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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 31.70 元

总市值/流通市值 6245/6213 百万元

52周最高价/最低价 64.39/29.75 元

近 3 个月日均成交额 66.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科锐国际（300662.SZ）-2022 年中报点评-海外业务强势复苏，

静待国内业务景气度回升》 ——2022-08-25

《科锐国际（300662.SZ）-全球化战略优势凸显，全产业链生态

持续完善》 ——2022-07-15

《科锐国际（300662.SZ）-经营节奏符合预期，国际化业务恢复

势头良好》 ——2022-04-28

《科锐国际（300662.SZ）-2021 年报点评-灵活用工高景气度持

续验证，科技投入修炼长期内功》 ——2022-04-22

《科锐国际（300662.SZ）-2022Q1 业绩快报点评-灵活用工高景

气度延续，技术赋能中线成长》 ——2022-04-11

22Q3实现归母净利润0.86亿元，符合预期。2022Q1-3，公司营收68.18亿

元/+31.6%；归母净利润 2.17 亿元/+15.5%；扣非归母净利润 1.92 亿元

/+14.6%。2022Q3，公司营收 24.11 亿元/+19.2%；归母净利润 0.86 亿元

/+0.9%；扣非归母净利润0.79亿元/-2.0%，符合业绩预告指引。

分业务表现，2022Q1-3，猎头业务收入同比+6.6%（22H1+19.3%），预计国

内猎头 Q3 收入同比-10%、但海外形成对冲；灵活用工业务同比+45.8%

（22H1+52.4%），单Q3预计同增约35%。截至2022Q3，岗位外包时点员工

数32100人，同比+7.0%，环比+1.3%，Q3岗位外包业务累计派出91802人次，

同比+27.0%，环比+5.6%，灵活用工业务派出人数周转效率边际提升。此外，

技术研发/专业白领/通用岗占比52.7%/38.4%/8.9%，技术研发岗占比提升；

RPO业务高度顺周期，收入同比下滑；技术服务产品+73.4%（22H1+75.7%）。

客户结构方面，2022年前三季度，公司累计收费客户5730家，其中外资&

合资/民营/政府&国央企&事业单位客户占比29.1%/55.9%/15.0%，2022H1为

29%/55%/16%，民营企业占比持续提升。

费用率持续优化，业务结构变动致利润率下行。利润端，22Q3 毛利率

10.2%/-1.8pct；归母净利率 3.6%/-0.6pct；扣非归母净利率 3.3%/-0.7

pct，系毛利低的灵活用工业务占比提升。成本端，22Q3 期间费用率

3.3%/-1.6pct；其中销售费用率 1.7%/-0.3pct；管理费用率 2.3%/-0.4

pct；研发费用率-0.5%/+0.1pct；财务费用率-0.01%/-0.3pct。

短期关注招聘市场需求回暖节奏，国际化布局优势持续凸显。在宏观经济相

对承压背景下，Q3各业务条线增速环比均有所下滑，灵活用工业务显示出韧

性，但猎头&RPO业务我们认为短期压力仍较大，未来需关注招聘市场需求回

暖节奏。此外，公司持续加大技术投入，三季度总体技术投入 1.15 亿元，

预计 Q4 仍有部分投入产生。公司海外布局持续形成支撑，2022Q1-3 海

外业务收入占比 25.7%；Investigo 前三季度营收 16.63 亿元/+65.6%，

中 高 端 人 才 访 寻 / 灵 活 用 工 / 战 略 及 数 字 化 咨 询 收 入 分 别

+40.9%/71.3%/62.5%，国际化布局优势持续凸显。

风险提示：疫情反复；人才流失风险；市场竞争加剧；业务增长不及预期等。

投资建议：短期来看猎头&RPO压力仍较大，复苏拐点尚需观察，但灵活用

工显韧性且海外市场持续形成支撑，兼顾公司持续性的技术投入，我们下调

22-24年净利润为2.78/3.58/4.58亿元（原为3.06/3.94/5.04亿元），EPS

1.41/1.82/2.32元，对应PE 22/17/14x，建议关注招聘市场需求复苏节奏，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,932 7,010 9,149 12,808 16,779

(+/-%) 9.6% 78.3% 30.5% 40.0% 31.0%

净利润(百万元) 186 253 278 358 458

(+/-%) 22.4% 35.5% 10.2% 28.8% 27.7%

每股收益（元） 1.02 1.28 1.41 1.82 2.32

EBIT Margin 5.5% 4.9% 4.1% 3.9% 3.9%

净资产收益率（ROE） 17.9% 12.3% 12.2% 14.0% 15.6%

市盈率（PE） 31.1 24.7 22.4 17.4 13.6

EV/EBITDA 27.7 20.6 20.2 16.7 13.9

市净率（PB） 5.58 3.04 2.75 2.44 2.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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22Q3 实现归母净利润 0.86 亿元，符合预期。2022 年前三季度，公司实现营业收

入 68.18 亿元，同比+31.6%；归母净利润 2.17 亿元，同比+15.5%；扣非归母净利

润 1.92 亿元，同比+14.6%。2022Q3，公司实现营业收入 24.11 亿元，同比+19.2%；

归母净利润 0.86 亿元，同比+0.9%；扣非归母净利润 0.79 亿元，同比-2.0%，符

合业绩预告指引。

图1：2016 前三季度-2022 前三季度公司营收、业绩及增速 图2：2016Q3-2022Q3 科锐国际单季营收、业绩及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分业务表现，2022 年前三季度，猎头业务收入同比+6.6%（22H1+19.3%），预计国内

猎头Q3收入同比-10%、但海外形成对冲；灵活用工业务同比+45.8%（22H1+52.4%），

单Q3预计同增约35%。截至2022Q3，岗位外包时点员工数32100人，同比+7.0%，环

比+1.3%，Q3岗位外包业务累计派出91802人次，同比+27.0%，环比+5.6%，灵活用工

业务派出人数周转效率边际提升。此外，技术研发/专业白领/通用岗占比

52.7%/38.4%/8.9%，技术研发岗占比提升；RPO业务高度顺周期，收入同比下滑；技

术服务产品（医脉同道、科锐才到云 SaaS、禾蛙、区域人才大脑平台）+73.4%

（22H1+75.7%）。

客户结构方面，2022年前三季度，公司累计收费客户5730家，其中外资&合资/民营/

政府&国央企&事业单位客户占比29.1%/55.9%/15.0%，2022H1为 29%/55%/16%，民营

企业占比持续提升。

图3：2019Q1-2022Q3 科锐国际外包员工及外包派出人数 图4：截至 2022Q3，科锐国际在册外包员工岗位分布

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用率持续优化，业务结构变动致利润率有所下滑。利润端，2022 年前三季度，

公司毛利率为 10.0%，同比-1.1pct；归母净利率 3.2%，同比-0.4pct；扣非归母



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

净利率 2.8%，同比-0.4pct。2022Q3，公司毛利率为 10.2%，同比-1.8pct；归母

净利率 3.6%，同比-0.6pct；扣非归母净利率 3.3%，同比-0.7pct，系毛利较低的

灵活用工业务占比提升，拉低公司整体利润率水平。成本端，2022 年前三季度，

公司期间费用率为 4.9%，同比-0.6pct；其中，销售费用率 2.0%，与去年同期持

平；管理费用率 2.3%，同比-0.4pct；研发费用率 0.5%，同比持平；财务费用率

0.03%，同比-0.2pct，系银行存款利息收入增加所致。2022Q3，公司期间费用率

为 3.3%，同比-1.6pct；其中，销售费用率 1.7%，同比-0.3pct；管理费用率 2.3%，

同比-0.4pct；研发费用率-0.5%，同比+0.1pct；财务费用率-0.01%，同比-0.3pct。

图5：2016Q3-2022Q3 科锐国际利润率 图6：2016Q3-2022Q3 科锐国际期间费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

短期关注招聘市场需求回暖节奏，国际化布局优势持续凸显。在宏观经济相对承压背

景下，Q3各业务条线增速环比均有所下滑，灵活用工业务显示出韧性，但猎头&RPO业

务我们认为短期压力仍较大，未来需关注招聘市场需求回暖节奏。此外，公司持续加

大技术投入，三季度总体技术投入 1.15 亿元，预计 Q4 仍有部分投入产生。公司

海外布局持续形成支撑，2022Q1-3 海外业务收入占比 25.7%；Investigo 前三季

度营收 16.63 亿元/+65.6%，中高端人才访寻/灵活用工/战略及数字化咨询收入分

别+40.9%/71.3%/62.5%，国际化布局优势持续凸显。

投资建议：短期来看猎头&RPO 压力仍较大，复苏拐点尚需观察，但灵活用工显韧

性且海外市场持续形成支撑，兼顾公司持续性的技术投入，我们下调 22-24 年净

利润为 2.78/3.58/4.58 亿元（原为 3.06/3.94/5.04 亿元），EPS 1.41/1.82/2.32

元，对应 PE 22/17/14x，建议关注招聘市场需求复苏节奏，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价（元）
总市值

亿元

EPS（元） PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

300662.SZ 科锐国际 31.70 62.40 1.28 1.41 1.82 2.32 25 22 17 14 12 0.79 增持

6100.HK 同道猎聘 6.86 35.85 0.26 0.46 0.66 0.79 26 15 10 9 5 0.20 增持

600662.SH 外服控股 5.35 122.16 0.23 0.27 0.31 0.36 23 20 17 15 14 1.16无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：科锐国际、同道猎聘为国信社服预测数据，外服控股为 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 486 1076 1210 1228 1307 营业收入 3932 7010 9149 12808 16779

应收款项 942 1636 2005 2807 3678 营业成本 3398 6203 8110 11406 14953

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 22 42 50 68 89

其他流动资产 23 23 183 256 336 销售费用 99 169 210 295 386

流动资产合计 1451 2735 3399 4292 5320 管理费用 179 216 364 488 628

固定资产 11 11 38 67 96 研发费用 15 39 35 56 76

无形资产及其他 171 187 179 172 165 财务费用 (4) 11 (27) (30) (31)

投资性房地产 241 339 339 339 339 投资收益 3 3 2 3 3

长期股权投资 110 117 127 177 207

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 1985 3388 4082 5046 6126 其他收入 4 (21) (35) (56) (76)

短期借款及交易性金融

负债 38 85 0 1 2 营业利润 244 351 408 530 681

应付款项 43 79 0 0 0 营业外净收支 27 37 16 17 17

其他流动负债 678 908 1483 2082 2727 利润总额 271 388 424 547 698

流动负债合计 760 1072 1483 2083 2729 所得税费用 64 93 100 128 164

长期借款及应付债券 0 0 0 2 6 少数股东损益 21 42 46 60 76

其他长期负债 43 102 124 153 155 归属于母公司净利润 186 253 278 358 458

长期负债合计 43 102 124 155 161 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 802 1174 1608 2238 2890 净利润 186 253 278 358 458

少数股东权益 145 164 201 248 309 资产减值准备 (1) 0 0 0 0

股东权益 1038 2051 2273 2560 2926 折旧摊销 20 19 9 11 13

负债和股东权益总计 1985 3388 4082 5046 6126 公允价值变动损失 0 0 (0) (0) (0)

财务费用 (4) 11 (27) (30) (31)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (37) (466) (11) (248) (302)

每股收益 1.02 1.28 1.41 1.82 2.32 其它 17 37 37 48 61

每股红利 0.26 0.18 0.28 0.36 0.46 经营活动现金流 185 (158) 313 169 229

每股净资产 5.68 10.42 11.55 13.00 14.86 资本开支 0 (4) (29) (32) (34)

ROIC 17.69% 15.92% 16% 21% 22% 其它投资现金流 0 0 (0) (0) (0)

ROE 17.94% 12.31% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (24) (10) (39) (82) (64)

毛利率 14% 12% 11% 11% 11% 权益性融资 (2) 757 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 4% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 1 2

EBITDA Margin 6% 5% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (47) (35) (56) (72) (92)

收入增长 10% 78% 30% 40% 31% 其它融资现金流 29 71 (85) 1 1

净利润增长率 22% 36% 10% 29% 28% 融资活动现金流 (68) 759 (141) (69) (87)

资产负债率 48% 39% 44% 49% 52% 现金净变动 93 591 134 18 78

股息率 0.8% 0.6% 0.9% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 392 486 1076 1210 1228

P/E 31.1 24.7 22.4 17.4 13.6 货币资金的期末余额 486 1076 1210 1228 1307

P/B 5.6 3.0 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 0 (191) 259 111 171

EV/EBITDA 27.7 20.6 20.2 16.7 13.9 权益自由现金流 0 (120) 195 136 198

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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