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事项：

1、公司披露 2024 年年度业绩快报，公司营业收入 117.93 亿元/+21%;归母净利润 2.04 亿元/+2%;扣除非

经常性损益后的归属于上市公司股东的净利润 1.37 亿元/+2%。

2、据新浪科技访谈信息，科锐国际 CTO 刘之提及公司将在 2025 年开始推出 PC 端寻访自动化 Agent、关

系图谱预测的 GTN 等能力。

国信社服观点

1）2025 年成长展望：1）灵活用工韧性增长：公司过往 2年持续深耕绑定大客户，依托于大客户的稳定贡

献，灵活用工业务净增人数保持韧性增长。宏观企稳叠加下游部分产业需求爆发下，2025 年增长有望提速，

据跟踪 2025 年 1 月单月净增人数已超过 2024Q1 净增数据；2）招聘需求回暖&内部降本增效，猎头盈利边际

改善:据智联招聘数据，春节后劳动力市场供需两端快速升温，活跃职位数和求职人数同步大幅增长；与此

同时，公司过往 2 年推进猎头降本增效，2024 年猎头人效同比已提升至 40 万/年，伴随招聘需求回暖 2025

年人效进一步提升值得期待；3）新技术平台减亏：伴随新业务研发投入进入尾声，叠加收入增长释放规模

效应，技术平台减亏有望达到千万量级。综合而言，公司经过过去 2 年对不同业务管线的潜在耕耘布局，

2025 年有望迎来收获期。

2）AI 赋能规模效应显现，用工需求有望受益。2023 年底时公司成功推出 CRE 大模型，并在 2024 年基于

该模型推出支持 RAG 的匹配系统 match system。通过不断训练大量简历需求和招聘顾问行为数据，匹配

精准度从最初的 30%提升至 90%以上。据公司 CTO 刘之访谈介绍，目前系统在匹配精确性能能超过初中级

顾问的水平。A 据工信部数据显示，2023 年 AI 核心产业人才缺口达 500 万，算法工程师、数据标注师、AI

产品经理等应用型岗位需求同比增长 217%。行业爆发增长初期的行业，对高端研发人才需求量往往较大，

具备招聘能力的科锐国际有望受益于用工需求增长。

3）投资建议：基于灵活用工稳健增长、猎头盈利稳步复苏以及新技术业务按计划减亏等中性偏乐观假设，

我们上调 2025-2026 年归母净利润至 2.77/3.36 亿元（调整幅度+13%/+17%），最新收盘价股价对应动态

PE 23.7/19.6x。基于 2024Q4 公司财报所展现出的收入利润弹性，若外围经营环境进一步助力，灵活用工、

猎头需求改善超预期，相对乐观预期下（假设见正文） 25-26 年归母净利润有望达 2.97/3.69 亿元，对

应动态估值为 22.2/17.9x。复盘公司历史动态 PE 区间为 14-51x，业绩高增长期，公司会享受“戴维斯双

击”。展望未来，在股权激励考核指标的指引下，加之各项经营举措取得成效，2025 年有望延续 2024Q4

的经营态势重回业绩快速增长通道；此外 AI 应用持续赋能公司业务变革和整体效能提升，公司属于显著

受益群体之一，因此 2025 年属于业绩与估值弹性均有显著看点的品种，纳入我们全年核心看好组合，维持

公司“优于大市”评级。

4）风险提示：宏观经济承压、行业竞争加剧、大客户流失、AI 商业落地风险、政策变化风险等。
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评论：

 成长展望：灵活用工稳健，猎头反转，新业务减亏综合助力 2025 年经营反转

2024年,公司实现营业总收入117.93亿元，同比增长20.60%，实现归母净利润2.04亿元，同比增长1.50%；实

现扣非归母净利润1.37亿元，同比增长2.10%。收入的增长预计主要来源于灵活用工业务的持续增长；营业利

润同比下滑10.94%至2.06亿元，但受益于政府补助款项到账，公司在归母净利润层面实现1.5%增长至2.04亿

元。2024Q4，公司实现营业收入32.77亿元，同比增长26%，实现归母净利润6826万元，同比增长40%，实现扣

非归母净利润2489万元，同比增长32%，季度增速环比大幅提速。

图1：科锐国际营业收入及对应增速 图2：科锐国际扣非前后归母净利润

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

复盘过往，灵活用工受益于渗透率提升及适度逆周期属性保持持续增长，但毛利率较低；猎头、招聘流程外包业

务则呈现更强的周期性，毛利率相对较高；新技术服务业务仍处发展初期。展望2025年，过往2年潜心耕耘效

果有望显现，受益于渗透率提升灵活用工稳健增长，猎头业务盈利触底反弹及新技术平台的收入放量减亏，公

司经营端有望迎来拐点：

表1：科锐国际分板块经营情况

单位：百万元 2020 2021 2022 2023 2024H1

灵活用工

收入 3,112.32 5,931.47 8,036.83 8,977.16 5,209.54

yoy 90.6% 35.5% 11.7% 20.2%

毛利 286.04 477.81 596.66 560.42 297.99

毛利率(%) 9.19 8.06 7.42 6.24 5.72

中高端人才访寻

收入 460.67 698.68 681.72 423.81 198.59

yoy 51.7% -2.4% -37.8% -15.4%

毛利 167.79 260.06 251.19 112.64 55.78

毛利率(%) 36.42 37.22 36.85 26.58 28.09

招聘流程外包

收入 111.06 145.59 109.52 67.45 28.67

yoy 61.55 31.1% -24.8% -38.4% -16.8%

毛利 49.51 62.94 25.53 9.17 5.97

毛利率(%) 44.58 43.23 23.31 13.59 20.83

技术服务

收入 22.57 40.18 43.86 25.59

yoy 78.0% 9.2% 9.1%

毛利 5.60 6.66 12.67 4.58

毛利率(%) 24.80 16.59 28.89 17.88

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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1、灵活用工业务：成长基本盘，深耕大客户保证需求增长

灵活用工业务具有适度逆周期属性。灵活用工业务依托于自身风险转移、降本增效等特点，业务渗透率的快速提

升。且在经济衰退时期，部分企业为节约用工成本，会选择将部分长期员工转为外包形式，因此外包业务会呈现

出一定的抗周期性。参考科锐国际分部经营数据，在2023-2024年外部宏观承压期，灵活用工也能保持逆势增长。

但需补充的是，若外部整体经济环境的波动较大，灵活用工需求同样会受到影响。

深耕KA大客户需求稳定，2025年增势良好。公司灵活用工凭借快速招聘响应和成本优势，公司持续深耕绑定大

客户，灵活用工业务持续保持双位数营收增长。进入2025年，依托于大客户的稳定贡献、华为等高科技智能制

造行业的需求增长，灵活用工业务净增人数保持快速增长，具体见下图，单月净增人数已超过2024年一季度整

体净增数据。

图3：2022 年至今科锐国际灵活用工净增人数 图4：科锐国际灵活用工累计派出人次数据

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

2、猎头业务：强周期性业务，需求触底回暖&降本增效边际改善可期

猎头业务是“经济晴雨表”赛道，周期性强。参考下图，招聘业务与经济活跃度呈现强相关，且招聘业务滞后于

经济周期1-2个季度。在经济扩张周期中，企业会涌现出较多用工需求，人力资源机构作为招聘中介，上游需求

一般会同步增加，2020年 4月至2021年 6月期间，国内PMI位于荣枯线以上处扩张期，同期的科锐国际/猎聘

的猎头收入增速表现十分强劲。反之，在经济下行期，企业招聘意愿走低、缩减用人规模以降低支出，人服机构

需求也跟随减少。2021年6月至今，国内PMI长期低于荣枯线，同期招聘相关业务也增长承压。

图5：猎头业务具有强顺经济周期属性，且在经济扩张期成长弹性充足

资料来源：wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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招聘需求回暖&内部降本增效，2025年盈利改善可期。据智联招聘发布的《2025年春招市场行业周报（第一期）》

显示，春招首周，劳动力市场供需两端快速升温，活跃职位数和求职人数同步大幅增长，招聘需求边际改善。此

外，在过往2年弱经济周期环境下，公司积极推进猎头业务的降本增效进程，2024年猎头人效同比已提升至40

万/年，伴随招聘需求回暖，我们分析2025年人效进一步提升值得期待，盈利改善可期。

3、新技术业务：技术平台收入增长，投入进入尾声，减亏值得期待

公司打造数字化人力资源服务产品，2019-2023年间研发支出持续提升。为扩宽公司“前店”获客能力，持续输

出专业化、标准化产品，公司积极打造多种数字化产品，其中包括人力资源产业互联平台“禾蛙”、“同道”系

列垂直招聘平台（涵盖“医脉同道”、“零售同道”、“数科同道”）以及人力资源管理SaaS“才到云”等。

为建设多个数字化产品，公司持续加大研发投入、推进开发进度，2021年公司研发支出合计已达到5838万元，

并在2021-2023年间持续提升。

所研发的数字化产品部分已投放使用，研发投入进入尾声，叠加收入增长释放规模效应，技术平台减亏值得期

待。公司研究开发项目陆续进行到资本化阶段、投放使用，资本化研发支出占研发投入的比例逐渐上升，研发支

出对当期利润的影响有望下行。另一方面，随着公司逐步实现禾蛙生态人才流量侧的协同，推进“禾蛙”及“同

道”系列平台C端流量的一体化进程，平台用户规模稳定扩张，带动平台收入增长，规模效应下减亏值得期待。

2024上半年禾蛙生态已累计注册合作伙伴已达1.4玩家，同比增长21%。交付岗位8200个，同比增长97.35%。

图6：公司 2021 年以来研发支出有较明显提升 图7：禾蛙生态累计注册合作伙伴及交付岗位数持续增长

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

 AI 布局：AI 赋能规模效应显现，用工需求有望爆发

AI 赋能匹配效率提升，规模效率有望显现。2023 年，公司已面向技能和招聘的行业级预训练语言大模型

CRE 的训练工作，该模型借助深度机器学习技术，解析客户岗位需求文本和候选人简历的语义，年底时，

公司成功推出 CRE 大模型，并在 2024 年基于该模型推出支持 RAG 的匹配系统 match system。通过不断

训练大量简历需求和招聘顾问行为数据，匹配精准度从最初的 30%提升至 90%以上。该系统集成在 CRM 网

页中（公司内部招聘使用），包含人岗匹配、市场数据报告等多种功能模块。据公司 CTO 刘之访谈介绍，

目前系统在匹配精确性能能超过初中级顾问的水平，随着实时多模态等 Agents 必备的技术逐渐成熟，基

础和初级岗位的招聘应该可能会全流程自动化，而中高级岗位的招聘在部分流程中会自动化。

AI 产业革命有望重构就业市场，带动用工需求爆发。国内 AI 企业正经历从技术研发到商业落地的关键阶

段，据工信部数据显示，2023 年 AI 核心产业人才缺口达 500 万，算法工程师、数据标注师、AI 产品经理

等应用型岗位需求同比增长 217%，北上广深及杭州等新一线城市 AI 岗位薪酬涨幅达 30%-50%。处于行业

爆发增长初期的行业，对高端研发人才需求量往往较大，本轮由 AI 技术革命引发的劳动力市场重构，或

将重塑未来十年的就业版图，具备招聘能力的科锐国际有望受益于需求的增长。

 投资建议：经营迎拐点，有望戴维斯双击

基于灵活用工稳健增长、猎头盈利稳步复苏以及新技术业务按计划减亏等中性偏乐观假设，我们上调
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2025-2026 年归母净利润至 2.77/3.36 亿元（调整幅度+13%/+17%），最新收盘价股价对应动态 PE

23.7/19.6x。基于 2024Q4 公司财报所展现出的收入利润弹性，若外围经营环境进一步助力，灵活用工、

猎头需求改善超预期，相对乐观预期下 25-26 年归母净利润有望达 2.97/3.69 亿元，对应动态估值为

22.2/17.9x。复盘公司历史动态 PE 区间为 14-51x，业绩高增长期，公司会享受“戴维斯双击”。展望未

来，在股权激励考核指标的指引下，加之各项经营举措取得成效，2025 年有望延续 2024Q4 的经营态势重

回业绩快速增长通道；此外 AI 应用持续赋能公司业务变革和整体效能提升，公司属于显著受益群体之一，

因此 2025 年属于业绩与估值弹性均有显著看点的品种，纳入我们全年核心看好组合，维持公司“优于大

市”评级。

表2：中性、乐观假设下公司收入增速假设

2025E 2026E

中性预期

灵活用工 23% 22%

猎头 15% 13%

新技术服务 65% 40%

乐观预期

灵活用工 26% 24%

猎头 22% 20%

新技术服务 80% 65%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：板块相对估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 24E 25E 26E 24E 25E 26E

600861.SH 北京人力 20.91 118.37 1.51 1.72 1.94 13.85 12.16 10.78 优于大市

300662.SZ 科锐国际 33.40 65.73 1.04 1.41 1.71 32.12 23.69 19.53 优于大市

600662.SH 外服控股 5.60 127.88 0.28 0.29 0.31 20.00 19.31 18.06 无评级

6100.HK 同道猎聘 5.08 26.13 0.17 0.18 - 29.87 28.21 - 优于大市

BZ.O BOSS 直聘 128.59 558.63 5.92 7.82 9.59 21.72 16.44 13.41 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
注：同道猎聘、外服控股为 Wind 一致预测、其余均为国信预测，货币单位均为人民币，其中 BOSS 直聘 EPS 为每 ADS 收益

 风险提示

宏观经济承压、行业竞争加剧、大客户流失、AI 商业落地风险、政策变化风险等。

相关研究报告：

《科锐国际（300662.SZ）-国内业务恢复环比继续提速，期待海外经营回暖》 ——2024-10-30

《科锐国际（300662.SZ）-2024 年一季度盈利能力边际改善，静待用工需求进一步回暖》 ——2024-04-29

《科锐国际（300662.SZ）-新一轮股权激励稳信心，国际化战略再夯实》 ——2023-12-21

《科锐国际（300662.SZ）-灵活用工环比继续改善，企业招聘意愿复苏仍需观察》 ——2023-10-30

《科锐国际（300662.SZ）-业绩季度性环比有所改善，灵活用工业务稳健增长》 ——2023-08-27
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1123 800 3000 3000 3000 营业收入 9092 9778 11832 13938 16294

应收款项 1878 2116 301 355 415 营业成本 8212 9064 10897 12797 14958

存货净额 0 0 2611 3066 3583 营业税金及附加 44 49 59 70 81

其他流动资产 26 34 70 83 97 销售费用 193 183 219 255 298

流动资产合计 3051 2957 5989 6510 7101 管理费用 223 256 291 333 384

固定资产 11 9 20 79 134 研发费用 43 41 51 49 55

无形资产及其他 238 310 298 287 275 财务费用 (3) 0 25 40 40

投资性房地产 311 326 326 326 326 投资收益 0 8 0 0 0

长期股权投资 137 146 140 135 129

资产减值及公允价值变

动 (7) 0 0 0 0

资产总计 3748 3748 6774 7337 7966 其他收入 4 (4) (51) (49) (55)

短期借款及交易性金融

负债 87 204 2376 2381 2353 营业利润 420 232 290 395 477

应付款项 93 95 808 949 1109 营业外净收支 57 54 0 0 0

其他流动负债 1020 1122 1376 1615 1887 利润总额 477 286 290 395 477

流动负债合计 1199 1421 4560 4945 5349 所得税费用 110 63 64 87 105

长期借款及应付债券 0 387 157 157 157 少数股东损益 76 22 22 30 37

其他长期负债 98 88 37 (14) (65) 归属于母公司净利润 291 201 204 277 336

长期负债合计 98 475 194 143 92 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1297 1896 4754 5088 5442 净利润 291 201 204 277 336

少数股东权益 188 57 66 78 93 资产减值准备 7 (7) 0 0 0

股东权益 2263 1795 1954 2171 2432 折旧摊销 23 30 14 15 19

负债和股东权益总计 3748 3748 6774 7337 7966 公允价值变动损失 7 0 0 0 0

财务费用 (3) 0 25 40 40

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (90) (173) 84 (192) (210)

每股收益 1.48 1.02 1.04 1.41 1.71 其它 52 21 9 12 15

每股红利 0.32 0.36 0.23 0.31 0.38 经营活动现金流 290 72 310 113 159

每股净资产 11.50 9.12 9.93 11.03 12.36 资本开支 0 4 (13) (63) (63)

ROIC 13.39% 7.05% 7% 7% 8% 其它投资现金流 (24) 17 0 0 0

ROE 12.84% 11.17% 10% 13% 14% 投资活动现金流 (43) 11 (7) (57) (57)

毛利率 10% 7% 8% 8% 8% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 2% 3% 3% 3% 负债净变化 0 387 (230) 0 0

EBITDA Margin 4% 2% 3% 3% 3% 支付股利、利息 (63) (72) (45) (61) (74)

收入增长 30% 8% 21% 18% 17% 其它融资现金流 (80) (1036) 2172 6 (28)

净利润增长率 15% -31% 2% 36% 21% 融资活动现金流 (200) (406) 1897 (55) (102)

资产负债率 40% 52% 71% 70% 69% 现金净变动 47 (323) 2200 0 0

股息率 1.0% 1.1% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 1076 1123 800 3000 3000

P/E 22.6 32.8 32.3 23.7 19.6 货币资金的期末余额 1123 800 3000 3000 3000

P/B 2.9 3.7 3.4 3.0 2.7 企业自由现金流 0 6 330 99 149

EV/EBITDA 19.7 39.1 34.5 25.9 22.4 权益自由现金流 0 (643) 2252 74 90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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