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[Table_Title] 

2020 全年逆势强增长，灵活用工持续高成长 
[Table_Title2] 科锐国际(300662)——2020 年报点评 

 

[Table_Summary] 1.2020 全年逆势强增长，业绩及现金流双高 

2020 年公司营收 39.32 亿元/+9.6%，其中不含 Investigo 的内

生营收29.45亿元/+25%或还原社保影响后+29%；扣除员工持股

成本及非经常性损益后归母净利 1.68 亿元/+26.1%，其中内生

贡献 1.57 亿元/+39%。2020 年公司经营现金流净额 2.01 亿元

/+63%，主要系公司加大资金管理和收款力度所致。 

2.2020Q3-4 环比加速，业务扩张明显 
2020Q1-4 公司营收同比增速 15%/-4%/4%/23%、其中 2020H1/H2

不含 Investigo 的内生营收增速 15%/32%；2020Q1-4 公司经调

整扣非归母净利同比增速-21%/42%/23%/49%、其中 2020H1/H2

内生净利增速 29%/45%。2020Q1-4 公司自有员工人数环比增长

0%/0%/9%/10%、年末 2668 人，灵活用工人数环比增长 1%/3%/ 

17%/14%、年末 2.02 万人，Q3-4 业务扩张明显。 

3.灵活用工持续高增长，技术创新持续赋能 
1、2020 年灵活用工收入 31.12 亿元/+12.5%，其中大陆灵活用

工收入 21.98 亿元/+31.1%或还原社保影响后+40%,2020 年末全

部灵活用工人数/+38%。公司灵活用工业务展现更强的抗周期

效应和发展持续性，主要得益：（1）中高端岗位占优，招聘及

一体化能力突出，医药/IT/工业研发等占比更高；（2）坚持大

客户驱动，TOP50 收入占比超 50%、TOP5 收入占比提升 5.3pct

至 28.0%，向头部客户集中享受稳定性和成长性。 

2、公司对内升级CTS系统，对外升级智能招考、就业云超市等

技术产品，完成才到云整合并加大即派盒子和禾蛙建设。 

盈利预测与投资建议 
预计 2021-23 年公司收入 54.48/73.59/96.00 亿元、同比增长

38.6%/35.1%/30.4%，归母净利 2.36/3.02/3.89 亿元、同比增

长 26.5%/28.1%/28.7%。综合考虑公司业务成长性及标的稀缺

性，给予其2022年 50倍 PE，对应目标市值151亿元、目标价

82.6 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济不确定性、战略执行不达预期、系统性风险 
盈利预测与估值 

资料来源：wind 华西证券研究所 

财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入(百万元) 3,586  3,932  5,448  7,359  9,600  
YoY（%） 63.2% 9.6% 38.6% 35.1% 30.4% 
归母净利润(百万元) 152  186  236  302  389  
YoY（%） 29.4% 22.4% 26.5% 28.1% 28.7% 
毛利率（%） 14.3% 13.6% 13.4% 13.2% 13.0% 
每股收益（元） 0.83  1.02  1.29  1.65  2.12  
ROE 17.7% 17.9% 18.5% 19.2% 19.8% 
市盈率 68.16  55.70  44.02  34.36  26.71  
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1.2020 全年逆势强增长，业绩及现金流双高 

2020 年公司营收 39.32 亿元、同比增长 9.6%，其中不含 Investigo 的内生营收

29.45 亿元、同比增长 25%/还原社保影响后同比增长约 29%，Investigo 营收 9.87亿

元、同比下降 20%；归母净利 1.86 亿元、同比增长 22.4%，扣除员工持股成本及非经

常性损益后归母净利 1.68 亿元、同比增长 26.1%、经调整扣非归母净利率+0.6pct至

4.3%，其中不含Investigo的内生贡献1.57亿元、同比增长39%、经调整扣非归母净

利率+0.5pct 至 5.3%,Investigo 贡献 0.11 亿元、同比下降 44%。 

图 1：2017-20 年公司营收（亿元）  图 2 ：2017-20 年公司经调整扣非归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：经调整扣非归母净利为扣除员工限制性股票成本和非经常

性损益后的归母净利 

收入拆分来看，2020 年灵活用工/猎头/RPO/其他占比提升 2/-3/-1/2pct 至 79%/ 

12%/3%/6%，疫情期间灵活用工显现抗周期效应而猎头及 RPO 受影响；各业务毛利率

同比提升0.6/0.3/-1.3/1.5pct至9.2%/36.4%/44.6%/13.9%、预计灵活用工毛利率提

升与社保减免及岗位升级有关、猎头毛利率提升与推行区域垂直和技术升级等有关、

RPO 毛利率下降因需求不足，因此综合毛利率同比下降 0.7pct 至 13.6%；销售/管理/

研发/财务费率同比下降0.6/-0.1/-0.2/0.1pct至2.5%/4.6%/0.4%/-0.1%，销售费率

下降与压缩人员加大管控有关，剔除员工持股成本后管理费率下降 0.1pct。 

-50%

0%

50%

100%

150%

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

 25.00

 30.00

 35.00

2017 2018 2019 2020
内生 Investigo并表
内生YOY Investigo并表YOY

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

2017 2018 2019 2020
内生 Investigo并表
内生YOY Investigo并表YOY

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

图 3 ：2017-20 年公司营收构成  图 4 ：2017-20 年公司毛利率及费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2020 年公司经营现金流净额 2.01 亿元、同比增长 63%，主要系公司加大资金管

理和收款力度所致，通过动态预测与分析方式对现金流实时监控、结合信用控制对应

收账款采用“端到端” 管理，因此 20 年尽管应收账款周转天数未下降（部分由于其

基数大而营收受社保减免影响基数小），但应收账款增速下降至 13%、占总资产比例

下降 2pct 至 44%，并推动货币资金同比增长 24%至 4.86 亿元。 

图 5 ：2017-20 年公司经营现金流净额（亿元）  图 6 ：2017-20 年公司应收账款（亿元）周转天数 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2.2020Q3-4环比加速，业务扩张明显 

分季来看，2020Q1-4 公司营收同比增速 15%/-4%/4%/23%、其中 2020H1/H2 不含

Investigo 的内生营收增速 15%/32%，Investigo 营收增速-12%/-28%；2020Q1-4 公司

经调整扣非归母净利同比增速-21%/42%/23%/49%、其中 2020H1/H2 不含 Investigo的

内生净利增速 29%/45%，Investigo 净利增速-39%/-48%,Q3-4 收入及业绩环比加速。 
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图 7 ：2020 年公司分季营收（亿元）  图 8 ：2020 年公司经调整扣非归母净利（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：经调整扣非归母净利为扣除员工限制性股票成本和非经常

性损益后的归母净利 

从员工数量看，2020Q1-4 公司自有员工人数环比增长 0%/0%/9%/10%至

2223/2223/2430/2668 人、灵活用工人数环比增长 1%/3%/17%/14%至 1.48/1.52/ 

1.78/2.02 万人， Q3-4 人才储备更积极、需求增长更显著。 

图 9 ：2017-20 年公司自有员工数（人）  图 10 ：2017-20 年公司灵活员工数（万人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

3.灵活用工持续高成长，技术创新持续赋能 

3.1.灵活用工布局中高端、大客户驱动 

2020 年公司灵活用工收入 31.12 亿元、同比增长 12.5%，其中大陆灵活用工收入

21.98 亿元、同比增长 31.1%/还原社保影响后同比增长约 40%。2020 年末公司全部灵

活用工人数 2.02 万人、同比增长 37.8%，预计主要系大陆灵活用工人数高增长。 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

 -

 2.00

 4.00

 6.00

 8.00

 10.00

 12.00

 14.00

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

营收 营收YOY

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

 (0.10)

 -

 0.10

 0.20

 0.30

 0.40

 0.50

 0.60

 0.70

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

经调整扣非净利 员工限制性股票成本
非经常性收益 净利YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2017 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

自有员工人数 员工数YOY/QOQ

0%

20%

40%

60%

80%

100%

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

2017 2018 2019 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

灵活用工人数 员工数YOY/QOQ

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

图 11 ：2014-20 年公司灵活用工收入增速  图 12 ：2014-20 年公司灵活用工人数 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

公司灵活用工业务展现更强的抗周期效应和发展持续性，主要得益： 

（1）中高端岗位占优，招聘及一体化能力突出，灵活员工分布于财务、人事、

采购、合规、行政助理、医药研发、IT 研发、工业研发、金融服务、零售、工厂流

水线技术工人及管理等多岗位，18/19 年净收入率为 13.72%/13.67%、高于可比同业。

中高端岗位不可替代性更强、对人服机构服务能力要求更高，而公司中高端猎头基因

成功移植到灵活用工，长期看发展持续性更强、更容易形成竞争优势。 

（2）坚持大客户驱动，同步享受其稳定性与成长性，20年付费客户数量5300余

家、年内新增收费客户 1500 余家，其中民企/外企/国企占比 47%/40%/13%、同步提

升 3/-5/2pct，这些大客户合作期限长、粘性强，其中 75%为重复购买客户、大量客

户的服务期超过十年；尤其 TOP50 集团大客户收入占比超 50%、TOP5 收入占比同比你

提升 5.3pct 至 28.0%，在疫情期间市场波动的背景下，公司向头部客户集中可同步

享受其抗风险的稳定性和强需求的成长性。 

图 13 ：2017-20 年公司客户数  图 14 ：2017-20 年公司 TOP5 客户销售额占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

面对疫情，公司抓住契机的关键在于： 

（1）岗位上，除大健康、新能源、大数据与人工智能为代表的高科技、与数字

化转型相关新零售、新经济、在线教育等行业编制内招聘保持旺盛外，其他行业基本

都体现出招聘的放缓的迹象，公司积极岗位画像，重点布局外包岗位。 
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（2）区域上，聚焦粤港澳大湾区、长三角、长江中下游、京津冀、成渝五大经

济商圈，各区域市场业绩增幅明显，尤其高增长的粤港澳大湾区业绩收入占比达中国

大陆业务收入的 24%。 

（3）效率上，不断推进“前店后厂”运营模式和“千人千岗”重度垂直。按照

业务细分岗位设置组织结构，前台已形成 300 余个利润中心，配以后厂的专注支持，

双轮驱动，运营管理效率、人岗匹配效率、交付效率提速。 

3.2.技术创新赋能内部、客户 

公司对内升级 CTS 系统加大对三大主业的赋能，从各个环节不断提高运营效率；

对外升级智能招考、就业云超市等技术产品，赋能政府人社部门及企业数智化转型。 

（1）完成“科锐才到云”的产品整合：实现了包含招聘、入职、考勤、薪税等

模块一体化 HRSaaS 解决方案，才到云累计服务客户 159 家，服务管理企业员工

200,000 人。2020 年初受疫情影响，公司率先推出智能招考管理系统，年末实施近

200 家事业单位招考工作，累计招聘岗位 4,000 余个，共计报名人数超过 80,000 人

次，参加笔试/面试近 40,000/15,000 人次。 

（2）加大人力资源互联网平台建设，包括 “城市人才大脑”及 “禾蛙”、“即

派盒子（Gee-Box），从“零和”到“竞合”，致力打造国内人力资源产业互联网平台

生态。2020 年末科锐即派盒子（Gee-Box）聚合同行合作伙伴近 3,500 家；禾蛙聚合

猎企 194 家，入驻顾问 830 余人，协同服务客户 781 家，服务岗位 5,969个；天津津

南区落地的区就业云超市，注册企业 514 家，发布岗位 472 个。 

图 15 ：智慧人力资源管理平台  图 16 ：人力资源产业互联平台-禾蛙 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.盈利预测与投资建议 

盈利预测：我们假设灵活用工维持高增长、猎头及 RPO 逐步复苏、其他业务较

快增长，且各业务毛利率稳中有升、期间费用率有所下降。因此预期2021-23年灵活

用工收入 44.88/62.02/82.18 亿元、同比增长 44.2%/38.2%/32.5%，公司整体收入

54.48/73.59/96.00 亿元、同比增长 38.6%/35.1%/30.4%，归母净利 2.36/3.02/3.89

亿元、同比增长 26.5%/28.1%/28.7%。 

估值与投资建议：看好灵活用工业务抗周期属性、中国灵活用工赛道高成长空间

及公司布局中高端+大客户驱动的强竞争力、高持续性，而且未来伴随灵活用工收入

占比提升，公司周期属性有望减弱、运营效率有望提升。综合考虑公司业务成长性及
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标的稀缺性，给予其 2022 年 50 倍 PE，对应目标市值 151 亿元、目标价 82.6 元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

图 17 ： 分业务收入与业绩预测（亿元）  

    19A 20A 21E 22E 23E 

营收  35.86 39.32 54.48 73.59 96.00 

 %yoy 63.2% 9.6% 38.6% 35.1% 30.4% 

1.灵活用工收入   27.66  31.12 44.88 62.02 82.18 

 %yoy 82.9% 12.5% 44.2% 38.2% 32.5% 

 %of 收入 77.1% 79.2% 82.4% 84.3% 85.6% 

2.猎头收入   5.22  4.61 5.40 6.23 7.05 

 %yoy 16.2% -11.7% 17.2% 15.4% 13.2% 

 %of 收入 14.5% 11.7% 9.9% 8.5% 7.3% 

3.RPO 收入   1.50  1.11 1.31 1.49 1.64 

 %yoy -4.9% -26.0% 18.0% 14.0% 10.0% 

 %of 收入 4.2% 2.8% 2.4% 2.0% 1.7% 

4.其他收入   1.48 2.18 2.90 3.85 5.12 

 %yoy 90.1% 46.6% 33.0% 33.0% 33.0% 

 %of 收入 4.1% 5.5% 5.3% 5.2% 5.3% 

归母净利润  1.52 1.86 2.38 3.06 3.97 

 %yoy 29.4% 22.4% 2.36 3.02 3.89 

 %NP margin 4.2% 4.7% 26.5% 28.1% 28.7% 
 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

图 18：可比公司估值表  

代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

市盈率 PE 

TTM 21E 22E 

601888.SH 中国中免 5779 63.45 51.22 37.77 

002607.SZ 中公教育 1596 73.64 46.45 34.91 

002841.SZ 视源股份 996 52.29 43.62 36.19 

600754.SH 锦江酒店 642 582.54 52.16 36.59 

300144.SZ 宋城演艺 571 280.53 43.43 32.29 

600258.SH 首旅酒店 255 -65.60 27.14 22.52 

603043.SH 广州酒家 164 35.48 29.16 24.31 
 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

5.风险提示 

宏观经济不确定性、 

战略执行不达预期、 

系统性风险 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,932  5,448  7,359  9,600  
 

净利润 208  236  302  389  
YoY(%) 9.6% 38.6% 35.1% 30.4% 

 
折旧和摊销 29  19  21  23  

营业成本 3,398  4,717  6,390  8,354  
 

营运资金变动 -22  -17  12  7  
营业税金及附加 22  30  41  53  

 
经营活动现金流 201  233  331  410  

销售费用 99  137  183  234  
 

资本开支 -39  -52  -75  -79  
管理费用 179  248  335  434  

 
投资 -42  0  0  0  

财务费用 -4  0  0  0  
 

投资活动现金流 -81  -47  -69  -72  
资产减值损失 0  0  0  0  

 
股权募资 18  0  0  0  

投资收益 3  4  6  8  
 

债务募资 1,416  0  0  0  
营业利润 244  308  397  508  

 
筹资活动现金流 -25  0  0  0  

营业外收支 27  0  -2  1  
 

现金净流量 93  186  262  338  

利润总额 271  308  395  509  
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 
所得税  64  73  93  121  

 
成长能力      

净利润 208  236  302  389  
 

营业收入增长率 9.6% 38.6% 35.1% 30.4% 
归属于母公司净利润 186  236  302  389  

 
净利润增长率 22.4% 26.5% 28.1% 28.7% 

YoY(%) 22.4% 26.5% 28.1% 28.7% 
 

盈利能力      
每股收益 1.02  1.29  1.65  2.12  

 
毛利率 13.6% 13.4% 13.2% 13.0% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 5.3% 4.3% 4.1% 4.0% 
货币资金 486  671  933  1,271  

 
总资产收益率 ROA 9.4% 9.4% 9.6% 9.8% 

预付款项 21  28  0  0  
 

净资产收益率 ROE 17.9% 18.5% 19.2% 19.8% 
存货 0  0  0  0  

 
偿债能力      

其他流动资产 945  1,234  1,605  2,013  
 

流动比率 1.91  1.86  1.82  1.82  
流动资产合计 1,451  1,933  2,538  3,284  

 
速动比率 1.88  1.83  1.82  1.82  

长期股权投资 110  110  110  110  
 

现金比率 0.64  0.65  0.67  0.70  
固定资产 11  9  6  3  

 
资产负债率 40.4% 43.3% 45.5% 46.8% 

无形资产 171  221  276  337  
 

经营效率      
非流动资产合计 534  567  619  677  

 
总资产周转率 1.98  2.18  2.33  2.42  

资产合计 1,985  2,500  3,157  3,961  
 

每股指标（元）      
短期借款 38  38  38  38  

 
每股收益 1.02  1.29  1.65  2.12  

应付账款及票据 43  60  81  106  
 

每股净资产 5.68  6.97  8.62  10.74  
其他流动负债 678  941  1,275  1,665  

 
每股经营现金流 1.10  1.27  1.81  2.24  

流动负债合计 760  1,039  1,394  1,809  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期借款 0  0  0  0  

 
估值分析      

其他长期负债 43  43  43  43  
 

PE 55.70  44.02  34.36  26.71  
非流动负债合计 43  43  43  43  

 
PB 9.53  8.14  6.58  5.28  

负债合计 802  1,082  1,436  1,852  
 

     

股本 183  183  183  183  
 

     

少数股东权益 145  145  145  145  
 

     

股东权益合计 1,183  1,419  1,721  2,109  
 

     

负债和股东权益合计 1,985  2,500  3,157  3,961  
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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