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股价走势 

20 年大陆灵工收入同口径+40%，“技术+平台+服务”模式打造人力界的贝壳 
  
科锐发布 20 年年报，实现收入 39.3 亿，同增 9.7%；还原社保减免影响大
陆区收入同增 29%，其中大陆灵工收入同口径增长 40%。实现归母净利润
1.86 亿，同增 22.4%；扣除非经和股权激励影响后，实现归母经调整净利
润 1.68 亿，同增 26.1%。 
20 年受海外疫情影响，Investigo 实现收入 10.3 亿，同减 16.4%；实现净利
润 1843 万，同减 46.4%。科锐全年综合净服务费合计为 10.7 亿，同减 2%。
年末在册外包员工 2.02 万人（+39%），外包累计派出人员 19 万余次，第
一大客户收入占比由 19 年的 11.7%提升至 20 年的 17.2%。 
 
分季度来看，20Q1-Q4 分别实现收入 9.2/8.4/9.8/11.9 亿，同比变化
+15%/-4%/+4%/+23%；分别实现归母净利润 2635/4733/6011/5253 万，同
比 变 化 +4%/+22%/+19%/+41% ； 分 别 实 现 归 母 经 调 整 净 利 润
1791/4528/5890/4598 万，同比变化-20%/+43%/+23%/+49%，经调整净利率
为 1.9%/5.4%/6.0%/3.9%。 
分业务来看，20 年灵工/猎头/RPO 收入占比分别为 79%/12%/3%，收入同比
变化+12.5%/-11.7%/-26.1%；毛利占比分别为 54%/31%/9%，毛利同比变化
+20%/-11%/-28% ； 毛 利 率 分 别 为 9.2%/36.4%/44.6% ， 同 比 变 化
+0.6pct/+0.3pct/-1.3pct。销售期间费用率 7.4%，同减 0.5pct。加权
ROE19.7%，同增 0.4pct。 
 
长尾客户有效链接，前店后厂交付提速，东南亚招聘市场成为新的海外业
绩增长点。20 年科锐合作客户数量 5300 余家（新增 1500 余家），粤港澳
大湾区业绩增长明显，收入占比为大陆整体的 24%。大陆以外市场收入占
比为 27.8%（同减 15%），其中东南亚产业互联网新经济蓬勃发展，相关人
才招聘业务收入贡献亮眼。 
技术驱动创新引领，赋能政企数智化，产业互联共建生态平台。20 年科锐
研发人员提升至 194 人，研发投入 3151 万。同时与国投人力共同设立海
南国投科锐，与河南汇融共同设立汇融科锐，地方政府深度合作打开业务
发展空间。参股尚贤基金，一二级联动布局人力产业链。追加投资才到持
股至 59%，加大 SaaS 领域投入，才到云累计服务客户 159 家，服务管理企
业员工 20 万人。投资中测高科 20%股权，布局人才测评领域。 
 
投资建议：作为国内头部的以技术驱动的整体人才解决方案提供商，科锐
对内持续投资升级以大数据和人工智能技术为基础的数据&技术中台；对
外广泛合作打造伙伴生态平台、人力资源产业互联网平台，即派盒子聚合
同行近 3500 家，禾蛙聚合猎企 194 家。战略布局清晰，落地执行高效。
内部运营效率稳步提升下，关注后续定增落地以及外延并购，预计 21-23
年净利润分别为 2.5/3.2/4.2 亿元，对应 42/33/25xPE，维持买入评级。 
 
风险提示：人才培养与流失风险，经济周期下行风险，技术投入不及预期 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,585.96 3,932.00 6,055.28 8,516.15 12,092.93 

增长率(%) 63.24 9.65 54.00 40.64 42.00 

EBITDA(百万元) 235.28 255.65 371.16 482.07 627.49 

净利润(百万元) 152.24 186.31 248.49 318.34 416.03 

增长率(%) 29.38 22.38 33.37 28.11 30.69 

EPS(元/股) 0.83 1.02 1.36 1.74 2.28 

市盈率(P/E) 68.76 56.19 42.13 32.88 25.16 

市净率(P/B) 12.15 10.08 8.02 6.59 5.31 

市销率(P/S) 2.92 2.66 1.73 1.23 0.87 

EV/EBITDA 23.40 37.25 28.40 21.37 16.96   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

科锐发布 20 年年报，实现收入 39.3 亿，同增 9.7%；还原社保减免影响大陆区收入同增 29%，
其中大陆灵工收入同口径增长 40%。实现归母净利润 1.86 亿，同增 22.4%；扣除政府补贴
等非经常性损益和员工股权激励影响后，实现归母经调整净利润 1.68 亿，同增 26.1%。 

20 年受海外疫情影响，Investigo 实现收入 10.3 亿，同减 16.4%；实现净利润 1843 万，同
减 46.4%。科锐全年综合净服务费合计为 10.7 亿，同减 2%。年末在册外包员工 2.02 万人
（+39%），外包累计派出人员 19 万余次，第一大客户收入占比由 19 年的 11.7%提升至 20

年的 17.2%。 

 

2. 技术驱动创新引领，产业互联共建生态平台 

2.1. 20 年大陆灵工同口径收入+40%，外包人数突破 2 万 

大陆灵工增势迅猛，疫情验证龙头高壁垒。20 年实现营收 39.3 亿，同比增长 9.7%；还原
社保减免影响大陆区收入同增 29%，其中大陆灵工收入同口径增长 40%。分季度来看，
20Q1-Q4 分别实现收入 9.2/8.4/9.8/11.9 亿，同比变化+15%/-4%/+4%/+23%。20 年受海外
疫情影响，Investigo 实现收入 10.3 亿，同减 16.4%；实现净利润 1843 万，同减 46.4%。年
末在册外包员工 2.02 万人（+39%），外包累计派出人员 19 万余次，第一大客户收入占比
由 19 年的 11.7%提升至 20 年的 17.2%。 

图 1：分年度收入变化  图 2：分季度收入变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

20 年毛利润同增 4.1%，毛利率同减 0.74pct，主要受业务结构调整变化。20 年实现毛利
5.34 亿，同增 4.1%；毛利率 13.57%，同减 0.74pct，主要受灵活用工收入占比持续提升影
响。按照国际同业可比口径计算净收入，成本端剔除自有业务员工的人工成本及差旅、房
租水电、电话费等支出后，20 年实现综合净服务费 10.7 亿，同减 2%。 

图 3：分版块收入结构变化  图 4：分版块毛利结构变化 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

灵活用工业务引领增长，20 年同增 13%，毛利率提升 0.6pct。分业务来看，20 年灵活用
工业务实现收入 31.1 亿元，同比增长 12.5%，收入贡献占比从 19 年的 77%提升到 20 年的
79%，其中大陆区灵活用工业务剔除社保减免影响后同增 40%；实现毛利润 2.86 亿，同比
增长 20%，毛利润贡献占比从 19 年的 46%提升到 20 年的 54%；毛利率为 9.2%，同比提升
0.6pct。灵活用工业务为客户的企业管理带来敏捷性、灵活性和高效性，在市场渗透率提
升的大背景下持续增长可期。 

中高端人才寻访业务受宏观环境拖累，20 年收入同减 12%。20 年中高端人才寻访业务实
现收入 4.6 亿元，同比减少 12%，收入贡献占比从 19 年的 15%下降到 20 年的 12%；实现毛
利润 1.68 亿，同比减少 11%，毛利润贡献占比从 19 年的 37%下降到 20 年的 31%；毛利率
为 36.4%，同比提升 0.3pct。东南亚产业互联网新经济蓬勃发展，相关人才招聘业务收入贡
献亮眼，成为海外业务新的业绩增长点。 

招聘流程外包业务 20 年收入同减 26%，毛利率同减 1.3pct。20 年招聘流程外包业务实现
收入 1.11 亿元，同比下降 26%，收入贡献占比从 19 年的 4%下降到 20 年的 3%；实现毛利
润 0.50 亿，同比下降 28%，毛利润贡献占比从 19 年的 13%下降到 20 年的 9%；实现毛利率
44.6%，同比下降 1.3pct，受全球贸易和宏观经济影响程度较大。 

图 5：灵活用工收入毛利变化（万元）  图 6：中高端人才寻访收入毛利变化（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：招聘流程外包收入毛利变化（万元）  图 8：分业务毛利率变化 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 研发投入持续加大，费用管控水平优化，ROE 稳步提升 

费用管控能力持续优化。20 年期间费用率为 7.4%，同减 0.5pct。其中，销售费用率为 2.5%，
下降 0.7pct；管理费用率为 4.9%，上涨 0.2pct，主要是员工股权激励费用影响。加权 ROE19.7%，
同增 0.4pct，近年来稳步提升。 

20 年研发投入同比增加 60.7%，技术赋能持续可期。2020 年公司研发投入 3151 万元，同
比增长 60.7%；年末研发人员 194 人，增加 74 人。报告期公司不断加大投入内部信息化建
设，升级 CTS 系统，加强技术中台和数据中台建设，加速企业数字化转型。同时加大投
入整合、升级 SaaS 云产品，加大投资人力资源互联平台、垂直招聘平台、人才大脑平台
建设，获客和运营效率明显提高。 

图 9：销售&管理费率变化  图 10：研发投入变化（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

20 年归母净利润同比增长 22.4%，Q4 提速明显。20 年实现归母净利润 1.86 亿，同比增长
22.4%；实现归母扣非净利润 1.49 亿，同比增长 12.6%；扣除政府补贴等非经常性损益和员
工股权激励影响后，实现归母经调整净利润 1.68亿，同增 26.1%。分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4

分别实现归母净利润 2635/4733/6011/5253 万元，同比增速分别为 4%/22%/19%/41%。 

图 11：分年度归母净利润变化  图 12：分季度归母净利润变化 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 布局政府、国企服务生态，积极拥抱产业互联 

长尾客户有效链接，前店后厂交付提速。20 年科锐合作客户数量 5300 余家（新增 1500

余家），粤港澳大湾区业绩增长明显，收入占比为大陆整体的 24%。大陆以外市场收入占比
为 27.8%（同减 15%），主要受到海外疫情影响。 

赋能政企数智化，产业互联共建生态平台。20 年科锐与国投人力共同设立海南国投科锐，
与河南汇融共同设立汇融科锐，地方政府深度合作打开业务发展空间。参股尚贤基金，一
二级联动布局人力产业链。追加投资才到持股至 59%，加大 SaaS 领域投入，才到云累计服
务客户 159 家，服务管理企业员工 20 万人。投资中测高科 20%股权，布局人才测评领域。 

图 13：智慧人力资源管理平台  图 14：人力资源产业互联平台“禾蛙” 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

作为国内头部的以技术驱动的整体人才解决方案提供商，科锐对内持续投资升级以大数据
和人工智能技术为基础的数据&技术中台；对外广泛合作打造伙伴生态平台、人力资源产
业互联网平台，即派盒子聚合同行近 3500 家，禾蛙聚合猎企 194 家。战略布局清晰，落
地执行高效。内部运营效率稳步提升下，关注后续定增落地以及外延并购，预计 21-23 年
净利润分别为 2.5/3.2/4.2 亿元，对应 42/33/25xPE，维持买入评级。 

 

4. 风险提示 

人才培养与流失风险：公司属于人力行业头部企业，猎头业务对人的依赖较为严重，核心
人才流失以及随着业务规模的扩大后续人才梯队未能及时调整完善，将会削弱公司的竞争
力。 
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经济周期下行风险：人力行业顺周期性明显，若后续疫情反复、国内外经济持续下行，可
能会对公司业务造成不利影响。 

技术投入不及预期：目前国内人力头部公司处于快速发展阶段，技术驱动业务提效明显，
若后续技术投入不及预期，可能会拖累业务发展速度。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 392.44 485.76 121.11 379.07 483.72  营业收入 3,585.96 3,932.00 6,055.28 8,516.15 12,092.93 

应收票据及应收账款 773.99 873.43 1,467.41 1,633.39 2,409.66  营业成本 3,072.93 3,398.42 5,243.87 7,417.56 10,617.59 

预付账款 17.96 20.51 65.36 37.77 109.45  营业税金及附加 18.64 21.86 36.33 51.10 72.56 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业费用 113.55 99.49 157.44 229.94 326.51 

其他 65.08 71.44 164.88 135.84 294.36  管理费用 161.89 179.49 242.21 319.36 411.16 

流动资产合计 1,249.46 1,451.14 1,818.76 2,186.06 3,297.18  研发费用 7.59 14.53 22.40 36.62 60.46 

长期股权投资 86.08 110.39 110.39 110.39 110.39  财务费用 (0.98) (4.11) 0.00 0.00 0.00 

固定资产 9.99 11.41 33.71 76.09 117.52  资产减值损失 (1.45) 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.04 (0.01) 

无形资产 130.10 185.71 169.28 152.84 136.41  投资净收益 1.37 3.07 0.00 0.00 0.00 

其他 208.72 226.55 214.82 207.10 200.16  其他 (4.82) (25.09) 0.00 (0.08) 0.01 

非流动资产合计 434.89 534.07 564.20 616.03 636.24  营业利润 217.24 244.33 353.02 461.61 604.64 

资产总计 1,684.35 1,985.21 2,382.95 2,802.09 3,933.42  营业外收入 16.51 28.05 16.00 16.00 16.00 

短期借款 32.23 38.30 75.06 38.90 426.03  营业外支出 0.21 1.29 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 71.00 42.95 149.88 129.32 252.70  利润总额 233.55 271.10 369.02 477.61 620.64 

其他 554.49 678.31 639.20 786.97 970.61  所得税 54.74 63.52 88.57 114.63 148.95 

流动负债合计 657.71 759.55 864.14 955.19 1,649.33  净利润 178.80 207.58 280.46 362.99 471.69 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 26.56 21.27 31.97 44.65 55.66 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 152.24 186.31 248.49 318.34 416.03 

其他 37.60 42.80 38.38 39.59 40.26  每股收益（元） 0.83 1.02 1.36 1.74 2.28 

非流动负债合计 37.60 42.80 38.38 39.59 40.26        

负债合计 695.31 802.35 902.52 994.79 1,689.59        

少数股东权益 127.72 144.51 174.88 218.79 273.21  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 182.29 182.86 182.86 182.86 182.86  成长能力 
     

资本公积 259.95 301.88 301.88 301.88 301.88  营业收入 63.24% 9.65% 54.00% 40.64% 42.00% 

留存收益 709.57 907.37 1,122.70 1,405.66 1,787.77  营业利润 32.11% 12.47% 44.48% 30.76% 30.98% 

其他 (290.48) (353.77) (301.88) (301.88) (301.88)  归属于母公司净利润 29.38% 22.38% 33.37% 28.11% 30.69% 

股东权益合计 989.04 1,182.85 1,480.44 1,807.30 2,243.83  获利能力      

负债和股东权益总计 1,684.35 1,985.21 2,382.95 2,802.09 3,933.42  毛利率 14.31% 13.57% 13.40% 12.90% 12.20% 

       净利率 4.25% 4.74% 4.10% 3.74% 3.44% 

       ROE 17.68% 17.94% 19.03% 20.04% 21.11% 

       ROIC 32.33% 32.11% 40.11% 25.43% 32.36% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 178.80 207.58 248.49 318.34 416.03  资产负债率 41.28% 40.42% 37.87% 35.50% 42.95% 

折旧摊销 20.59 27.24 18.13 20.45 22.85  净负债率 -36.42% -37.83% -3.11% -18.82% -2.57% 

财务费用 1.87 (1.87) 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.90 1.91 2.10 2.29 2.00 

投资损失 (1.37) (3.07) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.90 1.91 2.10 2.29 2.00 

营运资金变动 22.10 70.85 (657.20) 26.84 (691.86)  营运能力      

其它 (98.74) (99.80) 31.97 44.69 55.65  应收账款周转率 5.40 4.77 5.17 5.49 5.98 

经营活动现金流 123.26 200.93 (358.61) 410.32 (197.34)  存货周转率 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

资本支出 30.89 103.42 64.42 78.79 49.34  总资产周转率 2.34 2.14 2.77 3.28 3.59 

长期投资 7.10 24.31 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (76.58) (208.45) (124.36) (158.86) (99.32)  每股收益 0.83 1.02 1.36 1.74 2.28 

投资活动现金流 (38.58) (80.72) (59.94) (80.08) (49.99)  每股经营现金流 0.67 1.10 -1.96 2.24 -1.08 

债权融资 32.23 38.30 75.06 38.90 426.03  每股净资产 4.71 5.68 7.14 8.69 10.78 

股权融资 5.63 25.26 51.89 0.00 0.00  估值比率      

其他 (64.86) (88.56) (73.06) (111.18) (74.05)  市盈率 68.76 56.19 42.13 32.88 25.16 

筹资活动现金流 (27.01) (25.00) 53.89 (72.28) 351.97  市净率 12.15 10.08 8.02 6.59 5.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 23.40 37.25 28.40 21.37 16.96 

现金净增加额 57.67 95.21 (364.66) 257.96 104.65  EV/EBIT 24.83 40.38 29.86 22.31 17.60 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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