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市场数据  
收盘价(元) 34.80 

一年最低/最高价 29.75/55.44 

市净率(倍) 2.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,848.86 

总市值(百万元) 6,848.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.92 

资产负债率(%,LF) 34.21 

总股本(百万股) 196.81 

流通 A 股(百万股) 196.81  
 

相关研究  
《科锐国际(300662)：2023 年一

季报点评：收入同比+9.2%增长

稳健，业绩受成本支付节奏影响

有一定扰动 》 

2023-04-27 

《科锐国际(300662)：2022 年年

报点评：归母净利润同比+15%，

灵活用工业务维持高增 》 

2023-04-21 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 9,092 10,282 13,025 16,205 

同比 30% 13% 27% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 291 253 370 473 

同比 15% -13% 46% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.48 1.28 1.88 2.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.56 27.12 18.52 14.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年 Q2 业绩端环比有所恢复：公司于 2023 年 8 月 24 日晚披露 2023

年中报，2023 年 H1，公司实现收入 47.5 亿元，同比+7.9%，实现归母
净利润 9752 万元，同比下滑 25.9%，扣非归母净利润 7074 万元，同比
下滑 37.25%。单拆 Q2，公司实现收入 23.6 亿元，同比+6.6%，实现归
母净利润 6422 万元，同比下滑 18.4%。 

◼ 灵活用工业务收入稳定增长，招聘业务受宏观环境影响有波动：分业务
类型来看，灵活用工收入 43.3 亿元，同比+12.95%，中高端人才访寻 2.35

亿元，同比下滑 38%。招聘流程外包收入 3446 万元，同比下滑 47%，
技术服务收入 2346 万元，同比+50%。分区域来看，海外重要控股子公
司 investigo 收入同比增速 15.7%。 

◼ 2023 年 Q2 毛利率同比有所下滑：2023 年 Q2 公司毛利率 8.1%，同比
下滑 1.9pct，销售费用率 2.07%，同比-0.23pct，管理费用率 2.6%，同比
+0.1pct。其中分产品来看，2023 年 H1 灵活用工毛利率 6.22%，同比下
滑 0.89pct。 

◼ 技术研发类岗位外包人数占比进一步提升：2023 年 H1，公司灵活用工
业务累计派出人数 20.4 万人次，截至 2023 年 6 月末，公司在册外包员
工3.27万人，按岗位类型来分类，技术研发类岗位在职人数占比57.73%。
从客户结构来看，2023 年 H1，公司产生服务收入的客户数量达到 4457

家，其中外资/合资企业客户收入占比 24.57%、民企客户收入占比 

62.75%、政府机关/国有/事业单位客户收入占比 12.68%。 

◼ 平台化建设卓见成效，触达客户同比增长显著：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 3.07 万余家，同比增长 

47.25%；运营招聘岗位 17.6 万余个，同比增长 131%；链接生态合作伙
伴 11.6 万余家，同比+42.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：科锐国际在灵活用工领域有深厚的行业经验和丰
富的行业资源，市场化运营机制灵活，效率较高，2023 年 Q2 业绩反馈
仍在复苏中，我们下调 2023-2025 年归母净利润从 3.52 亿元/4.64 亿元
/6.05 亿元下调至 2.5/3.7/4.7 亿元，最新股价对应 2023-2025 年 PE 分别
为 27/19/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：招聘恢复不及预期，灵活用工恢复不及预期等  
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科锐国际三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,051 3,943 4,782 5,743  营业总收入 9,092 10,282 13,025 16,205 

货币资金及交易性金融资产 1,123 1,971 2,405 3,002  营业成本(含金融类) 8,212 9,404 11,860 14,770 

经营性应收款项 1,832 1,869 2,236 2,602  税金及附加 44 62 78 97 

存货 0 0 0 0  销售费用 193 200 234 275 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 223 236 274 308 

其他流动资产 96 102 141 139  研发费用 43 51 65 81 

非流动资产 697 720 745 774  财务费用 (3) 23 47 55 

长期股权投资 137 137 137 137  加:其他收益 48 31 33 32 

固定资产及使用权资产 127 127 127 127  投资净收益 0 1 1 2 

在建工程 0 3 6 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 238 258 280 307  减值损失 (8) 0 0 0 

商誉 138 138 138 138  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 19 19 19 19  营业利润 420 336 501 652 

其他非流动资产 37 37 37 37  营业外净收支  57 55 55 55 

资产总计 3,748 4,662 5,527 6,517  利润总额 477 391 556 707 

流动负债 1,199 1,817 2,256 2,705  减:所得税 110 94 131 166 

短期借款及一年内到期的非流动负债 87 587 687 787  净利润 367 297 425 541 

经营性应付款项 93 85 132 138  减:少数股东损益 76 45 55 68 

合同负债 77 85 101 118  归属母公司净利润 291 253 370 473 

其他流动负债 943 1,060 1,336 1,662       

非流动负债 98 98 98 98  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.28 1.88 2.41 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 423 358 546 706 

租赁负债 67 67 67 67  EBITDA 507 369 559 720 

其他非流动负债 31 31 31 31       

负债合计 1,297 1,915 2,354 2,803  毛利率(%) 9.68 8.53 8.95 8.85 

归属母公司股东权益 2,263 2,515 2,885 3,358  归母净利率(%) 3.20 2.46 2.84 2.92 

少数股东权益 188 232 288 355       

所有者权益合计 2,451 2,748 3,173 3,714  收入增长率(%) 29.69 13.08 26.68 24.42 

负债和股东权益 3,748 4,662 5,527 6,517  归母净利润增长率(%) 15.11 (13.13) 46.47 28.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 338 350 361 539  每股净资产(元) 11.50 12.78 14.66 17.06 

投资活动现金流 (175) 22 19 13  最新发行在外股份（百万股） 197 197 197 197 

筹资活动现金流 (131) 476 53 45  ROIC(%) 13.09 9.06 11.41 12.71 

现金净增加额 39 848 434 597  ROE-摊薄(%) 12.84 10.04 12.82 14.10 

折旧和摊销 84 11 12 15  资产负债率(%) 34.61 41.07 42.59 43.01 

资本开支 (64) 21 18 11  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.56 27.12 18.52 14.47 

营运资本变动 (127) 74 (67) (15)  P/B（现价） 3.03 2.72 2.37 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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