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此次选取 2 家公司：（1）以线下服务为主的科锐国际；（2）以线上服务为
主的 BOSS 直聘： 

①营收端：21Q1/21Q2 整体营收较 19 年同期分别增长 131.47%/158.13%。
20 年春节疫情爆发后，对中小企业 20Q2 就业招聘需求影响较大，当期基
数较低。随着复工复产推进，就业需求向好，21Q2 增长提速明显。 

② 成 本 费 用 端 ： 19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 整 体 毛 利 率 分 别 为
24.73%/30.38%/36.69%/42.88%，主要是公司细分业务结构变化影响。整体期
间费用率分别为47.08%/31.01%/41.89%/88.88%，费用率显著上升主要受BOSS
直聘股权激励费用影响。剔除该部分影响后，19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 整体
期间费用率分别为 46.51%/30.38%/39.87%/31.41%，随着业务发展规模效应明
显。 

③利润端：剔除股权激励和非经常性损益影响后，21Q1/21Q2 整体归母净
利较 19 年同期分别增长 60.64%/1306.06%。19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 经调整
归母净利率分别为-23.75%/-2.26%/-4.04%/10.54%，21Q1/21Q2 经调整归母
净利率较 19 年同期分别增长 19.71/12.80pct。随着复工复产推进，板块盈
利能力显著提升。 

前景展望：国家日前印发《“十四五”就业促进规划》，提出七项重点任务：
①坚持经济发展就业导向，不断扩大就业容量；②强化创业带动作用，放大
就业倍增效应；③完善重点群体就业支持体系，增强就业保障能力；④提升
劳动者技能素质，缓解结构性就业矛盾；⑤推进人力资源市场体系建设，健
全公共就业服务体系；⑥优化劳动者就业环境，提升劳动者收入和权益保障
水平；⑦妥善应对潜在影响，防范化解规模性失业风险。 

我们认为，科锐国际和 BOSS 直聘是受益于就业优先战略的直接质优标的，
顺应国内政策经济人口文化发展的大趋势，享受行业发展的中长期红利。
其中，科锐是人力资源线下服务综合壁垒最强的企业，BOSS 直聘是人力资
源线上服务最具有技术创新基因和底层数据能力的企业。随着行业需求释
放，优秀企业内部交付能力和管理效率提升，政策规范化加速中小企业出
清，看好行业集中度进一步提升的趋势，推荐科锐国际、BOSS 直聘。 

 

风险提示：行业竞争加剧，国家政策变化，技术投入不及预期，销售费用持
续增加 
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1. 行业整体情况 

此次选取 2 家公司：（1）以线下服务为主的科锐国际；（2）以线上服务为主的 BOSS 直聘。 

① 营收端：21Q1/21Q2 整体营收较 19 年同期分别增长 131.47%/158.13%。20 年春节疫情
爆发后，对中小企业 20Q2 就业招聘需求影响较大，当期基数较低。随着复工复产推
进，就业需求向好，21Q2 增长提速明显。 

② 成本费用端：19Q1/19Q2/21Q1/21Q2整体毛利率分别为 24.73%/30.38%//36.69%/42.88%，
主 要 是 公 司 细 分 业 务 结 构 变 化 影 响 。 整 体 期 间 费 用 率 分 别 为
47.08%/31.01%/41.89%/88.88%，费用率显著上升主要受 BOSS 直聘股权激励费用影响。
剔 除 该 部 分 影 响 后 ， 19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 整 体 期 间 费 用 率 分 别 为
46.51%/30.38%/39.87%/31.41%，随着业务发展规模效应明显。 

③ 利润端：剔除股权激励和非经常性损益影响后，21Q1/21Q2 整体归母净利较 19 年同
期分别增长 60.64%/1306.06%。19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 经调整归母净利率分别为
-23.75%/-2.26%/-4.04%/10.54%，21Q1/21Q2 经调整归母净利率较 19 年同期分别增长
19.71/12.80pct。随着复工复产推进，板块盈利能力显著提升。 

图 1：20Q1-21Q2 整体营收和利润增速 

 

资料来源：科锐国际、BOSS 直聘公告，天风证券研究所 

 

图 2：20Q1-21Q2 整体毛净利率（剔除股权激励支出和非经影响） 

 

资料来源：科锐国际、BOSS 直聘公告，天风证券研究所 

 

2. 以业务分类 
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2.1. 以线下服务为主的公司 

科锐国际从线下服务起家，21H1 实现总收入 31.57 亿元，其中灵活用工业务收入 25.18 亿
元，占比 79.76%；中高端人才访寻业务收入 3.20 亿元，占比 10.13%；招聘流程外包业务收
入 0.68 亿元，占比 2.16%。 

① 营收端：21Q1/21Q2 营收较 19 年同期分别增长 80.77%/95.63%。主要是国内灵活用工
业务驱动营收高增长，21Q1/21Q2 灵活用工业务较 2019 年同期增长 93.62%/100.43%。
21Q1/21Q2 科锐在册管理外包员工数达 23401/28500 人，较 2019 年同期的
11900/13100 人实现成倍增长。 

图 3：20Q1-21Q2 线下服务营收和利润增速 

 

资料来源：科锐国际公告，天风证券研究所 

 

② 成本费用端：19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 毛利率分别为 12.65%/14.72%/9.43%/11.57%，主
要是公司业务结构变化影响。期间费用率分别为 7.52%/8.11%/5.14%/5.99%，费用率降低
主要得益于规模效应和管理运营的精细化。  

③ 利润端：剔除股权激励和非经常性损益影响后，21Q1/21Q2 归母净利较 19 年同期分
别 增 长 65.19%/77.71% 。 19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 经 调 整 归 母 净 利 率 分 别 为
2.79%/3.64%/2.55%/3.44%，21Q1/21Q2 经调整归母净利率较 19 年同期分别减少
0.24/0.20pct。 

图 4：20Q1-21Q2 线下服务毛净利率（剔除股权激励支出和非经影响） 

 

资料来源：科锐国际公告，天风证券研究所 

 

图 5：20Q1-21Q2 线下服务费用率变化 
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资料来源：科锐国际公告，天风证券研究所 

 

2.2. 以线上服务为主的公司 

BOSS 直聘主营在线招聘服务，21H1 实现总收入 19.57 亿元，其中网络招聘服务收入 19.40

亿元，占比 99.14%；个人增值等其他业务收入 0.17 亿元，占比 0.86%。 

① 营收端：21Q1/21Q2 营收较 19 年同期分别增长 378.71%/383.50%。网络招聘服务蓬
勃发展拉动整体营收高增，21Q1/21Q2 网络招聘业务验证企业数达 1300/1485 万家，
较 2019年末的 665万家显著增加，其中 21Q1/21Q2付费企业用户数达 289/361万家，
2019年末为 124万家；付费率也由 2019年末的 18.6%提升至 21Q1/21Q2的 22.2%/24.3%。 

图 6：20Q1-21Q2 线上服务营收和利润增速 

 

资料来源：BOSS 直聘公告，天风证券研究所 

 

② 成本费用端：19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 毛利率分别为 83.64%/86.86%/86.89%/88.57%，总
体保持稳定。期间费用率分别为 236.7%/110.7%/103.8%/68.5%，费用率显著降低，主要
由于收入的规模效应显著，销售费用率显著下降。19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 销售费用
率分别为 184.0%/73.9%/78.2%/43.6%，平台模式跑通规模化效应显著。 

③ 利润端：剔除股权激励和非经常性损益影响后，21Q1/21Q2 归母净利较 19 年同期分
别 增长 49.46%/534.08% 。 19Q1/19Q2/21Q1/21Q2 经 调整 归 母 净利 率 分 别为
-153.19%/-23.50%/-16.17%/21.10%，21Q1/21Q2 经调整归母净利率较 19 年同期分别增
长 137.02/44.60pct。 

图 7：20Q1-21Q2 线上服务毛净利率（剔除股权激励支出和非经影响） 
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资料来源：BOSS 直聘公告，天风证券研究所 

 

图 8：20Q1-21Q2 线上服务费用率变化 

 

资料来源：BOSS 直聘公告，天风证券研究所 

 

3. 前景展望 

国家日前印发《“十四五”就业促进规划》，提出七项重点任务：①坚持经济发展就业导向，
不断扩大就业容量；②强化创业带动作用，放大就业倍增效应；③完善重点群体就业支持
体系，增强就业保障能力；④提升劳动者技能素质，缓解结构性就业矛盾；⑤推进人力资
源市场体系建设，健全公共就业服务体系；⑥优化劳动者就业环境，提升劳动者收入和权
益保障水平；⑦妥善应对潜在影响，防范化解规模性失业风险。 

我们认为，科锐国际和 BOSS 直聘是受益于就业优先战略的直接质优标的，顺应国内政策
经济人口文化发展的大趋势，享受行业发展的中长期红利。其中，科锐是人力资源线下服
务综合壁垒最强的企业，BOSS 直聘是人力资源线上服务最具有技术创新基因和底层数据
能力的企业。随着行业需求释放，优秀企业内部交付能力和管理效率提升，政策规范化加
速中小企业出清，看好行业集中度进一步提升的趋势，推荐科锐国际、BOSS 直聘。 
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