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报告要点 

[Table_Summary] 短期，海外基数逐步恢复正常，国内业务短期仍将受疫情扰动，预计公司三四季度业绩或将呈

现逐季改善的趋势。建议关注疫情走势、防控措施的变化，以及企业用工景气度的改善节奏。

中长期，看好公司线上产品与线下服务不断融合，“技术+平台+服务”生态模式的不断完善，拓

宽成长天花板，同时在技术持续投入下，进一步提升经营效率，强化规模效应，为公司收入业

绩的增长带来强劲动力。预计 2022-2024 年归母净利分别为 3.4、4.5、6.3 亿元，对应 PE 分

别为 26、19、14X，维持“买入”评级。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

2022H1，预计归母净利润 1.23~1.39 亿元，同增 20%~35%，增速中枢 28%；扣非后归母净

利润 1.05~1.20亿元，同增 21.23%-39.07%，增速中枢 30%； 

单二季度，预计归母净利润 7084~8626 万元，同增 11%~35%，增速中枢 23%；扣非后归母

净利润 5715~7258万元，同增 9%~38%；增速中枢 23%。 

 

事件评论 

 行业层面，国内疫期需求暂时收缩，海外市场加速恢复。单二季度，国内市场，4-5月疫

情影响企业生产活动、进而影响用工需求及人资行业供应商交付效率，行业景气度低靡；

6月上海生产生活秩序恢复正常，企业用工需求端边际改善，考虑到雇佣需求本身相对经

济表现的迟滞性，强势复苏仍需时日。海外市场，得益于去年低基数，今年防疫措施放宽

等因素影响，同比大幅增长。 

 公司层面，海外业务保持较高增速，国内业务经营稳健。海外业务，得益于低基数以及海

外防疫措施宽松，企业需求端修复，公司海外业务延续 Q1的高增长趋势；国内业务，预

计灵活用工业务收入端保持较快增长，主要得益于公司线上线下协同效应凸显，招聘效率

提升，灵活用工员工周转率加快等；猎头和 RPO业务增速或将承压，尤其是 RPO业务，

主要因疫情反复、上海等城市封控导致部分企业需求延后，候选人入职暂缓等。 

 展望未来，公司将优化客户结构，践行“千人千岗”、“垂直商圈”、“技术创新”，坚持全

球化布局拓展。公司将聚焦商圈与岗位，通过线上业务与线下服务协同，实现降本增效的

目标。线下中高端人才访寻、招聘流程外包、灵活用工岗位外包等业务与各类平台与 SaaS

技术产品协同，通过多种活动聚合同业伙伴与客户招聘需求，加速岗位获取与发布；通过

大数据分析、人工智能技术的实施升级等提高人岗匹配效率及候选人交付转换效率，实现

收入端广开源、管理上提质降本增效。  

 盈利预测及投资建议：短期，海外基数逐步恢复正常，国内业务短期仍将受疫情扰动，预

计公司三四季度业绩或将呈现逐季改善的趋势。建议关注疫情走势、防控措施的变化，以

及企业用工景气度的改善节奏。中长期，看好公司线上产品与线下服务不断融合，“技术

+平台+服务”生态模式的不断完善，拓宽成长天花板，同时在技术持续投入下，进一步提

升经营效率，强化规模效应，为公司收入业绩的增长带来强劲动力。预计 2022-2024 年

归母净利分别为 3.4、4.5、6.3亿元，对应 PE分别为 26、19、14X，维持“买入”评级。 
 

风险提示 

1、疫情影响时间和范围持续扩大，影响企业用工需求； 

2、公司技术投入回报不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 44.31 

总股本(万股) 19,684 

流通A股/B股(万股) 19,560/0 

资产负债率 31.07% 

每股净资产(元) 10.77 

市盈率(当前) 32.75 

市净率(当前) 3.79 

近12月最高/最低价(元) 64.39/38.67 

注：股价为 2022 年 7 月 21 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《2022Q1 业绩点评：海外业务强劲复苏，技术

赋能提质增效》2022-04-29 

•《2021 年报点评：海外加速恢复，技术赋能降费》

2022-04-24 

•《2021 业绩快报点评：收入维持高增，技术投入

加速》2022-03-01 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7010 10091 14638 21316  货币资金 1076 1355 1539 1781 

营业成本 6203 8983 13089 19135  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 808 1108 1550 2182  应收账款 1548 2212 3208 4672 

％营业收入 12% 11% 11% 10%  存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 42 57 79 115  预付账款 18 54 79 115 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 92 182 261 379 

销售费用 169 242 351 469  流动资产合计 2735 3802 5087 6946 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  长期股权投资 117 127 137 147 

管理费用 216 293 425 618  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 11 -17 -45 -73 

研发费用 39 56 66 96  无形资产 187 222 257 292 

％营业收入 1% 1% 0% 0%  商誉 160 167 174 181 

财务费用 11 4 3 3  递延所得税资产 20 20 20 20 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 158 158 158 158 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 3388 4480 5789 7672 

信用减值损失 -5 0 0 0  短期贷款 42 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 79 123 179 262 

投资收益 3 3 4 6  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 351 486 667 940  应付职工薪酬 481 898 1309 1913 

％营业收入 5% 5% 5% 4%  应交税费 195 283 410 597 

营业外收支 37 34 34 34  其他流动负债 276 465 653 932 

利润总额 388 520 701 974  流动负债合计 1072 1768 2551 3704 

％营业收入 6% 5% 5% 5%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 93 125 175 244  应付债券 0 0 0 0 

净利润 295 395 526 731  递延所得税负债 30 30 30 30 

归属于母公司所有者的净利润 253 338 450 625  其他非流动负债 72 72 72 72 

少数股东损益 42 57 76 106  负债合计 1174 1870 2653 3806 

EPS（元） 1.35 1.72 2.28 3.17  归属于母公司所有者权益 2051 2388 2838 3463 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 164 221 297 403 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2214 2609 3135 3866 

经营活动现金流净额 -43 354 215 272  负债及股东权益 3388 4480 5789 7672 

取得投资收益收回现金 1 3 4 6  基本指标     

长期股权投资 -6 -10 -10 -10   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -32 -23 -23 -23  每股收益 1.35 1.72 2.28 3.17 

其他 0 0 0 0  每股经营现金流 (0.22) 1.80 1.09 1.38 

投资活动现金流净额 -38 -30 -29 -27  市盈率 45.97 25.82 19.40 13.96 

债券融资 0 0 0 0  市净率 5.97 3.65 3.07 2.52 

股权融资 757 0 0 0  EV/EBITDA 26.04 14.69 10.88 7.72 

银行贷款增加（减少） 2296 -42 0 0  总资产收益率 7.5% 7.5% 7.8% 8.1% 

筹资成本 -35 -4 -3 -3  净资产收益率 12.3% 14.1% 15.8% 18.0% 

其他 -2347 0 0 0  净利率 3.6% 3.3% 3.1% 2.9% 

筹资活动现金流净额 672 -46 -3 -3  资产负债率 34.7% 41.8% 45.8% 49.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 590 278 184 242  总资产周转率 2.07 2.25 2.53 2.78 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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