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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.97/1.96 

总市值/流通(亿元) 64.4/64.22 

12 个月内最高/最低价

(元) 

39.99/12.65 
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<<科锐国际 24 年报及 25Q1 季报点

评：营收利润双增长，技术赋能筑未
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<<招聘市场结构性复苏 技术赋能行

业生态>>--2025-03-03 
<<科锐国际中报点评：业绩环比改善 

技术赋能提升人效>>--2023-08-29  
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事件：科锐国际发布 2025 年中报：报告期内公司营业总收入达 70.75

亿元，同比增长 27.67%；实现归母净利润为 1.27 亿元，同比增长 46.96%，

实现扣非归母净利润 0.96 亿元，同比增长 50.08%。 

2025Q2 公司实现营业收入 37.73 亿元，同比增长 29.99%；实现归母

净利润 6873 万元，同比大幅增长 51.26%；实现扣非归母净利润 5023 万

元，同比增长 20.98%。 

 

点评： 

营业收入实现高速增长。从业务板块来看，中国大陆业务是营收增长

的核心驱动力，收入达 58.60 亿元/+33.62%，这表明公司在本土市场的业

务拓展卓有成效，市场份额进一步扩大。海外业务恢复正增长，实现收入

12.15 亿元/+5.1%。从收入构成来看，灵活用工/招聘流程外包分别实现

29.31%/57.31%的高增长，中高端人才访寻业务收入降幅收窄至-1.18%。

同时，公司积极拓展新业务领域，技术服务业务收入同比增长 48.23%，

尽管目前技术业务在营收中占比相对较小，但增长势头迅猛，有望成为未

来营收增长的重要支撑。 

成本控制进一步优化，净利润大幅提高。利润的增长一方面得益于营

业收入的快速增长，规模效应逐渐显现，使得利润空间得以有效拓展。另

一方面，公司在成本控制和费用管理方面也取得了一定成效。从业务层面

分析，灵活用工业务在提升收入的同时，通过优化人员配置和流程管理，

降低了单位运营成本；中高端人才访寻业务凭借专业的顾问团队，良好的

市场口碑以及 AI 技术的应用提升匹配效率。此外，公司上半年收到与经

营活动相关的补贴补助 5782 万元，同比 24H 的 1624 万元有较大增长。 

公司 2025H1 毛利率为 5.52%/-1.17 pct。毛利率的下降一方面受到

收入结构变化的影响，低毛利的灵工业务占比从 24H1 的 94.99%提升至

96.26%。另一方面从业务板块拆解来看，灵活用工业务由于市场竞争加剧，

部分项目定价受到一定压力，导致毛利率下滑至 4.49%/-1.23pct。中高

端人才访寻业务毛利率 29.12%/+1.03pct，招聘流程外包毛利率

38.67%/+15.45pct，技术服务毛利率 18.47%/+0.59pct，均实现不同程度

提升。公司 25H1 整体净利率 1.97%/+0.45pct，盈利能力持续向好。 

期间费用率持续优化。2025H1 公司销售费用率、管理费用率、研发

费用率、财务费用率分别为 1.28%、1.73%、0.37%、0.15%，同比分别为-

0.24pct、-0.76pct、-0.1pct、-0.09pct。公司重视技术创新，强化信息

化、数字化建设，管理流程持续优化，提升人岗匹配效率，带来费用率的

进一步下降。 

锚定国家战略，聚焦高端人才。公司紧密围绕国家战略性新兴产业和

未来产业，通过中高端猎头、独立顾问、专家智库等多样化产品和解决方

案，联动海外团队和生态网络，助力央国企、科研院所、头部民营和外资

企业等用人主体引聚核心关键人才；另一方面，通过区域聚焦，深度挖掘

区域的科技初创企业、专精特新小巨人、科技独角兽以及细分赛道隐形冠
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军、瞪羚企业，打造柔性敏捷人才供应链。报告期内，公司聚焦高端岗位

价值升级，具体在客户的企业数字化、智能化转型过程涉及的企业中高层

管理职位等高端岗位上有明显突破，持续筑牢高端人才竞争壁垒。 

强化AI在招聘领域的应用，以技术驱动业务发展。公司聚焦AI-First

战略，持续进行技术投入，研发投入聚焦内部信息化建设及数字化产品开

发与升级。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，报告期内重点对平台类产品进行并

购整合，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。 

投资建 议： 预计 2025-2027 年科锐国际将实现归母净利润

2.71/3.36/3.94 亿元，同比增速 31.99%/23.79%/17.45%。预计 2025-2027

年 EPS 分别为 1.38/1.70/2.00 元/股，对应 2025-2027 年 PE 分别为 24X、

19X 和 16X，看好灵活用工业务在国内市场渗透率的提升以及公司在技术

投入方面的持续赋能，给予“买入”评级。 

风险提示：存在宏观市场环境变化，企业招聘需求减少风险；存在大

客户流失或订单大幅减少的风险；存在技术研发进展缓慢，数字化建设不

达预期风险。 

 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,787.66  14,647.66  17,936.44  21,458.81  

营业收入增长率(%) 20.55% 24.26% 22.45% 19.64% 

归母净利（百万元） 205.35  271.04  335.53  394.08  

净利润增长率(%) 2.42% 31.99% 23.79% 17.45% 

摊薄每股收益（元） 1.04  1.38  1.70  2.00  

市盈率（PE） 20.18  23.76  19.19  16.34  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 800  576  850  1,028  1,139   营业收入 9,778  11,788  14,648  17,936  21,459  

应收和预付款项 2,084  2,568  3,089  3,782  4,605   营业成本 9,064  11,038  13,724  16,816  20,126  

存货 0  0  0  0  0   营业税金及附加 49  62  73  90  107  

其他流动资产 73  87  105  126  149   销售费用 183  166  205  251  300  

流动资产合计 2,957  3,231  4,044  4,937  5,893   管理费用 256  277  352  413  494  

长期股权投资 146  134  144  154  164   财务费用 0  28  3  0  -1  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 0  -6  0  0  0  

固定资产 9  9  9  9  8   投资收益 8  5  7  7  7  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  -0  0  0  0  

无形资产开发支出 320  379  387  382  377   营业利润 232  204  298  384  462  

长期待摊费用 12  9  7  5  3   其他非经营损益 54  71  60  59  59  

其他非流动资产 3,261  3,493  4,313  5,220  6,191   利润总额 286  275  358  443  520  

资产总计 3,748  4,025  4,861  5,771  6,744   所得税 63  70  84  104  122  

短期借款 112  93  143  193  193   净利润 223  205  274  339  398  

应付和预收款项 95  121  145  177  212   少数股东损益 22  -1  3  3  4  

长期借款 387  244  344  394  444   归母股东净利润 201  205  271  336  394  

其他负债 1,302  1,511  1,898  2,386  2,936         

负债合计 1,896  1,970  2,530  3,151  3,786   预测指标      

股本 197  197  197  197  197    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 315  319  316  316  316   毛利率 7.31% 6.36% 6.31% 6.25% 6.21% 

留存收益 1,267  1,456  1,697  1,982  2,317   销售净利率 2.05% 1.74% 1.85% 1.87% 1.84% 

归母公司股东权益 1,795  1,972  2,245  2,531  2,865   销售收入增长率 7.55% 20.55% 24.26% 22.45% 19.64% 

少数股东权益 57  83  85  89  93   EBIT 增长率 -47.18% 3.95% 55.37% 22.77% 17.32% 

股东权益合计 1,852  2,055  2,331  2,619  2,958   净利润增长率 -31.05% 2.42% 31.99% 23.79% 17.45% 

负债和股东权益 3,748  4,025  4,861  5,771  6,744   ROE 11.17% 10.41% 12.07% 13.26% 13.75% 

       ROA 5.35% 5.10% 5.58% 5.81% 5.84% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.97% 7.00% 9.46% 10.22% 10.70% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.02  1.04  1.38  1.70  2.00  

经营性现金流 175  118  169  176  170   PE(X) 27.09  20.18  23.76  19.19  16.34  

投资性现金流 -91  -67  -50  -41  -41   PB(X) 3.03  2.10  2.87  2.54  2.25  

融资性现金流 -399  -276  145  43  -19   PS(X) 0.56  0.35  0.44  0.36  0.30  

现金增加额 -322  -224  274  178  110   EV/EBITDA(X) 16.49  12.03  15.62  12.79  10.93  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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