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科锐国际（300662.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

24Q1 业绩符合预期， 国内业务复苏快于海外 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 业绩简述：1）2023 年，公司实现收入 97.78 亿元/yoy+7.55%，归母净利

润 2 亿元/yoy-31.05%，扣非归母净利润 1.34 亿元/yoy-43.03%。2）24Q1 公

司收入为 26.39 亿元/yoy+10.3%；归母净利润 0.41 亿元，同比+22.07%；扣

非归母净利 0.23 亿元，同比-10.01%；扣除非限制性股票成本和非净损益后归

母利润为 0.26 亿元/yoy+5.09%。  

➢ 24Q1 猎头业务同比有所改善，灵活用工持续正增长。2023 年公司灵活用

工/中高端人才招聘/RPO/技术服务收入分别为 89.77/4.24/0.67/0.44 亿元，各

同 比 +11.7%/-37.83%/-38.41%/+9.17% ； 毛 利 率 分 别 为

6.24%/26.58%/13.59%/28.89%，同比各-1.18/-10.27/-9.72/+12.31pcts；

2023 年公司为国内外客户成功推荐中高端管理人员和专业技术岗位 14569 人

/yoy-27.16%。24Q1 公司整体灵活用工收入同比增长 12.08%；成功推荐中高

端管理人员和专业技术岗位 3113 人/yoy+91.92%，猎头业务同比有所改善。 

➢ 灵活用工岗位中公司研发类岗位人员占比持续提升。2023 年末，灵活用工

业务累计派出 383415 人次/+3.91%。23 年末，公司在册灵活用工业务的岗位

外包员工 35500 余人/yoy+8.56%，单 Q4 净增 400 人，技术研发类岗位时点

在职人数占比为 61.57%/yoy+6.88 pcts，该类岗位在 2023 年净增人数中占比 

141.26%。24Q1 公司在册灵活用工业务的岗位外包员工 36200 余人，24Q1 单

季环比净增 700 人，在册人员中技术研发类岗位占比 62.9%/yoy+7.64pct  

➢ 国内业务复苏快于海外业务。国内业务相较于海外业务恢复速度更快，目前

随着一季度招聘需求的回升，交付加快以及管理提升，业务上升趋势进一步巩固，

24Q1 国内整体营业收入同比提升 15.71%。受地缘政治等因素影响，海外经济

依然受到持续性影响，24Q1 欧美等地海外子公司的本土业务略显低迷。 

➢ 民企客户占比高。2023 年公司付费客户数量为 6230 家；国内客户中，外

资/合资企业客户收入占比 22%、民营企业客户收入占比 65%、政府机关/国有

/事业单位客户收入占比 13%。 

➢ 分红：23 年公司以每 10 股派发现金红利 0.80 元（含税），合计分红 1574

万元，分红率 8%。 

➢ 投资建议：受用工市场影响，23 年公司猎头业务承压，对 2023 年全年业绩

影响较大，灵活用工逆势增长，业务韧性较强。从 24Q1 来看，公司猎头业务同

比有所改善，2024 年我们预计公司内部降本增效叠加灵工业务增加以及猎头业

务带来的修复弹性，公司业绩有望实现恢复性增长。我们预计 2024-2026 年公

司归母净利润各 2.64/3.48/4.61 亿元，以 4 月 26 日收盘价为参考，对应 PE 分

别为 15X/11X/8X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动、团队/外包人员流失、竞争格局恶化等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,778  12,120  14,848  18,663  

增长率（%） 7.5  23.9  22.5  25.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 201  264  348  461  

增长率（%） -31.0  31.5  32.1  32.2  

每股收益（元） 1.02  1.34  1.77  2.34  

PE 19  15  11  8  

PB 2.2  1.9  1.7  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,778  12,120  14,848  18,663   成长能力（%）     

营业成本 9,064  11,315  13,784  17,271   营业收入增长率 7.55  23.95  22.51  25.69  

营业税金及附加 49  59  73  91   EBIT 增长率 -47.18  34.73  52.86  37.07  

销售费用 183  194  223  271   净利润增长率 -31.05  31.53  32.13  32.17  

管理费用 256  242  290  355   盈利能力（%）     

研发费用 41  48  59  75   毛利率 7.31  6.64  7.17  7.46  

EBIT 223  301  460  631   净利润率 2.05  2.18  2.35  2.47  

财务费用 0  -2  -3  -4   总资产收益率 ROA 5.35  6.41  7.45  8.43  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.17  12.96  14.74  16.47  

投资收益 8  10  10  0   偿债能力         

营业利润 232  313  473  635   流动比率 2.08  2.06  2.12  2.18  

营业外收支 54  60  20  30   速动比率 2.05  2.02  2.09  2.15  

利润总额 286  373  493  665   现金比率 0.56  0.47  0.45  0.42  

所得税 63  80  106  153   资产负债率（%） 50.58  48.40  46.82  45.57  

净利润 223  293  387  512   经营效率     

归属于母公司净利润 201  264  348  461   应收账款周转天数 76.70  71.00  70.00  69.00  

EBITDA 320  382  567  756   存货周转天数 0.00  0.00  0.00  0.00  

      总资产周转率 2.61  3.08  3.38  3.68  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 800  750  810  889   每股收益 1.02  1.34  1.77  2.34  

应收账款及票据 2,055  2,358  2,848  3,528   每股净资产 9.12  10.34  12.01  14.21  

预付款项 29  34  41  52   每股经营现金流 0.89  0.70  0.99  1.23  

存货 0  0  0  0   每股股利 0.08  0.11  0.14  0.19  

其他流动资产 73  114  109  110   估值分析         

流动资产合计 2,957  3,256  3,808  4,578   PE 19  15  11  8  

长期股权投资 146  156  166  166   PB 2.2  1.9  1.7  1.4  

固定资产 9  37  49  61   EV/EBITDA 12.10  10.13  6.83  5.13  

无形资产 310  322  332  341   股息收益率（%） 0.40  0.53  0.71  0.93  

非流动资产合计 791  856  871  883        

资产合计 3,748  4,112  4,679  5,461        

短期借款 112  112  112  112   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 95  93  94  95   净利润 223  293  387  512  

其他流动负债 1,214  1,379  1,589  1,895   折旧和摊销 97  81  107  125  

流动负债合计 1,421  1,584  1,795  2,102   营运资金变动 -141  -184  -289  -385  

长期借款 387  303  303  303   经营活动现金流 175  138  195  241  

其他长期负债 88  103  93  84   资本开支 -62  -17  -51  -57  

非流动负债合计 475  406  396  387   投资 -43  0  0  0  

负债合计 1,896  1,990  2,191  2,489   投资活动现金流 -91  -17  -44  -57  

股本 197  197  197  197   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 57  86  125  176   债务募资 500  -85  0  0  

股东权益合计 1,852  2,122  2,488  2,972   筹资活动现金流 -399  -171  -91  -106  

负债和股东权益合计 3,748  4,112  4,679  5,461   现金净流量 -322  -50  60  78  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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