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[Table_Title] 

25Q1 扣非利润增长 103%，看好全年业绩释放 
[Table_Title2] 科锐国际(300662) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现总营

业收入 117.88 亿元，同比增长 20.55%；利润总额达到 2.75 亿

元，同比减少 3.96%；实现归母净利润 2.05 亿元，同比增长

2.42%。2025 年一季度公司实现总营业收入 33.03 亿元，同比

增长 25.13%；实现归母净利润 0.58 亿元，同比增长 42.15%，

实现扣非归母净利润 0.46 亿元，同比增长 103%。 

分析判断: 

►   灵活用工需求韧性强，带动收入稳步增长 

2024 年公司营业收入 118 亿元，同比增长 21%。分拆业务来看，

2024 年灵活用工、中高端人才访寻、招聘流程外包、技术服务收

入分别同比增长 22%、-12%、-18%、+44%，灵活用工收入占比达

到 94.5%。2025Q1 公司收入同比增长 25%，我们认为主要靠灵活

用工业务拉动，25Q1 公司灵活用工累计派出人次 14.6 万人次，

同比增长 26%。2025 年一季度末灵活用工在册人数进一步上升至

47400 人，环比净增 1900 人。同时用工岗位向高附加值岗位倾

斜，2025Q1 技术研发类岗位时点在职人数占比达到 68.33%，保

持提升趋势。 

 

►   需求回暖+降本增效+政府补助，25Q1 利润显著改善 
2024 年公司实现归母净利润 2.05 亿元，扣非归母净利润 1.39 亿

元，分别同比+2.4%、+3.57%，2024 年公司销售费用率、管理费

用率分别下降 0.5pct、0.3pct，一定程度上对冲毛利率下降的影

响。2025Q1 公司归母净利润、扣非归母净利润分别同比增长

42%、103%，利润端大幅改善主要由于：1）25Q1 其他收益（主要

为与经营相关的补贴补助）5180 万元，同比增加 537%；2）持续

的费控效果，25Q1 期间费用率 3.84%，同比下滑约 1pct；3）国

内招聘市场需求回暖带动主营业务恢复。 

 
►   加码 AI 布局，禾蛙平台快速成长 
2024 年公司技术投入 1.69 亿元，自 2021 年起技术投入始终保

持在 1 亿元以上，持续深化数字化布局。公司产业互联平台禾

蛙持续深化 AI 技术在合作流程中的应用，业务量同比大幅增

长。截至 2025 年一季度末，禾蛙生态累计注册合作伙伴

16,200 余家，同比增长 21.76%；累计注册交付顾问 156,200

余人，同比增长 30.69%；累计运营招聘中高端岗位 77,300 

余个，同比增长 46.43%；累计交付岗位 15,000 余个，同比增

长 119.05%。 

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 增持 

上次评级： 首次覆盖 

目标价格：  

最新收盘价： 32.91 
   

[Table_Basedata] 股票代码： 300662 

52 周最高价/最低价： 39.99/12.54 

总市值(亿) 64.77 

自由流通市值(亿) 64.60 

自由流通股数(百万) 196.28 
   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：许光辉 

邮箱：xugh@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120523020002 

联系电话： 

 

分析师：徐晴 
邮箱：xuqing@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120523080002 

联系电话： 
    
 

-39%

-14%

12%

37%

62%

87%

2024/04 2024/07 2024/10 2025/01 2025/04

相
对
股
价
%

科锐国际 沪深300

证券研究报告|公司点评报告 

 

 

 

 

 
[Table_Date] 2025 年 04 月 30 日 
 

 



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

 

投资建议 

我们预计 2025-2027 年公司实现营业收入 148/180/213 亿元，

分别同比增长 25%、22%、18%，实现归母净利润分别为 2.8、

3.4、4.0 亿元，分别同比增长 35%、21%、17%，EPS 分别为

1.41、1.71、2.00 元，对应最新 PE 分别为 23/19/16 倍（参照

2025 年 4月 29 日收盘价 32.91 元），首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 

风险提示 
1） 中高端人才访寻业务复苏不及预期；2） 行业竞争加剧；

3） 大客户流失。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,778 11,788 14,779 18,024 21,266 

YoY（%） 7.5% 20.5% 25.4% 22.0% 18.0% 

归母净利润(百万元) 201 205 278 337 395 

YoY（%） -31.0% 2.4% 35.3% 21.4% 17.0% 

毛利率（%） 7.3% 6.4% 6.4% 6.3% 6.2% 

每股收益（元） 1.02 1.04 1.41 1.71 2.00 

ROE 11.2% 10.4% 12.3% 13.0% 13.2% 

市盈率 32.28 31.54 23.32 19.20 16.42 
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1.灵活用工需求稳定，25Q1 业绩大幅改善 

1.1.灵活用工韧性强，带动公司收入稳步增长 

灵活用工业务带动收入取得稳步增长。2024 年公司营业收入 118 亿元，同比增

长 21%。分拆业务来看，2024 年灵活用工、中高端人才访寻、招聘流程外包、技术服

务收入分别同比增长 22%、-12%、-18%、+44%，灵活用工收入占比达到 94.5%。

2025Q1 公司收入同比增长 25%，我们认为主要靠灵活用工业务拉动，25Q1 公司灵活

用工累计派出人次 14.6 万人次，同比增长 26%。 

图 1  2019-2025Q1 公司收入（百万元）及同比增速  图 2  2019-2024 年公司各项业务收入同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

灵活用工在册人员持续增长，技术研发类岗位占比持续提升。2024 年公司灵活

用工在册人数达到 45500 人，同 2023 年年底相比净增 10000 人，2025 年一季度末灵

活用工在册人数进一步上升至 47400 人，环比净增 1900 人。Q1 虽然为人服行业淡季，

但灵活用工人员规模仍呈现出良好涨势（24Q1 环比净增仅 700 人），我们认为 2025

年灵活用工业务仍有望延续较快增长。同时用工岗位向高附加值岗位倾斜，2025Q1

技术研发类岗位时点在职人数占比达到 68.33%，保持提升趋势。 
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图 3  2021-25Q1 公司灵活用工在册人员数量  图 4  灵活用工岗位技术研发类占比持续提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

海外人服市场处于磨底阶段，公司 2024 年下半年海外业务收入降幅收窄。分区

域来看，2024 年公司国内/海外业务收入分别同比+29%/-4%。海外业务下滑主要为

欧美市场宏观环境所致，参考海外人力资源龙头任仕达 2024 年欧洲业务同样呈现下

滑态势。24H1、24H2 公司海外收入分别下滑-6%、-2%，下半年收入降幅有所收窄。  

 

图 5  2021-2024 公司国内及海外收入增速  图 6  任仕达欧洲业务有机增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 资料来源：任仕达官网，华西证券研究所 

 

1.2.降本增效+政府补助，25Q1利润显著改善 

受到业务结构及头部客户收入占比提升影响，公司毛利率呈下滑趋势。2024 年

公司综合毛利率 6.36%，同比下滑 1pct，主要由于毛利率较低的灵活用工业务收入

占比持续提升所致。灵活用工毛利率同样呈现下滑趋势，主要由于大客户收入贡献率

持续提升，对毛利率形成挤压，根据 2024 年报，2024 年公司来自前五大客户收入

占比超过 50%。 
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图 7  2019-2024 公司各项业务收入占比  图 8  2019-2025Q1 公司毛利率水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2024 年利润端承压，25Q1 利润改善明显。2024 年公司实现归母净利润 2.05

亿元，扣非归母净利润 1.39 亿元，分别同比+2.4%、+3.57%，2024 年公司销售费

用率、管理费用率分别下降 0.5pct、0.3pct，一定程度上对冲毛利率下降的影响。

2025Q1 公司归母净利润、扣非归母净利润分别同比增长 42%、103%，利润端大幅

改善主要由于：1）25Q1 其他收益（主要为与经营相关的补贴补助）5180 万元，同

比增加 537%；2）持续的费控效果，25Q1 期间费用率 3.84%，同比下滑约 1pct；3）

国内招聘市场需求回暖带动主营业务恢复。 

图 9  公司归母净利润及扣非归母净利润  图 10  公司销售及管理费用率呈现下降趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

1.3.加码 AI 布局，禾蛙平台快速成长 

2021 年起保持每年 1 亿元以上的技术投入，持续加码数字化布局。2024 年公

司技术投入 1.69 亿元，自 2021 年起技术投入始终保持在 1 亿元以上，持续深化数

字化布局。根据 2024 年年报，在“一体两翼”的核心战略指引下，公司持续进行技

术投入，一方面强化公司整体信息化、数字化建设，重点布局数据基座工程，以通过

数字化管理、技术工具升级提高公司整体人效；另一方面持续升级优化各类数字化业

务产品建设，重点对平台类产品进行整合，结构化管理平台数据、加速流量转化，持

续训练和调整招聘匹配的人工智能模型及招聘匹配应用系统（CRE 与 Match 

System），匹配效率精准性不断提升；同时，研发并实践各种垂类赋能生态智能技术
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场景，持续打造基于 AI 重塑的人力资源产业互联平台，构建开放、协作、共享、共

赢的产业生态创新模式。 

图 11  2021-2024 年公司技术投入（亿元）  图 12  公司研发费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

公司产业互联平台禾蛙持续深化 AI 技术在合作流程中的应用，业务量同比大幅

增长。截至 2025 年一季度末，禾蛙生态累计注册合作伙伴 16,200 余家，同比增长 

21.76%；累计注册交付顾问 156,200 余人，同比增长 30.69%；累计活跃参与合作

伙伴 19,700 余人，同比增长 76.86%；累计参与交付顾问 13,400 余人，同比增长 

77.15%；累计运营招聘中高端岗位 77,300 余个，同比增长 46.43%；累计交付岗位 

15,000 余个，同比增长 119.05%。 

图 13  禾蛙平台注册用户数和交付岗位高增长  图 14  公司禾蛙平台业务示意图 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.盈利预测 

我们对公司盈利预测的核心假设如下： 

1） 灵活用工：根据上文分析，25Q1 公司灵活用工呈现较快发展趋势，我们预

计 25-27 年公司灵活用工业务仍能保持较高增速，收入分别同比增长 26%、

22%、18%； 

2） 中高端人才访寻：2023-2024 年公司中高端访寻业务收入下滑，根据 2025

年一季报，国内招聘市场需求回暖，我们预计 2025 年起中高端人才访寻业
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务收入开始回升，2025-2027 年中高端人才访寻收入分别同比增长 15%、

13%、10%； 

3） 招聘流程外包：我们预计招聘流程外包业务 2025-2027 年收入规模延续收缩

趋势； 

4） 技术服务：招聘需求回暖+公司技术投入带来的 AI 技术升级，我们预计禾蛙

平台业务进入高速增长期，2025-2027 年技术服务收入分别同比增长 100%、

50%、30%； 

5） 毛利率：我们预计公司毛利率延续小幅下降趋势，主要由于灵活用工收入占

比持续提升，我们预计 2025-2027 年公司毛利率分别为 6.4%、6.3%、

6.2%。 

表 1 公司各项业务收入预测（百万元） 

  2024 2025E 2026E 2027E 

灵活用工 11136.85 14016.27 17151.42 20291.17 

YOY 24% 26% 22% 18% 

中高端人才访寻 374.64 431.65 486.27 536.94 

YOY -12% 15% 13% 10% 

招聘流程外包 55.13 46.31 38.90 33.06 

YOY -18% -16% -16% -15% 

技术服务 63.24 126.47 189.71 246.63 

YOY 44% 100% 50% 30% 

其他 157.81 157.81 157.81 157.81 

YOY -41% 0% 0% 0% 

总收入 11787.66 14778.50 18024.10 21265.61 

YOY 21% 25% 22% 18% 

毛利率 6.6% 6.4% 6.3% 6.2% 

资料来源：wind，华西证券研究所 

综上，我们预计 2025-2027 年公司实现营业收入 148/180/213 亿元，分别同比

增长 25%、22%、18%，实现归母净利润分别为 2.8、3.4、4.0 亿元，分别同比增长

35%、21%、17%，EPS 分别为 1.41、1.71、2.00 元，对应最新 PE 分别为

23/19/16 倍（参照 2025 年 4 月 29 日收盘价 32.91 元）。25Q1 公司扣非业绩强复苏，

我们看好公司全年业绩弹性释放，同时公司加码 AI，禾蛙平台成长空间广阔，有望

成为公司第二成长曲线，我们认为公司应享有估值溢价。首次覆盖，给予“增持”评

级。 

表 2 可比公司估值表 

代码 公司 总市
值

（亿

元） 

股价（元） EPS PE 

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

600861.SH 北京人力 118 20.86 1.69 1.81 2.03 12 12 10 

300662.SZ 科锐国际 65 32.91 1.41 1.71 2.00 23 19 16 

6100.HK 同道猎聘 19 3.64 0.38 0.48 0.57 10 8 6 

资料来源：wind，华西证券研究所（北京人力以及同道猎聘 EPS 为 wind 一致预期中值，收盘价及市值截至 2025 年 4月 29

日收盘） 

3.风险提示 

1） 中高端人才访寻业务复苏不及预期； 
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2） 行业竞争加剧； 

3） 大客户流失。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11,788 14,779 18,024 21,266  净利润 205 278 337 395 

YoY(%) 20.5% 25.4% 22.0% 18.0%  折旧和摊销 99 2 2 2 

营业成本 11,038 13,839 16,892 19,954  营运资金变动 -205 326 -535 429 

营业税金及附加 62 78 95 112  经营活动现金流 118 556 -246 775 

销售费用 166 192 216 234  资本开支 -82 49 49 49 

管理费用 277 340 397 457  投资 12 0 0 0 

财务费用 28 -3 -9 -7  投资活动现金流 -67 52 53 54 

研发费用 41 74 90 85  股权募资 14 0 0 0 

资产减值损失 -6 0 0 0  债务募资 -172 0 0 0 

投资收益 5 3 4 4  筹资活动现金流 -276 -3 -3 -3 

营业利润 204 321 400 477  现金净流量 -224 605 -196 826 

营业外收支 71 49 49 49  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 275 370 450 526  成长能力     

所得税  70 93 112 132  营业收入增长率 20.5% 25.4% 22.0% 18.0% 

净利润 205 278 337 395  净利润增长率 2.4% 35.3% 21.4% 17.0% 

归属于母公司净利润 205 278 337 395  盈利能力     

YoY(%) 2.4% 35.3% 21.4% 17.0%  毛利率 6.4% 6.4% 6.3% 6.2% 

每股收益 1.04 1.41 1.71 2.00  净利润率 1.7% 1.9% 1.9% 1.9% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 5.1% 5.9% 6.1% 6.2% 

货币资金 576 1,182 986 1,812  净资产收益率 ROE 10.4% 12.3% 13.0% 13.2% 

预付款项 26 30 37 44  偿债能力     

存货 0 0 0 0  流动比率 1.94 1.88 1.86 1.85 

其他流动资产 2,628 2,731 3,700 3,765  速动比率 1.92 1.86 1.84 1.83 

流动资产合计 3,231 3,943 4,723 5,621  现金比率 0.35 0.56 0.39 0.60 

长期股权投资 134 134 134 134  资产负债率 48.9% 50.7% 51.6% 52.2% 

固定资产 9 7 5 3  经营效率     

无形资产 370 370 370 370  总资产周转率 3.03 3.37 3.52 3.57 

非流动资产合计 794 792 790 788  每股指标（元）     

资产合计 4,025 4,735 5,513 6,408  每股收益 1.04 1.41 1.71 2.00 

短期借款 93 93 93 93  每股净资产 10.02 11.43 13.15 15.15 

应付账款及票据 121 186 189 254  每股经营现金流 0.60 2.82 -1.25 3.94 

其他流动负债 1,453 1,820 2,258 2,694  每股股利 0.16 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,667 2,100 2,541 3,041  估值分析     

长期借款 244 244 244 244  PE 31.54 23.32 19.20 16.42 

其他长期负债 58 58 58 58  PB 2.10 2.88 2.50 2.17 

非流动负债合计 302 302 302 302       

负债合计 1,970 2,402 2,843 3,344       

股本 197 197 197 197       

少数股东权益 83 83 83 83       

股东权益合计 2,055 2,333 2,670 3,064       

负债和股东权益合计 4,025 4,735 5,513 6,408       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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说明 
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华西证券研究所： 
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网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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