7  2.3  

固定资产 11  14  15  22   EV/EBITDA 13.90  11.65  8.69  6.80  

无形资产 238  249  259  268   股息收益率（%） 0.29  0.74  0.97  1.23  

非流动资产合计 697  735  735  752        

资产合计 3,748  4,464  5,229  6,148        

短期借款 37  37  37  37   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 93  93  99  99   净利润 367  413  533  672  

其他流动负债 1,070  1,388  1,678  2,007   折旧和摊销 84  80  100  112  

流动负债合计 1,199  1,518  1,813  2,143   营运资金变动 -127  -376  -353  -399  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 338  102  263  365  

其他长期负债 98  122  113  103   资本开支 -64  -24  -29  -46  

非流动负债合计 98  122  113  103   投资 -104  0  0  0  

负债合计 1,297  1,640  1,926  2,246   投资活动现金流 -175  -15  -14  -46  

股本 197  197  197  197   股权募资 3  -1  0  0  

少数股东权益 188  233  286  348   债务募资 -4  -1  0  0  

股东权益合计 2,451  2,824  3,303  3,903   筹资活动现金流 -131  -96  -118  -145  

负债和股东权益合计 3,748  4,464  5,229  6,148   现金净流量 39  -10  131  173  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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