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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 34.06 元

总市值/流通市值 6703/6685 百万元

52周最高价/最低价 39.99/12.54 元

近 3 个月日均成交额 243.88 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）-经营变革进入收获期，AI 赋能助推发

展新阶段》 ——2025-03-10

《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

2024Q4归母净利润同比+44%，与业绩快报一致。2024年，公司营收117.88

亿元/+20.5%，归母净利润2.05亿元/+2.4%，扣非后归母净利润1.39亿元

/+3.6%，与业绩快报基本一致符合预期，但收入利润表现未达到2023年限

制性股票解锁目标。2024Q4，公司营收32.72亿元/+25.4%，归母净利润0.70

亿元/+44.3%，扣非归母净利润0.27亿元/+42.2%，第四季度利润增速转正。

灵活用工维持高周转效率，猎头经营环比继续改善。2024 年，灵活用工业

务营收 111.36 亿元/+22.4%，毛利率 5.5%/-0.8pct，期末灵活用工在管

人数 4.55 万人/+28.2%，期内累计派出人次 49.95 万人/+30.3%，2025Q1

末技术研发类岗位在职人数占比达 68%/+7pct；猎头业务收入 3.75 亿元

/-11.6%，毛利率 26.0%/-0.6pct，环比 24H1（收入同比-15%/毛利率同

比-1.1pct）；招聘流程外包收入 0.63 亿元/-6.3%，毛利率为

18.2%/+4.6pct ； 技 术 服 务 收 入 0.55 亿 元 /+44.2% ， 毛 利 率

23.7%/-5.2pct。分地区来看，国内实现营收 94.9 亿元/+28.7%，海外

收入 23.0 亿元/-4.39%，主因欧美市场招聘用工需求偏渐进复苏。

2024年聚焦效能提升，期间费率改善。2024 年，毛利率 6.4%/-1.0pct，

系低毛利率灵活用工业务占比提升。公司期间费率为 4.4%/-0.5pct，其

中销售/管理/研发/财务费率分别同比-0.5/-0.3/-0.1/+0.2pct，期内

公司优化市场投放策略。公司归母净利率为 1.7%/-0.3pct。

2025Q1归母净利润同增42%。2025Q1，公司营收33.03亿元/+25.1%，归母

净利润0.58亿元/+42.2%，扣非净利润0.46亿元/+103.2%，归母净利润表

现优于前瞻预期（+21.5%），主因其他收益科目贡献5180万元（24Q1同期

为814万），同比高增系公司往年递延的与经营相关的政府补贴于期内到位。

AI赋能效率提升，分红比例提升至15%。公司积极开发AI系统，据公司CTO

刘之访谈介绍，系统匹配精确性已超过初中级顾问的水平。2024年公司宣派

现金分红3149万元，分红率15.3%（2023年为7.9%），对应股息率约为0.5%。

风险提示：宏观承压、行业竞争加剧、大客户流失、AI商业落地风险等。

投资建议：综合考虑灵活用工增长、猎头盈利复苏、新技术按计划减亏以及

25Q1经营表现，上调2025-2026年归母净利润至2.8/3.4 亿元（调整幅度

+3%/+1%），新增27年预测3.9亿，未来3年CAGR约24%，最新动态PE为

23.6/19.8/17.2x。在股权激励考核指标指引下，加之内部经营效率提升，

2025年公司有望重回业绩快速增长通道。此外AI赋能下，公司业务变革和

效能提升也有望受益，公司属于顺周期与估值弹性均有显著看点品种（历史

动态 PE区间为14-51x，高增期享高估值），维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 9,778 11,788 14,794 18,122 22,018

(+/-%) 7.5% 20.5% 25.5% 22.5% 21.5%

归母净利润(百万元) 201 205 284 339 390

(+/-%) -31.0% 2.4% 38.5% 19.2% 15.1%

每股收益（元） 1.02 1.04 1.45 1.72 1.98

EBIT Margin 1.9% 1.7% 1.9% 1.9% 1.8%

净资产收益率（ROE） 11.2% 10.4% 13.0% 13.8% 14.1%

市盈率（PE） 33.4 32.6 23.6 19.8 17.2

EV/EBITDA 39.7 35.4 30.1 26.0 22.9

市净率（PB） 3.73 3.40 3.06 2.73 2.43

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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2024Q4 归母净利润同比+44%，符合业绩快报指引。2024 年，公司实现营收 117.88

亿元/+20.5%，归母净利润 2.05 亿元/+2.4%，扣非后归母净利润 1.39 亿元/+3.6%；

与公司业绩快报基本一致、符合预期，但 2024 年收入利润表现未达到 2023 年限

制性股票解锁的目标，具体见下表。2024Q4，公司实现营收 32.72 亿元/+25.4%，

归母净利润 0.70 亿元/+44.3%，扣非归母净利润 0.27 亿元/+42.2%，四季度利润

增速转正。

图1：科锐国际营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：科锐国际扣非前后归母净利润（单位：百万元）

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

表1：2023 年激励计划首次及预留授予的限制性股票归属对应的年度考核目标

归属安排
业绩考核（An） 业绩考核（Am）

公司层面可归属比例=100% 公司层面可归属比例=80%

第一个归属期
满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2024 年营业收入增
长率不低于 30.00%2、以 2023 年净利润为基数，2024 年净利润增长率不
低于 30.00%

满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2024
年营业收入增长率不低于 24.00%2、以 2023 年净利润为基
数，2024 年净利润增长率不低于 24.00%

第二个归属期
满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2025 年营业收入增
长率不低于 62.00%2、以 2023 年净利润为基数，2025 年净利润增长率不
低于 62.00%

满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2025
年营业收入增长率不低于 50.00%2、以 2023 年净利润为基
数，2025 年净利润增长率不低于 50.00%

第三个归属期
满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2026 年营业收入增
长率不低于 103.00%2、以 2023 年净利润为基数，2026 年净利润增长率
不低于 103.00%

满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2026
年营业收入增长率不低于 82.00%2、以 2023 年净利润为基
数，2026 年净利润增长率不低于 82.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：“净利润”指归属于上市公司股东的净利润；本激励计划考核期剔除以下因素影响：公司实施再融资承担的费用、增加或减少的经营

主体净利润、本次及其他激励计划产生的激励成本。

灵活用工高周转率带动收入增长，猎头&RPO 毛利率触底企稳。2024 年，灵活用

工业务营收 111.36 亿元/+22.4%，毛利率 5.5%，同比-0.8pct，期末灵活用工在

管人数为 4.55 万人，同比+28.2%，期内累计派出人次 49.95 万人，同比+30.3%，

2025Q1 末技术研发类岗位在职人数占比达 68%；猎头业务收入 3.75 亿元/-11.6%，

毛利率 26.0%，同比-0.6pct；招聘流程外包业务（RPO）实现收入 0.63 亿元/-6.3%，

毛利率为 18.2%，同比+4.6pct；技术服务实现收入 0.55 亿元/+44.2%，毛利率

23.7%/-5.2pct；其他主营业务实现收入1.58亿元/+8.1%，毛利率11.4%/+1.8pct。

分地区来看，国内实现营收 94.9 亿元/+28.7%，海外实现收入 23.0 亿元/-4.39%，

主因欧美招聘用工市场偏渐进复苏。
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表2：科锐国际分业务增速及毛利率水平

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 2024

灵活用工 2765.75 3112.32 5931.47 8036.83 9097.4 11136.85

yoy 12.5% 90.6% 35.5% 13.2% 22.4%

猎头 521.53 460.67 698.68 681.72 423.81 374.64

yoy -11.7% 51.7% -2.4% -37.8% -11.6%

招聘流程外包 150.18 111.06 145.59 109.52 67.45 55.13

yoy -26.0% 31.1% -24.8% -38.4% -18.3%

技术服务 22.57 40.18 43.86 63.24

yoy 78.0% 9.2% 44.2%

其他主营业务 148.5 247.95 223.82 266.21 157.80

分业务毛利率 2019 2020 2021 2022 2023 2024

灵活用工毛利率 8.6% 9.2% 8.1% 7.4% 6.2% 5.5%

猎头业务毛利率 36.1% 36.4% 37.2% 36.9% 26.6% 26.0%

招聘流程外包毛利率 45.9% 44.6% 43.2% 23.3% 13.6% 18.2%

技术服务毛利率 24.8% 16.6% 28.9% 23.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司各季度末灵活用工在册人数 图4：科锐国际禾蛙注册合作伙伴以及交付岗位

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

2024 年经营效能提升，期间费率改善明显。2024 年，毛利率 6.4%/-1.0pct，系

低毛利率的灵活用工业务收入占比提升所致。期间费率为 4.4%/-0.5pct，销售/

管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 1.4%/2.4%/0.4%/0.2% ， 同 比

-0.5/-0.3/-0.1/+0.2pct。销售费率下滑系公司报告期内减少市场投入，管理费

率下滑预计受益于收入增长的摊薄效应。公司归母净利率为 1.7%，同比-0.3pct。
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图5：科锐国际净利率、归母净利率、毛利率数据 图6：科锐国际期间费率数据

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

2025Q1 归母净利润同增 42%，优于我们预期。公司实现营收 33.03 亿元/+25.1%，

归母净利润 0.58 亿元/+42.2%，扣非净利润 0.46 亿元/+103.2%，归母净利润表现

优于前瞻预期（+21.5%），主因其他收益科目贡献 5180 万元（24Q1 同期为 814

万），同比高增系公司往年递延的与经营相关的政府补贴于期内到位。

运营效率持续改善。2025Q1 公司毛利率为 5.5%/-0.8pct，期间费率为

3.8%/-1.0pct，销售/管理/研发/财务费用率分别 1.3%/1.8%/0.6%/0.1%，同比

-0.2/-0.6/-0.1/-0.1pct。公司归母净利率为 1.7%/+0.2pct。

AI 赋能效率提升，分红比例提升至 15%。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 matchsystem。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。2024

年公司宣派现金分红 3149 万元，分红率 15.3%（2023 年为 7.9%），每股分红 0.16

元，对应股息率约为 0.5%。

投资建议：综合考虑灵活用工增长、猎头盈利复苏、新技术按计划减亏以及25Q1经

营表现，上调2025-2026年归母净利润至2.8/3.4 亿元（调整幅度+3%/+1%），新增

27年预测3.9亿，未来3年CAGR约 24%，最新动态PE为 23.6/19.8/17.2x。在股权

激励考核指标指引下，加之内部经营效率提升，2025年公司有望重回业绩快速增长通

道。此外AI赋能下，公司业务变革和效能提升也有望受益，公司属于顺周期与估值弹

性均有显著看点品种（历史动态 PE区间为14-51x，高增期享高估值），维持公司“优

于大市”评级。

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。

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 25E 26E 27E 25E 26E 27E

600861.SH 北京人力 22.32 126.36 1.72 1.94 - 13.0 11.5 优于大市

300662.SZ 科锐国际 34.06 67.03 1.45 1.72 1.98 23.6 19.8 17.2 优于大市

6100.HK 同道猎聘 3.34 17.18 0.36 0.41 0.46 9.3 8.1 7.3 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 800 576 585 620 685 营业收入 9778 11788 14794 18122 22018

应收款项 2116 2617 3242 3972 4826 营业成本 9064 11038 13891 17035 20719

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 49 62 74 89 103

其他流动资产 34 31 88 107 130 销售费用 183 166 197 239 288

流动资产合计 2957 3231 3921 4706 5648 管理费用 256 277 303 363 435

固定资产 9 9 16 58 93 研发费用 41 41 52 60 68

无形资产及其他 310 370 357 343 329 财务费用 0 28 (2) (9) (10)

投资性房地产 326 280 280 280 280 投资收益 8 5 0 0 0

长期股权投资 146 134 129 123 118

资产减值及公允价值变

动 0 (6) 0 0 0

资产总计 3748 4025 4703 5510 6468 其他收入 (4) (11) (2) (5) (8)

短期借款及交易性金融

负债 204 153 120 120 120 营业利润 232 204 328 401 474

应付款项 95 121 153 188 228 营业外净收支 54 71 50 50 45

其他流动负债 1122 1392 1736 2128 2587 利润总额 286 275 378 451 519

流动负债合计 1421 1667 2009 2436 2935 所得税费用 63 70 95 113 130

长期借款及应付债券 387 244 14 14 14 少数股东损益 22 (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 88 58 87 83 79 归属于母公司净利润 201 205 284 339 390

长期负债合计 475 302 101 97 93 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1896 1970 2110 2532 3028 净利润 201 205 284 339 390

少数股东权益 57 83 82 82 81 资产减值准备 (7) 6 3 3 3

股东权益 1795 1972 2194 2458 2763 折旧摊销 30 42 45 50 55

负债和股东权益总计 3748 4025 4386 5073 5872 公允价值变动损失 0 6 0 0 0

财务费用 0 28 (2) (9) (10)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (173) (179) (184) (239) (253)

每股收益 1.02 1.04 1.45 1.72 1.98 其它 21 (6) (4) (3) (3)

每股红利 0.36 0.26 0.32 0.38 0.44 经营活动现金流 72 74 145 150 192

每股净资产 9.12 10.02 11.15 12.49 14.04 资本开支 0 (8) 4 4 4

ROIC 7.05% 6.79% 9% 10% 10% 其它投资现金流 17 0 0 0 0

ROE 11.17% 10.41% 13% 14% 14% 投资活动现金流 8 4 10 10 10

毛利率 7% 6% 6% 6% 6% 权益性融资 (7) 14 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 387 (143) (50) (50) (50)

EBITDA Margin 2% 2% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (72) (52) (63) (75) (86)

收入增长 8% 21% 26% 22% 22% 其它融资现金流 (1026) 71 (33) 0 0

净利润增长率 -31% 2% 39% 19% 15% 融资活动现金流 (402) (303) (146) (125) (136)

资产负债率 52% 51% 50% 52% 53% 现金净变动 (323) (224) 9 35 65

股息率 1.1% 0.8% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 1123 800 576 585 620

P/E 33.4 32.6 23.6 19.8 17.2 货币资金的期末余额 800 576 585 620 685

P/B 3.7 3.4 3.1 2.7 2.4 企业自由现金流 0 7 73 68 109

EV/EBITDA 39.7 35.4 30.1 26.0 22.9 权益自由现金流 0 (64) (10) 25 66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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