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25Q3 国内外持续向好，持续

深入探索 AI+人力  

 

核心观点 

25Q3 公司营收同比+23.70%，维持 25Q1、Q2 以来的良好增长势

头。25Q3 灵活用工业务累计派出 15.35 万人次/+21.4%，预估灵

活用工营收增速与人数增速匹配。截至 9 月 30 日，在册灵活用

工岗位外包人员 50900 余人/+20.0%；预估猎头业务营收持平、新

技术业务保持增速 60%+。分地区，海外业务持续复苏中，人均

产出效率提升。25Q3 归母净利润 0.93 亿元/+89.62%，扣非归母

净利润 0.61 亿元/+26.90%，出售子公司带来投资收益增量。展望

后续，1）国内外业务复苏势头下营收有望逐步向好；2）A I 有望

赋能公司创收和提效。 

事件 

公司发布 2025 年三季报：25 年前三季度公司实现营收107.55 亿

元/+26.29%，归母净利润 2.20 亿元/+62.46%，扣非归母净利润

1.57 亿元/+40.20%，基本 EPS 为 1.12 元/+62.47%，ROE（加权）

为 10.61%/+3.33pct。 

简评 

25Q3 营收延续良好增长势头，灵活用工稳健增长、猎头业务持

平、新技术业务高增。25Q3 公司营收 36.80 亿元/+23.70%，维持

25Q1、Q2 的+25.1%、+30.0%增长势头。其中：①灵活用工：2025Q3

灵活用工业务累计派出 15.35 万人次/+21.4%，预估灵活用工营

收增速与人数增速匹配。截至 9 月 30 日，在册灵活用工岗位外

包人员 50900 余人/+20.0%，其中 90%+由科技研发岗贡献，技术

类岗位占比 70%+/+4pct；②猎头：前三季度公司为国内外客户成

功推荐中高端管理人员和专业技术岗位 11,516 人，预估猎头业

务营收持平、公司聚焦人效提升；③新技术业务：保持增速 60%+，

前三季度禾蛙平台注册合作伙伴、交付岗位分别+23%、+109%。分

地区，海外业务持续复苏中，人均产出效率提升，盈利能力加强。 

出售子公司带来投资收益增量，经营效率提升带动盈利能力改

善。25Q3 归母净利润 0.93 亿元/+89.62%，扣非归母净利润 0.61

亿元/+26.90%，二者差异主要系 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，影

响非经常性收益约 3200 万元）。25 年前三季度公司毛利率为

5.80%/-0.96pct， 25Q3 公司毛利率为 6.32%/-0.54pct，预估主 
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要系灵活用工业务占比提升。费用端25 前三季度公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.28%/-0.26pct、

1.69%/-0.71pct、0.39%/-0.07pct、0.15%/-0.07pct。单季度看，25Q3 销售、管理、研发、财务费用率分别为

1.27%/-0.29pct、1.62%/-0.62pct、0.42%/-0.03pct、0.13%/-0.05pct。25 年前三季度净利率为2.32%/+0.75pct、

25Q3 净利率为 2.98%/+1.33pct。 

聚焦 AI-First 战略，持续深入探索 AI 技术在招聘场景的应用。公司持续进行技术投入，公司在三季度开

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，能够构建精准

高效的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 Plan  

Agent、Search Agent、Voice Agent 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、Deep Research、语音交互等全场景服务能力。 

投资建议：考虑到公司处置资产获得投资收益以及业务回暖良好，上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年

营业收入分别为 147.2、178.1、209.1 亿元（前值 145.6、176.0、207.3 亿元），同比+24.8%、+21.0%、+17.4%；

归母净利润分别为 2.93、3.37、3.98 亿元（前值 2.78、3.28、3.84 亿元），同比+42.8%、+14.9%、+18.1%；对应

P/E为 20x、17x、14x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）模式转换风险：公司的资产规模、人员规模以及业务规模正在进一步扩大，管理模式需要及

时调整以保持公司竞争力。如果公司的管理水平未能适应公司规模需要，将影响公司业务发展。2）人才流失与

培养风险：我国人力资源行业发展较快，行业集中度较低。公司凭借着高素质的人才团队在业内具有一定竞争

优势。如果未来公司未能增强核心竞争力，将影响公司业务拓展。3）宏观市场变化，用工需求不及预期风险：

如果未来宏观经济景气度下降，影响企业用工需求，将影响公司中高端人才访寻业务及灵活用工业务需求。 

图 1:科锐国际季度用工人数 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3

在册灵活用工员工数量（人）    31,741    31,700    32,100    32,700    31,521    32,700    35,100    35,500    36,200    38,700    42,400     45,500    47,400     49,500     50,900

yoy 35.6% 11.2% 7.0% 3.2% -0.7% 3.2% 9.3% 8.6% 14.8% 18.3% 20.8% 28.2% 30.9% 27.9% 20.0%

单季度派出外包人次（人）    91,680    86,920    91,802    98,598   102,968   101,432   104,092    74,923   115,710   118,666   126,448    138,649   145,658    146,343    153,536

yoy 36.8% 5.4% 27.0% 9.6% 12.3% 16.7% 13.4% -24.0% 12.4% 17.0% 21.5% 85.1% 25.9% 23.3% 21.4%

猎头+RPO推荐人员    15,588    20,000     1,622     4,278    11,163    14,569     3,113     7,797    13,814     18,556     3,810      7,864     11,516

22Q1 22H1 22M9 2022 23Q1 23H1 23M9 23A 24Q1 24H1 24M9 24A 25Q1 25H1 25M9

累计派出外出员工（人次）    91,680   178,600   270,402   369,000   102,968   204,400   308,492   383,415   115,710   234,376   360,824    499,473   145,658    292,001    445,537

yoy 36.8% 19.5% 21.9% 18.4% 12.3% 14.4% 14.1% 3.9% 12.4% 14.7% 17.0% 30.3% 25.9% 24.6% 23.5%
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2,957 3,231 4,687 5,671 6,659 营业收入 9,778 11,788 14,715 17,806 20,908

现金 800 576 1,472 1,781 2,091 营业成本 9,064 11,038 13,844 16,724 19,653

应收票据及应收账款合计 2,055 2,541 3,065 3,708 4,354 营业税金及附加 49 62 78 94 110

其他应收款 61 76 99 120 141 销售费用 183 166 191 214 230

预付账款 29 26 37 45 53 管理费用 256 277 324 374 429

存货 0 0 0 0 0 研发费用 41 41 47 53 63

其他流动资产 12 11 14 17 20 财务费用 0 28 16 27 30

非流动资产 791 794 726 651 582 资产减值损失 0 -6 -6 -8 -9

长期投资 146 134 137 140 142 信用减值损失 -6 -3 -3 -4 -5

固定资产 112 63 53 43 33 其他收益 43 32 40 50 50

无形资产 310 370 310 249 188 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 224 226 226 220 218 投资净收益 8 5 67 3 3

资产总计 3,748 4,025 5,412 6,322 7,241 资产处置收益 0 1 1 1 1

流动负债 1,421 1,667 2,878 3,565 4,198 营业利润 232 204 313 361 433

短期借款 112 93 903 1,180 1,396 营业外收入 55 71 80 90 100

应付票据及应付账款合计 95 121 151 183 215 营业外支出 0 1 1 1 1

其他流动负债 1,214 1,453 1,823 2,203 2,588 利润总额 286 275 392 451 532

非流动负债 475 302 218 139 69 所得税 63 70 100 115 135

长期借款 438 267 183 104 34 净利润 223 205 292 336 397

其他非流动负债 36 35 35 35 35 少数股东损益 22 -1 -1 -1 -1

负债合计 1,896 1,970 3,095 3,705 4,267 归属母公司净利润 201 205 293 337 398

少数股东权益 57 83 82 81 80 EBITDA 382 402 485 555 635

股本 197 197 197 197 197 EPS（元） 1.02 1.04 1.49 1.71 2.02

资本公积 315 319 319 319 319

留存收益 1,284 1,456 1,719 2,021 2,378 主要财务比率

归属母公司股东权益 1,795 1,972 2,235 2,537 2,894 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 3,748 4,025 5,412 6,322 7,241 成长能力

营业收入(%) 7.55 20.55 24.84 21.00 17.42

营业利润(%) -44.81 -12.03 53.44 15.50 19.86

归属于母公司净利润(%) -31.03 2.42 42.78 14.91 18.14

获利能力

毛利率(%) 7.31 6.36 5.92 6.08 6.00

现金流量表(百万元) 净利率(%) 2.05 1.74 1.99 1.89 1.90

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.17 10.41 13.12 13.28 13.76

经营活动现金流 175.00 118.30 199.77 208.58 274.53 偿债能力

净利润 222.50 204.73 292.33 335.93 396.86 资产负债率(%) 50.58 48.94 57.19 58.60 58.94

折旧摊销 96.54 99.33 76.47 76.70 72.29 净负债比率(%) -13.51 -10.49 -16.64 -18.95 -22.24

财务费用 0.02 28.43 16.44 27.38 30.10 流动比率 2.08 1.94 1.63 1.59 1.59

投资损失 -8.17 -4.76 -66.53 -2.53 -2.53 速动比率 2.05 1.92 1.61 1.57 1.57

营运资金变动 -147.25 -208.08 -160.22 -264.55 -260.39 营运能力

其他经营现金流 11.35 -1.35 41.28 35.66 38.20 总资产周转率 2.61 2.93 2.72 2.82 2.89

投资活动现金流 -91.44 -66.63 17.15 -35.66 -38.20 应收账款周转率 4.76 4.64 4.80 4.80 4.80

资本支出 56.54 84.07 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 95.13 90.91 91.52 91.52 91.52

长期投资 -43.12 12.30 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

其他投资现金流 -104.86 -163.01 17.15 -35.66 -38.20 每股收益(最新摊薄) 1.02 1.04 1.49 1.71 2.02

筹资活动现金流 -398.90 -275.73 678.43 136.14 73.91 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.60 1.02 1.06 1.39

短期借款 75.02 -18.55 809.82 276.89 215.70 每股净资产(最新摊薄) 9.12 10.02 11.36 12.89 14.70

长期借款 371.46 -170.91 -84.55 -78.43 -70.41 估值比率

其他筹资现金流 -845.37 -86.27 -46.85 -62.32 -71.38 P/E 28.58 27.91 19.55 17.01 14.40

现金净增加额 -322.09 -224.21 895.35 309.07 310.23 P/B 3.19 2.91 2.56 2.26 1.98
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