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  强烈推荐（维持） 

收入&业绩符合预期，技术赋能持续深化 
 

消费品/商业 

当前股价：24.39 元 
 

4 月 27 日，科锐国际发布 2026 年年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现营

收 145.4 亿元/+23.4%，归母净利润 3.14 亿元/+52.7%，扣非归母净利润 1.91

亿元/+37.6%；26Q1 实现营收 37.9 亿元 /+14.7%，归母净利润 0.92 亿元 

/+59.0%,业绩表现亮眼。25 年以来国内招聘市场景气度环比持续改善，公司灵

活用工业务延续高增长，展望未来，随着灵活用工渗透率持续提升&公司持续通

过技术投入&AI 赋能招聘产业生态，考虑到招聘行业较强的顺周期属性以及

2024 年公司基数较低，若宏观有所改善看好公司后续业绩提速释放，维持“强

烈推荐”评级。 

❑ 收入利润持续增长，整体表现符合预期。2025 年公司实现营收 145.4 亿元

/+23.35%，归母净利润 3.14 亿元/+52.68%，扣非归母净利润 1.91 亿元

/+37.61%；26Q1 实现营收 37.89 亿元 /+14.7%，归母净利润 0.92 亿元 

/+59.0%。分业务看，2025 年公司灵活用工/中高端人才访寻/招聘流程外包/

技术服务/其他业务分别实现收入 138.51/3.97/1.05/0.91/0.97 亿元，同比

+24.37%/+6%/+9.75%/+44.13%/-17.65%。整体来看，2025 年公司经营业绩

符合预期，主要得益于灵活用工&技术服务延续高增长。 

❑ 研发岗位外包占比持续提升，持续深化技术赋能。2025 年公司灵活用工业务

累计派出 60.4 万人次，成功推荐中高端及专业技术岗位 1.5 万人，公司在册

灵活用工业务岗位外包员工数量 5.3 万人，截至 26Q1，公司旗下的禾蛙平台

累计注册合作伙伴 20000+万家 /+23.4%，累计运营招聘中高端岗位 13.3 万 

/+71.3%，累计交付岗位 2.8 万 /+88.9%。 

❑ 毛利率略有下滑，盈利能力小幅提升。公司 2025 年毛利率为 5.87%/-0.5pct，

其中灵活用工 /中高端人才访寻 /招聘流程外包承揽业务的毛利率分别为

4.8%/29.9%/42.6%，分别同比变动-0.6pct/+3.9pct/+15.7pct。2025 年公司销

售/管理/研发/财务费用率分别为 1.23%/1.88%/0.31%/0.15%，分别同比变动

-0.2pct/-0.5pct/-0.0pct/-0.1pct。归母净利润率为 2.5%/+0.7pct。  

❑ 投资建议：2026 年以来国内招聘市场需求稳中有升，公司灵活用工业务延续

高增长，展望未来，随着灵活用工渗透率持续提升&公司持续通过技术投入 & 

AI 赋能产业生态和对降本增效的持续催化，看好公司后续业绩提速释放，维

持 “强烈推荐” 评级。 

❑ 风险提示：宏观经济波动；规模扩大带来的管理风险；人才流失风险 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 11788 14540 17178 20093 23065 

同比增长 21% 23% 18% 17% 15% 

营业利润(百万元) 204 365 410 491 565 

同比增长 -12% 79% 13% 20% 15% 

归母净利润(百万元) 205 314 369 428 491 

同比增长 2% 53% 18% 16% 15% 

每股收益(元) 1.04 1.59 1.87 2.18 2.49 

PE 23.4 15.3 13.0 11.2 9.8 

PB 2.4 2.1 1.8 1.6 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 197 

已上市流通股（百万股） 196 

总市值（十亿元） 4.8 

流通市值（十亿元） 4.8 

每股净资产（MRQ） 11.9 

ROE（TTM） 14.8 

资产负债率 46.4% 

主要股东 霍尔果斯泰永康达创业投资

有限公司 主要股东持股比例 29.42% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 -10 -28 

相对表现 0 -12 -54 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3231 3726 3956 4487 5222 

现金 576 625 316 228 333 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 19 23 27 31 

应收款项 2541 2962 3475 4065 4667 

其它应收款 76 82 97 113 130 

存货 0 0 0 0 0 

其他 37 39 46 54 61 

非流动资产 794 812 755 703 657 

长期股权投资 134 140 140 140 140 

固定资产 9 7 7 6 6 

无形资产商誉 538 557 501 451 406 

其他 113 108 107 106 105 

资产总计 4025 4538 4711 5190 5879 

流动负债 1667 1879 1677 1722 1916 

短期借款 93 153 0 1 149 

应付账款 121 114 135 158 181 

预收账款 86 96 113 132 152 

其他 1367 1516 1428 1431 1433 

长期负债 302 273 273 273 273 

长期借款 244 221 221 221 221 

其他 58 52 52 52 52 

负债合计 1970 2152 1949 1995 2188 

股本 197 197 197 197 197 

资本公积金 319 317 317 317 317 

留存收益 1456 1761 2085 2458 2884 

少数股东权益 83 112 164 224 293 

归属于母公司所有者权益 1972 2275 2598 2971 3397 

负债及权益合计 4025 4538 4711 5190 5879     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 118 136 (84) (58) 7 

净利润 205 314 369 428 491 

折旧摊销 48 54 65 59 53 

财务费用 35 19 0 0 0 

投资收益 (5) (70) (70) (31) (21) 

营运资金变动 (149) (217) (494) (578) (589) 

其它 (16) 37 46 64 73 

投资活动现金流 (67) (24) 63 24 14 

资本支出 (83) (44) (7) (7) (7) 

其他投资 16 20 70 31 21 

筹资活动现金流 (276) (63) (288) (54) 84 

借款变动 (210) (3) (243) 1 148 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 4 (3) 0 0 0 

股利分配 (16) (31) (45) (55) (64) 

其他 (55) (26) 0 0 0 

现金净增加额 (224) 49 (309) (88) 105     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 11788 14540 17178 20093 23065 

营业成本 11038 13687 16202 18956 21766 

营业税金及附加 62 76 55 60 70 

营业费用 166 178 206 201 231 

管理费用 277 273 309 342 369 

研发费用 41 45 60 70 81 

财务费用 28 21 0 0 0 

资产减值损失 (9) (33) (5) (5) (5) 

公允价值变动收益 (0) 0 0 1 1 

其他收益 32 69 20 20 20 

投资收益 6 69 50 10 0 

营业利润 204 365 410 491 565 

营业外收入 71 102 120 141 162 

营业外支出 1 2 0 0 0 

利润总额 275 465 531 632 727 

所得税 70 108 111 143 167 

少数股东损益 (1) 44 52 60 69 

归属于母公司净利润 205 314 369 428 491     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 21% 23% 18% 17% 15% 

营业利润 -12% 79% 13% 20% 15% 

归母净利润 2% 53% 18% 16% 15% 

获利能力      

毛利率 6.4% 5.9% 5.7% 5.7% 5.6% 

净利率 1.7% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 

ROE 10.9% 14.8% 15.1% 15.4% 15.4% 

ROIC 7.0% 10.6% 10.8% 11.8% 11.6% 

偿债能力      

资产负债率 48.9% 47.4% 41.4% 38.4% 37.2% 

净负债比率 9.9% 10.2% 4.7% 4.3% 6.3% 

流动比率 1.9 2.0 2.4 2.6 2.7 

速动比率 1.9 2.0 2.4 2.6 2.7 

营运能力      

总资产周转率 3.0 3.4 3.7 4.1 4.2 

存货周转率      

应收账款周转率 5.1 5.3 5.3 5.3 5.2 

应付账款周转率 101.9 116.2 130.1 129.4 128.2 

每股资料(元)      

EPS 1.04 1.59 1.87 2.18 2.49 

每股经营净现金 0.60 0.69 -0.43 -0.29 0.04 

每股净资产 10.02 11.56 13.20 15.10 17.26 

每股股利 0.16 0.23 0.28 0.33 0.37 

估值比率      

PE 23.4 15.3 13.0 11.2 9.8 

PB 2.4 2.1 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 20.5 12.5 10.3 9.0 8.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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