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本报告导读： 

社保入税推进后企业对灵活用工需求有望增加，灵活用工市场发展前景良好，企业经

营升级效率提升大势所趋，人力资源服务行业迎来发展机遇。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：经济后周期下企业运营效率提升大势所趋，社保入税利好

灵活用工市场，人力资源服务产业正值发展红利期，建议增持：科锐

国际（灵活用工业务快速增长，作为人力资源产业 A 股第一股有望

加速发展）。 

 社保入税利好灵活用工市场发展。参考发达国家发展经验，灵活用

工能够有效降低用工成本、满足企业灵活性业务发展需求，目前日本

灵活用工产业发展较为成熟，占人力资源行业比重达到 42%，美国

占比达到 32%，我国目前灵活用工占比仅为 9%。社保征收入税短期

会加大企业经营负担，由于灵活的用工模式下，用人企业社保缴纳负

担有望降低或转嫁，未来企业对灵活用工的诉求有望加大。 

 科锐国际三大线下产品持续发展，线上新技术产品持续放量。公司

线下服务围绕中高端人才寻访业务、招聘流程外包业务、灵活用工业

务为三大主线，咨询、培训、人才测评等服务为辅助全线开展，其中

灵活用工占比已从 2013 年的 44.5%提升至 2018H 的 59%。根据用工

方式可将公司产品细分为面向正式员工、非正式员工（即灵活用工）

两种，现有产品主要提供服务与解决方案，坚持“一体两翼”战略的

同时加大技术、数据研发投入，深度聚合人才与企业，持续提升人均

产出、增加客户粘性，同时针对中小长尾客户推出的才客、即派等新

技术产品持续放量，长期市占率提升空间较大。 

 人力资源红利发展期，A 股人服第一股科锐国际持续受益。一方面，

经济高速发展红利期已过，新经济背景下企业精细化运营要求加大，

企业将由原有的粗放式增长转变为效率提升与创新，人力资源服务产

业能够提升企业人力问题的解决效率，长期迎来发展空间。另一方面，

社保入税改革深化有望激发灵活用工市场快速崛起，科锐国际灵活用

工业务持续快速发展，优势显著。目前公司专业顾问团队 1800+人

（80%以上具有 8 年以上专业经验），候选人积累从上市之初的 300

万人上升至目前的 600+万人，3000+家客户具有高粘性、高附加值，

2018 年有望利用技术赋能实现 2B、2C 客户量触及 10 万家，业务保

持高速增长。 

 风险提示：人力资源成本上升，行业竞争加剧等。 
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1. 社保入税促进灵活用工发展 

1.1. 发达国家灵活用工市场成熟 

 

日本劳务派遣取代终身雇佣制。随着 20 世纪 90 年代日本经济衰退和经

济全球化发展，跨国企业竞争加剧增强了企业降低用工成本和增加雇佣

灵活性的意愿，《劳务派遣法》的出台极大程度上促进了日本非正式雇

佣产业的发展，劳务派遣模式在日本出现了上升趋势，2016 年日本 55

岁以下非正式用工人数已经上升至 1307 万人次，同期正式雇佣员工数

量 2805 万人次。 

 

图 1：日本非正式雇佣员工人数持续上升      图 2：灵活用工在发达国家较为成熟 

 

 

数据来源：日本厚生劳动省，国泰君安证券研究                数据来源：CIETT，国泰君安证券研究 

 

灵活用工在发达国家较为成熟，未来在我国发展空间较大。区别于全职

固定职工，“灵活用工”的用工模式是根据企业业务开展需求灵活雇佣

人才，但不需要建立正式的全职劳动关系。日本劳务派遣趋势下人力资

源服务高度发展， 据 CIETT，目前日本灵活用工模式占人力资源行业比

重达到 42%，发展相对成熟，美国灵活用工占比达到 32%。目前中国灵

活用工仅占 9%，仍处于初期阶段，但成长势头良好，未来 5 年有望保

持 20%+的复合增速。 

 

1.2. 从社保征管体制改革看未来劳务关系演化 

 

社保征收入税短期会加大企业经营负担，未来企业对灵活用工的诉求可

能加大。根据 2018 年 7 月 20 日中办、国办印发的《国税地税征管体制

改革方案》，社会保险的征收工作自 9 月 1 日起将逐步转至税务部门统

一进行，于 2019 年 1 月 1 日正式实施。随着社保入税的推进，用工成

本的上升很可能倒逼企业在实务中更多的尝试多样化的灵活用工模式，

例如劳务派遣、劳务分包、非全日制劳动用工等，满足企业业务发展的

同时帮助企业降低社保负担。 

 

灵活的用工模式下，用人企业社保缴纳负担有望降低或转嫁。若用人单
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位选择非全日制劳动用工模式，则只需要为其缴纳工伤保险费，除工伤

保险外的其他社会保险无需承担，若需要参加基本养老保险、基本医疗

保险则由个人承担。若用人单位选择通过劳务派遣用工模式，则社保缴

纳责任顺势转嫁给劳务派遣单位。 

 

表 1：全职制用工与灵活用工相比，需承担社保缴纳责任 

 
全日制用工 非全日制用工 劳务派遣 

工作时间 

一般实行每天工作不超过八小时，每

周不超过四十八小时的标准工时的工

作制度 

以小时计酬为主，劳动者在同一用人

单位一般平均每日工作时间不超过四

小时，每周工作时间累计不超过二十

四小时 

劳务派遣主要在临时性、辅助性或者替代

性的工作岗位上实施，其中：临时性工作

岗位是指存续时间不超过六个月的岗位，

辅助性工作岗位是指为主营业务岗位提供

服务的非主营业务岗位，替代性工作岗位

是指用工单位的劳动者因脱产学习、休假

等原因无法工作的一定期间内可以由其他

劳动者替代工作的岗位 

合同订立 
用工之日起一个月能应当签订书面劳

务合同 
用人单位与劳动者可以订立口头协议 

劳务派遣单位应当与被派遣劳动者订立二

年以上的固定期限劳动合同，按月支付劳

动报酬;被派遣劳动者在无工作期间，劳务

派遣单位应当按照所在地人民政府规定的

最低工资标准，向其按月支付报酬； 

试用期 

劳动合同期限三个月以上不满一年

的，试用期不得超过一个月;劳动合同

期限一年以上不满三年的，试用期不

得超过二个月;三年以上固定期限和

无固定期限的劳动合同，试用期不得

超过六个月 

非全日制用工双方当事人不得约定试

用期 
— 

劳动报酬 
按月以货币形式定时向劳动者支付工

资 

以货币形式按小时计酬，结算支付周

期最长不超过十五日 

劳务派遣单位派遣劳动者应当与接受以劳

务派遣形式用工的单位订立劳务派遣协

议，约定派遣岗位和人员数量、派遣期限、

劳动报酬和社会保险费的数额与支付方式

以及违反协议的责任 

社保缴纳 用人单位必须缴纳各种社会保险费用 

用人单位必须为其缴纳工伤保险，除

工伤保险外的社会保险用人单位则不

是必须为劳动者缴纳 

数据来源：《中华人民共和国劳动合同法》 、《中华人民共和国社会保险法》、国泰君安证券研究  

 

 

图 3：劳务派遣、非全日制劳动用工等方式下用人单位无需为员工缴纳社保 
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数据来源：会计网、《劳务派遣暂行规定》、《关于非全日制用工若干问题的意见》 、《中华人民共和国社会保险法》、国泰君安

证券研究 

 

2. 科锐国际人服产业布局优势有望凸显 

 

科锐国际三大业务发展势头良好，灵活用工占比逐渐上升。2018 年上半

年公司 KA 复购提升、长尾客户增加促进三大业务快速发展：1）灵活用

工营收同比+43%至 4.3 亿元，占比由 2013 年的 44.5%提升至 59%，毛

利率 9.46%(+0.98pct)；2）中高端人才寻访营收同比+27%至 1.92 亿元，

占比 26.5%，毛利率 38.1%(-0.75pct)；3）招聘流程外包营收同比+30%

至 7376.26 万元，占比 10%，毛利率 47.6%(+1.57pct)。 

 

图 4：公司营收加速增长          图 5：净利润保持高增速  

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                       数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 6：灵活用工占比提升    图 7：中高端人才寻访、PRO 毛利水平较高  
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究                       数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

科锐国际线上+线下人力资源生态一站式解决人才需求。从业务类别来

看，公司线下服务围绕中高端人才寻访业务、招聘流程外包业务、灵活

用工业务为三大主线，咨询、培训、人才测评等服务为辅助全线开展，

多产品线覆盖人力资源全产业链。线上系统、平台、产品开发持续推进，

通过技术投入不断为线下三大主营赋能，把握 KA同时利用技术与平台

的聚合效应覆盖更多长尾客户，一站式解决对接企业与人才需求。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

根

据企业用工方式对科锐国际产品进行详解，现有产品与新产品实现有效

互动。公司现有产品主要有服务和解决方案两种，同时开放新技术产品

布局线上服务中小创企业，通过平台化、 SaaS 等加大规模效应。根据

企业用工方式对科锐国际产品进行分类： 

 

1、正式员工： 

1）服务指的是中高端访寻，即猎头。公司对精细化高度要求，目前已

经按照行业、区域、职能划分出 186 个小的 P&L 中心进行精细化管理，

每个中心针对某一类用户提供高精专服务。 

2）解决方案即 RPO，类似于整包商，帮助企业完善整个招聘流程。 

3）新产品“才客”：公司将 KA 客户筛选后的候选人简历标准化后放到

平台上供中小创企业采购，促进了“库存产品”候选人的快速流动，提

升人才周转率加速公司现金流，目前才客每月收入能够达到 50-60 万。 
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图 8：科锐国际人力资源生态服务网络模型一站式解决人才需求 

 

数据来源：公司公告 
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2、非正式员工，即灵活用工： 

1）服务包括劳务派遣、岗位外包及兼职等，劳务派遣主要提供派遣人

工，岗位外包可以分为①短期 Temp，12 月以内，接到需求能快速组件

团队，完成岗位外包任务和②合同制，12 月以上岗位长期管理，兼职服

务只面向大学生和中高端人才专家，加大候选人粘性，候选人周转率增

大创造更多价值。 

2）解决方案，目前国内还处在起步阶段。 

3）新产品“即派”，公司将线下 KA 客户筛选后的候选人简历标准化处

理后放到对应的线上平台上，有效实现去库存化，通过提供标准化服务

节约获客成本，增加候选人“产品”流动性及公司现金流快速流入，与

线下 KA 大企业形成互补。目前，公司正通过内部社群等方式对“即派”

进行推广，加大 C 端营销、提升客户粘性，目前月收入 300 万+。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司渗透率提升空间较大。目前中高端人才招聘市场空间约为 500 亿元，

公司 4亿元左右的年收入体量占比仅为 1%。灵活用工市场规模高达1500

亿元，社保入税改革深化背景下，未来灵活用工需求有望放量，公司未

来成长空间巨大。 

 

 

 

 

 

 

图 9：现有线下三大主线，新技术产品服务长尾，平台化增大规模效应 

 

数据来源：草根调研、公司公告、国泰君安证券研究     

图 10：招聘服务、灵活用工现有市场规模解决 2000 亿元，公司渗透率提升空间较大 
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人力资源红利发展期，A 股人服第一股科锐国际持续受益。一方面，经

济高速发展红利期已过，新经济背景下企业精细化运营要求加大，企业

将由原有的粗放式增长转变为效率提升与创新，人力资源服务产业能够

提升企业人力问题的解决效率，推进经济快速发展。另一方面，社保入

税改革深化有望激发灵活用工市场快速崛起，科锐国际灵活用工业务持

续快速发展，优势显著。目前公司专业顾问团队 1800+人（80%以上具

有 8 年以上专业经验），候选人积累从上市之初的 300 万人上升至目前

的 600+万人，3000+家客户具有高粘性、高附加值，2018 年有望利用技

术赋能实现 2B、2C 客户量触及 10 万家，保持高速增长。 

 

3. 投资建议 

 

投资建议：经济后周期下企业运营效率提升大势所趋，社保入税利好灵

活用工市场，人力资源服务产业正值发展红利期，建议增持：科锐国际，

作为人力资源产业 A 股第一股有望加速发展。 

 

表 2：重点推荐公司最新盈利预测表（股价与估值信息更新日期为 2018 年 9 月 5 日） 

公司代码 公司简称 股价 

EPS 本次预测 PE（倍） 

目标价 评级 
2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

300662.SZ 科锐国际 29.03 0.6 0.82 0.98 48.38 35.40 29.62 31.16 增持 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究     

 

4. 风险提示 

 

数据来源：草根调研、中国服务外包研究中心、国泰君安证券研究     
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1. 行业竞争加剧导致利润率下滑； 

 

2. 人力成本上涨过快；  

 

3. 对新行业或新市场经验不足导致新业务开拓不及预期的风险； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 
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