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A 股总股本(百万股) 196.89 

流通 A 股股本(百万股) 180.75 

A 股总市值(百万元) 11,126.13 

流通 A 股市值(百万元) 10,214.15 

每股净资产(元) 6.37 

资产负债率(%) 44.11 

一年内最高/最低(元) 70.82/44.61  
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资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《科锐国际-公司点评:定增落地募集
资金净额 7.48 亿，加码从人才到科技的
第二增长曲线》 2021-07-29 

2 《科锐国际-公司点评:21H1 经调整净
利润同比增长 41%-58%，定增募资加速
打造全产业链生态平台》 2021-07-13 

3 《科锐国际-季报点评:定增获批利好
业务加速发展，数字化转型升级赋能打
造综合人力平台》 2021-04-30  

 

股价走势 

21H1 大陆灵活用工收入同增 117%，加大技术投入坚持科技赋能，平台化成长路径清晰 
  

公司发布半年报，21H1 实现收入 31.6 亿，同增 79%。实现归母净利润 1.0 亿，同增 40%。实

现归母扣非净利润 0.86 亿，同增 59%。剔除员工限制性股票成本和非经常性损益影响后，实

现经调整净利润 0.93 亿，同增 48%，经调整净利率 3.0%，同减 0.6pct。 

单 Q 来看，21Q1/Q2 分别实现营收 14.5/17.0 亿，同增 57%/103%。实现归母净利润 0.39/0.64

亿，同增 47%/35%。实现归母扣非净利润 0.34/0.53 亿，同增 145%/29%。剔除员工限制性股

票成本和非经常性损益影响后，实现经调整净利润 0.37/0.56 亿，同增 107%/24%，经调整净

利率 2.5%/3.3%，同比变化+0.6/-2.1pct。 

分业务看，①灵活用工实现收入 25.2 亿，同增 81%，毛利率 7.4%，同减 1.6pct。扣除英国业

务后，收入同增 117%。②中高端人才访寻实现收入 3.2 亿，同增 34%，毛利率 38.2%，同增

1.8pct。扣除英国业务后，收入同增 32%。③招聘流程外包实现收入 6817 万，同增 29%，毛

利率 40.2%，同增 6.9pct。扣除英国业务后，收入同增 28%。④技术服务实现收入 891 万，同

增 435%，毛利率 37.9%，目前处于早期发展阶段。 

分地区看，①中国大陆实现收入 25.1 亿，同增 109%，毛利率 10.4%，同减 5.1pct。国内客户

中 50%为民企，14%为国企，36%为外资/合资企业，民企和国企业务蓬勃发展，占比持续提

升。②中国香港及海外实现收入 6.5 亿，同增 15%，毛利率 11.3%，同增 2.3pct。其中 Investigo

实现收入 6.1 亿，同增 14%，并表净利润 888 万。 

成本费用端来看，21H1 实现综合毛利率 10.6%，同减 2.8pct，主要系灵活用工收入持续高增。

销售/管理/财务费用率分别为 2.1%/3.3%/0.2%，同比变化-0.4/-1.9/+0.1pct。研发费用率 0.54%，

同增 0.15pct，技术及信息化费用投入合计 3492 万元，技术不断加持生态布局。 

截止 21H1，外包员工 2.85 万余人，相较 20 年底的 2.02 万人大幅增加 8275 人，相较 20H1

同增 88%，大幅提速。外包岗位中 IT 研发/医药研发/工业研发、生产流水线与管理岗人数增

长明显。商圈大客户仍是拉动业绩增长的重要引擎，21H1 千万级收入集团客户 40 家，收入

贡献占比 59%。 

坚持科技创新技术赋能，平台链接长尾客户服务。截止 21H1，科锐通过垂直招聘平台、产业

互联平台、企业招聘官方小程序、SaaS 技术平台触达各类客户 5 万余家,商机转换 2 万余家，

产生平台付费客户 1280 余家。其中，医脉同道&零售同道付费客户达 600 余家，才到云 SaaS

平台服务客户超过 900 余家，禾蛙&即派盒子入驻人力资源伙伴 5100 余家，就业云超市平台

服务企业 2200 余家。 

投资建议：公司作为人服行业龙头，灵活用工&猎头&RPO 全面发展，客户资源优秀&候选人

数据库强大&全球化先发优势显著。公司始终坚持技术升级提升效率的战略路线，近年来打

磨出各类垂直招聘平台、OMO 产品、SaaS 云系列产品，科技数字化转型有望打开新的业绩

增量。预计 21-23 年净利润分别为 2.5/3.2/4.2 亿，对应 45/35/27xPE，维持“买入”评级。 

风险提示：业务模式转换不及预期，募投项目效益不及预期，商誉减值风险，技术和人才引

进投入不及预期 

  
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 6,039.08 8,493.13 12,036.12 

增长率(%) 63.24 9.65 53.59 40.64 41.72 

EBITDA(百万元) 235.28 255.65 355.59 468.26 620.65 

净利润(百万元) 152.24 186.31 246.18 317.30 419.59 

增长率(%) 29.38 22.38 32.13 28.89 32.24 

EPS(元/股) 0.77 0.95 1.25 1.61 2.13 

市盈率(P/E) 73.08 59.72 45.20 35.06 26.52 

市净率(P/B) 12.92 10.72 8.44 6.96 5.61 

市销率(P/S) 3.10 2.83 1.84 1.31 0.92 

EV/EBITDA 23.40 37.25 31.45 23.37 18.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 21H1 收入同增 79%，利润同增 48%，平台化成长路径清晰 

公司发布半年报，21H1 实现营收 31.6 亿，同增 79.2%。实现归母净利润 1.03 亿，同增 39.6%，
归母净利率 3.3%，同减 0.9pct。实现归母扣非净利润 0.9 亿，同增 58.7%。剔除员工限制性
股票成本和非经常性损益影响后，实现经调整净利润 0.93 亿，同增 47.7%，经调整净利率
3.0%，同减 0.6pct。 

单Q来看，Q1/Q2 分别实现营收 14.5/17.0亿，同增 57.3%/103.3%。实现归母净利润 0.39/0.64

亿，同增 47.2%/35.4%，归母净利率 2.7%/3.8%，同减 0.2/1.8pct。实现归母扣非净利润 0.3/0.5

亿，同增 145.0%/29.3%。剔除员工限制性股票成本和非经常性损益影响后，实现经调整净
利润 0.37/0.56 亿，同增 106.8%/24.3%，经调整净利率 2.5%/3.3%，同比变化+0.6/-2.1pct。 

 

2. 21H1 大陆灵活用工收入同增 117%，各产品线同向增长趋势良
好  

2.1. 内部信息系统升级筑牢招聘竞争优势，灵活用工业务再创新高 

21H1 实现营收 31.57 亿，同比增长 79.19%，其中 Investigo 实现收入 6.1 亿，同增 14%，
并表净利润 888 万。分产品看，中高端人才访寻实现收入 3.20 亿，同比增长 33.61%，扣
除英国业务后同增 32%；招聘流程外包实现收入 0.68 亿元，同比增长 28.90%，扣除英国业
务后同增 28%；灵活用工实现收入 25.18 亿，同比增长 80.58%，扣除英国业务后同增 117%；
技术服务实现收入 0.09 亿，同比增长 435.27%，目前处于早期发展阶段。 

图 1：21H1 实现营收 31.6 亿，同增 79.2% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分地域看，中国大陆业务收入 25.1 亿，同比增加 109.30%；中国香港及其他海外收入 6.5

亿，同比增加 15.03%。国内客户中 50%为民企，14%为国企，36%为外资/合资企业，民企和
国企业务蓬勃发展，占比持续提升。 

图 2：分产品看，灵活用工实现收入 25.2 亿（单位：亿元）  图 3：分地域看，中国大陆业务实现收入 25.1 亿（单位：亿元） 
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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 

 

业务端，公司数字化转型持续推进，内部信息化系统 CTS 技术升级，报告期内成功为客户
推荐中高端管理人员和专业技术岗位 1.78 万余人，专业顾问及技术人员 2800 余名。截止
21H1，外包员工 2.85 万余人，相较 20 年底的 2.02 万人大幅增加 8275 人，较 20H1 同
增 88%，大幅提速。外包岗位中 IT 研发/医药研发/工业研发、生产流水线与管理岗人数增
长明显。商圈大客户业务需求旺盛，21H1千万级收入集团客户有40家，贡献收入占比59%。 

图 4：21H1 外包员工 2.85 万余人，同增 88%  图 5：21H1 专业招聘顾问 2800 余人，同增 27.3% 

 

 

 

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 

 

坚持科技创新技术赋能，平台链接长尾客户服务。截至 21H1，科锐通过垂直招聘平台、
产业互联平台、企业招聘官方小程序、SaaS 技术平台触达各类客户 5 万余家,商机转换 2

万余家，产生平台付费客户 1280 余家。其中，医脉同道&零售同道付费客户达 600 余家，
才到云 SaaS 平台服务客户超过 900 余家，禾蛙&即派盒子入驻人力资源伙伴 5100 余家，
就业云超市平台服务企业 2200 余家。 

图 6：科锐垂直招聘平台  图 7：科锐人力资源管理 SaaS 平台 
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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 

 

图 8：科锐人力资源产业互联平台  图 9：科锐人才大脑平台 

 

 

 

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. 加大研发投入坚持技术赋能，精益运营降费效果显著 

21H1 实现毛利 3.34 亿元，毛利率 10.58%，同比减少 2.80pct，主要是灵活用工收入占比
持续增长。其中 Q1 实现毛利 1.37 亿元，毛利率 9.43%，同比减少 1.38pct；Q2 实现毛利
1.97 亿元，毛利率 11.57%，同比减少 4.65pct。 

分产品看，中高端人才访寻实现毛利 1.22 亿元，毛利率 38.19%，同比增加 1.79pct；招聘
流程外包实现毛利 0.27 亿元，毛利率 40.24%，同比增加 6.91pct；灵活用工实现毛利 1.86

亿元，毛利率 7.38%，同比减少 1.57pct；技术服务实现毛利 337 万元，毛利率 37.85%，同
比增加 40.22pct。 

图 10：21H1 实现毛利 3.34 亿元，毛利率 10.58%，同比减少 2.80pct 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分地域看，中国大陆业务实现毛利 2.61 亿元，毛利率 10.40%，同比减少 5.06pct；中国香
港及其他海外实现毛利 0.73 亿元，毛利率 11.29%，同比增加 2.33pct。 

图 11：分产品看，灵活用工毛利率 7.38%  图 12：分地域看，中国大陆业务毛利率 10.40% 

 

 

 

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 

 

费用端来看，21H1 实现期间费用率 5.60%，同比减少 2.11pct。其中，销售费用率 2.12%，
同比减少 0.36pct；管理费用率 2.76%，同比减少 2.05pct；财务费用率 0.17%，同比增加 0.15pct。
研发费用率 0.54%，同比增加 0.15pct，技术及信息化费用投入合计 3492 万元，技术不断
加持生态布局。 

图 13：21H1 实现期间费用率 5.60%，同比减少 2.11pct 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 21H1 经调整净利润同增 48%，定增资金注入有望加速业务发展 

21H1 实现归母净利润 1.0 亿元，同比增长 39.6%，归母净利率 3.3%，同比减少 0.9pct。实
现归母扣非净利润 0.86 亿元，同比增加 58.7%，归母扣非净利率 2.7%，同比减少 0.4pct。
剔除员工限制性股票成本和非经常性损益影响后，实现经调整净利润 0.93亿，同增 47.7%，
经调整净利率 3.0%，同减 0.6pct。 

单 Q 来看，Q1/Q2 分别实现归母净利润 0.39/0.64 亿元，同比增加 47.2%/35.4%，归母净利
率 2.7%/3.8%，同比减少 1.9/0.2pct。实现归母扣非净利润 0.34/0.53 亿元，同比增加
145.0%/29.3%，归母扣非净利率 2.3%/3.1%，同比变化+0.8/-1.8pct。剔除员工限制性股票成
本和非经常性损益影响后，实现经调整净利润 0.37/0.56 亿，同增 106.8%/24.3%，经调整净
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利率 2.5%/3.3%，同比变化+0.6/-2.1pct。 

图 14：21H1 实现经调整净利润同增 48%  图 15：21H1 实现经调整净利率 3.0% 

 

 

 

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 16：应收账款周转天数管控良好  图 17：坚持国际化丰富海外业务网点 

 

 

 

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 

公司作为人服行业龙头，灵活用工&猎头&RPO 全面发展，客户资源优秀&候选人数据库强
大&全球化先发优势显著。公司始终坚持技术升级提升效率的战略路线，近年来打磨出各
类垂直招聘平台、OMO 产品、SaaS 云系列产品，科技数字化转型有望打开新的业绩增量。
预计 21-23 年净利润分别为 2.5/3.2/4.2 亿，对应 45/35/27xPE，维持“买入”评级。 
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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 392.44 485.76 120.78 391.15 481.44  营业收入 3,585.96 3,932.00 6,039.08 8,493.13 12,036.12 

应收票据及应收账款 773.99 873.43 1,461.15 1,631.27 2,392.78  营业成本 3,072.93 3,398.42 5,226.95 7,395.63 10,571.70 

预付账款 17.96 20.51 65.08 37.74 108.84  营业税金及附加 18.64 21.86 33.82 50.96 72.22 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业费用 113.55 99.49 163.06 237.81 324.98 

其他 65.08 71.44 164.27 135.66 292.55  管理费用 161.89 179.49 247.60 322.74 409.23 

流动资产合计 1,249.46 1,451.14 1,811.28 2,195.83 3,275.62  研发费用 7.59 14.53 30.20 38.22 60.18 

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 217.24 244.33 337.46 447.81 597.81 

资产总计 1,684.35 1,985.21 2,375.48 2,811.85 3,911.86  营业外收入 16.51 28.05 28.00 28.00 28.00 

短期借款 32.23 38.30 57.71 38.90 395.13  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 42.95 149.25 129.12 251.25  利润总额 233.55 271.10 365.46 475.81 625.81 

其他 554.49 678.31 638.04 786.54 967.36  所得税 54.74 63.52 87.71 114.19 150.19 

流动负债合计 657.71 759.55 845.01 954.56 1,613.74  净利润 178.80 207.58 277.75 361.61 475.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 26.56 21.27 31.57 44.31 56.02 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 152.24 186.31 246.18 317.30 419.59 

其他 37.60 42.80 38.38 39.59 40.26  每股收益（元） 0.77 0.95 1.25 1.61 2.13 

非流动负债合计 37.60 42.80 38.38 39.59 40.26        

负债合计 695.31 802.35 883.39 994.15 1,654.00        

少数股东权益 127.72 144.51 174.50 218.07 272.85  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 182.29 182.86 196.89 196.89 196.89  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% 53.59% 40.64% 41.72% 

留存收益 709.57 907.37 1,120.70 1,402.74 1,788.12  营业利润 32.11% 12.47% 38.11% 32.70% 33.50% 

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% 32.13% 28.89% 32.24% 

股东权益合计 989.04 1,182.85 1,492.09 1,817.70 2,257.86  获利能力      

负债和股东权益总计 1,684.35 1,985.21 2,375.48 2,811.85 3,911.86  毛利率 14.31% 13.57% 13.45% 12.92% 12.17% 

       净利率 4.25% 4.74% 4.08% 3.74% 3.49% 

       ROE 17.68% 17.94% 18.68% 19.84% 21.14% 

       ROIC 32.33% 32.11% 38.34% 24.76% 32.03% 

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

净利润 178.80 207.58 246.18 317.30 419.59  资产负债率 41.28% 40.42% 37.19% 35.36% 42.28% 

折旧摊销 20.59 27.24 18.13 20.45 22.85  净负债率 -36.42% -37.83% -4.23% -19.38% -3.82% 

财务费用 1.87 (1.87) 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.90 1.91 2.14 2.30 2.03 

投资损失 (1.37) (3.07) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.90 1.91 2.14 2.30 2.03 

营运资金变动 22.10 70.85 (651.83) 23.16 (678.95)  营运能力      

其它 (98.74) (99.80) 31.57 44.35 56.02  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 (355.94) 405.26 (180.50)  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 3.27 3.58 

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 0.77 0.95 1.25 1.61 2.13 

投资活动现金流 (38.58) (80.72) (59.94) (80.08) (49.99)  每股经营现金流 0.63 1.02 -1.81 2.06 -0.92 

债权融资 32.23 38.30 57.71 38.90 395.13  每股净资产 4.37 5.27 6.69 8.12 10.08 

股权融资 5.63 25.26 65.92 0.00 0.00  估值比率      

其他 (64.86) (88.56) (72.73) (93.72) (74.35)  市盈率 73.08 59.72 45.20 35.06 26.52 

筹资活动现金流 (27.01) (25.00) 50.90 (54.82) 320.78  市净率 12.92 10.72 8.44 6.96 5.61 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 23.40 37.25 31.45 23.37 18.16 

现金净增加额 57.67 95.21 (364.98) 270.37 90.29  EV/EBIT 24.83 40.38 33.14 24.44 18.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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