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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 28.39 元

总市值/流通市值 5587/5572 百万元

52周最高价/最低价 39.99/19.05 元

近 3 个月日均成交额 185.60 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）-2024 年经营效能提升显著，2025 年

开局良好》 ——2025-04-28

《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

2025Q3扣非净利润同增27%。2025Q1-3，公司实现收入107.5亿元/+26.3%；

归母净利润 2.20 亿元/+62.5%；扣非净利润 1.57 亿元/+40.2%。2025Q3，

公司实现收入 36.8 亿元/+23.7%；归母净利润 9323 万元/+89.6%；扣非

净利润 6060 万元/+26.9%，主因 25Q3 产生非流动性资产处置收益 6218

万元（主要是天津智锐 55%股权转让产生的投资收益）。

分业务看，2025Q3，灵活用工业务累计派出 15.35 万，同比+21.4%，预

计灵活用工业务增速与人数增速相仿；猎头收入规模同比预计持平，人

效提升为主；新技术业务预计同增超 60%，前三季度禾蛙平台注册合作

伙伴/交付岗位分别同增 23%/109%，继续维持快速增长。

经营效能提升，期间费率改善明显。2025Q3，公司毛利率 6.3%，同比

-0.5pct；期间费率合计为 3.4%，同比-1.0pct，其中销售/管理/研发/

财务费率分别同比-0.3pct/-0.6pct/持平/持平。公司归母/扣非净利润

率分别为 3.0%，分别同比+1.3pct/持平。

内部持续探索AI赋能。公司持续探索 AI 技术在招聘场景的应用，自三季

度开始研究具备推理能力的 Embedding 模型 CRE-T1，该模型具备语义推

理与算术推理的核心能力，能够构建人才供需语义匹配底层架构。同步

对内发布了自主决策型数字分身的实验性版本 Mira。Mira 包括

PlanAgent、SearchAgent、VoiceAgent 三大核心子 Agent。目前已经初

步实现内部数据无缝链接与多元工具灵活调用，具备自主规划、

DeepResearch、语音交互等全场景服务能力。

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：综合考虑主业表现以及当季资产处置收益，上调2025-2027年归

母净利润至2.95/3.50/4.06亿元（调整幅度+3.7%/+3.3%/+4.0%），未来3

年CAGR约 24%，最新动态PE为19.3/16.3/14.0x。在股权激励考核指标指

引下，加之内部经营效率提升，2025年公司业绩重回快速增长通道。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) 201 205 295 350 406

(+/-%) -31.0% 2.4% 43.4% 18.9% 15.8%

每股收益（元） 1.02 1.04 1.50 1.78 2.06

EBIT Margin 1.9% 1.7% 2.0% 1.9% 1.9%

净资产收益率（ROE） 11.2% 10.4% 13.4% 14.1% 14.5%

市盈率（PE） 28.4 27.7 19.3 16.3 14.0

EV/EBITDA 35.0 31.2 26.5 23.4 20.9

市净率（PB） 3.17 2.89 2.59 2.30 2.04

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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2025Q3 扣非净利润同增 27%。2025Q1-3，公司实现收入 107.5 亿元/+26.3%；归母

净利润 2.20 亿元/+62.5%；扣非净利润 1.57 亿元/+40.2%。2025Q3，公司实现收

入 36.8 亿元/+23.7%；归母净利润 9323 万元/+89.6%；扣非净利润 6060 万元

/+26.9%，主因 25Q3 产生非流动性资产处置收益 6218 万元（主要是天津智锐 55%

股权转让产生的投资收益）。

图1：科锐国际第三季度营业收入及利润（单位：亿元） 图2：科锐国际前三季度营业收入及利润（单位：亿元）

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

分业务看，2025Q3，灵活用工业务累计派出 15.35 万，同比+21.4%，预计灵活用

工业务增速与人数增速相仿；猎头收入规模同比预计持平，人效提升为主；新技

术业务预计同增超 60%，前三季度禾蛙平台注册合作伙伴/交付岗位分别同增

23%/109%。

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

经营效能提升，期间费率改善明显。2025Q3，公司毛利率 6.3%，同比-0.5pct；

期间费率合计为 3.4%，同比-1.0pct，其中销售/管理/研发/财务费率分别同比

-0.3pct/-0.6pct/持平/持平。公司归母/扣非净利润率分别为 3.0%，分别同比

+1.3pct/持平。
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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

内部持续探索 AI 赋能。公司持续探索 AI 技术在招聘场景的应用，自三季度开始

研究具备推理能力的 Embedding 模型 CRE-T1，该模型具备语义推理与算术推理的

核心能力，能够构建人才供需语义匹配底层架构。同步对内发布了自主决策型数

字分身的实验性版本 Mira。Mira 包括 PlanAgent、SearchAgent、VoiceAgent 三

大核心子 Agent。目前已经初步实现内部数据无缝链接与多元工具灵活调用，具

备自主规划、DeepResearch、语音交互等全场景服务能力。

投资建议：综合考虑主业表现以及当季资产处置收益，上调2025-2027年归母净利润

至2.95/3.50/4.06亿元（调整幅度+3.7%/+3.3%/+4.0%），未来3年CAGR约24%，最

新动态PE为19.3/16.3/14.0x。在股权激励考核指标指引下，加之内部经营效率提升，

2025年公司业绩重回快速增长通道。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1：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 18.91 107.05 2.06 1.78 1.97 9.2 10.6 9.6 优于大市

300662.SZ 科锐国际 28.39 55.87 1.50 1.78 2.06 19.3 16.3 14.0 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 800 576 593 636 714 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 3929 4722 5676 管理费用 256 277 290 348 416

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) (11)

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 4711 5526 6496 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 232 204 342 415 494

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 1735 2126 2584 利润总额 286 275 392 465 539

流动负债合计 1421 1667 2008 2434 2932 所得税费用 63 70 98 116 135

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 58 404 521 677 归属于母公司净利润 201 205 295 350 406

长期负债合计 475 302 419 536 691 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1896 1970 2426 2969 3624 净利润 201 205 295 350 406

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 2202 2475 2791 折旧摊销 30 42 45 50 55

负债和股东权益总计 3748 4025 4711 5526 6496 公允价值变动损失 0 6 0 0 0

财务费用 0 28 (2) (9) (11)

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 1.50 1.78 2.06 其它 21 (6) (4) (3) (3)

每股红利 0.36 0.26 0.33 0.39 0.45 经营活动现金流 72 74 155 161 207

每股净资产 9.12 10.02 11.19 12.58 14.18 资本开支 0 (8) 4 4 4

ROIC 7.05% 6.79% 10% 12% 13% 其它投资现金流 17 0 0 0 0

ROE 11.17% 10.41% 13% 14% 15% 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) (65) (77) (89)

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% 43% 19% 16% 融资活动现金流 (402) (303) (148) (127) (139)

资产负债率 52% 51% 53% 55% 57% 现金净变动 (323) (224) 16 44 77

股息率 1.3% 0.9% 1.1% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 1123 800 576 593 636

P/E 28.4 27.7 19.3 16.3 14.0 货币资金的期末余额 800 576 593 636 714

P/B 3.2 2.9 2.6 2.3 2.0 企业自由现金流 0 7 82 79 124

EV/EBITDA 35.0 31.2 26.5 23.4 20.9 权益自由现金流 0 (64) 0 36 82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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