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2026Q1 业绩延续高增，禾蛙平台与智能体望打开长期成长空间
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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 25.10 元

总市值/流通市值 4940/4926 百万元

52周最高价/最低价 37.08/22.70 元

近 3 个月日均成交额 99.51 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）-2025Q3 扣非业绩同增 27%，AI 应用加

速落地》 ——2025-10-30

《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

2025年归母净利润同比+52.7%，利润增速显著高于收入增速。2025年，公

司营收145.40亿元/+23%，归母净利润3.14亿元/+53%，扣非后归母净利润

1.91亿元/+38%。分业务看，灵活用工业务持续增长，猎头与RPO业务有所

复苏。2025 年，灵活用工业务营收 138.51 亿元/+24%，毛利率

4.84%/-0.63pct，期末在册管理外包员工及兼职专家5.31万余人，期内累

计派出人次60.37万，技术类、核心类岗位占比持续提升。中高端人才访寻

业务收入3.97亿元/+6%；招聘流程外包业务收入1.05亿元/+10%；技术服

务收入0.91亿元/+44%，增长动能显著。分地区看，国内业务为增长核心驱

动力，实现营收120.53亿元/+27%；海外业务实现营收24.88亿元/+8%，同

比改善显著。

2025 年聚焦效能提升，期间费用率持续优化。2025 年，公司整体毛利率

5.87%/-0.5pct，预计系灵活用工业务用人成本略有上升。期间管理、财务

及研发费用率均同比下降，其中销售费率 1.2%/-0.2pct，管理费率

1.9%/-0.5pct，精细化运营效果显著。公司归母净利率为2.2%/+0.4pct。此

外，公司拟每10股派发现金红利2.3元（含税），合计派发现金4527万元。

2026Q1归母净利润同增59%。2026Q1，公司营收37.89亿元/+14.74%，归母

净利润0.92亿元/+59.00%，扣非净利润0.47亿元/+2.38%，差值主要系报

告期内提前收到相关政府扶持资金和奖励资金。

AI赋能重构业务逻辑，禾蛙平台规模与效率跃升。截至2026一季度末，禾

蛙生态累计注册合作伙伴突破20000家/+23.4%，平台累计交付岗位数28300

余个/+88.9%。报告期，公司在第一代 PC 端“Mira”智能体产品基础上，

加速推进新版本（Mina）上线，并计划于二季度推出海外版本及国内的移动

端新版本，进一步赋能内部招聘顾问提效。

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：公司 2025 全年及 2026 年一季度灵活用工维持韧性增长，中

高端人才访寻业务增长动能有所修复，海外业务呈现复苏态势。基于此

我们略上调2026-2027年归母净利润预测至3.6/4.2亿元（原值：3.5/4.1

亿元），并新增2028年归母净利润预测4.8亿元；按最新市值计算，对应

2026-2028年PE分别为13.5/11.7/10.2x。另一方面，公司积极拥抱AI，打

造“禾蛙”平台与“Mira/Mina”智能体，在用工景气度边际改善的背景下

有望打开长期增长空间。维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 11,788 14,540 18,248 22,171 26,606

(+/-%) 20.5% 23.4% 25.5% 21.5% 20.0%

归母净利润(百万元) 205 314 360 417 478

(+/-%) 2.4% 52.7% 14.8% 15.8% 14.7%

每股收益（元） 1.04 1.59 1.83 2.12 2.43

EBIT Margin 1.7% 1.9% 2.5% 2.4% 2.4%

净资产收益率（ROE） 10.4% 13.8% 14.1% 14.5% 14.7%

市盈率（PE） 23.7 15.5 13.5 11.7 10.2

EV/EBITDA 27.9 21.3 16.3 14.5 13.3

市净率（PB） 2.47 2.14 1.91 1.69 1.50

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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2025 年归母净利润同比+52.7%，利润增速显著高于收入增速。2025 年，公司营

收 145.40 亿元/+23.35%。期内公司实现净利润3.57亿元，满足此前股权激励计划

第二个归属期可归属比例80%的业绩考核条件，实现归母净利润 3.14 亿元/+52.68%，

扣非后归母净利润 1.91 亿元/+37.61%，差值主要包括 1.23 亿元计入当期损益的

政府补贴。其中，2025Q4，公司营收 37.86 亿元/+15.71%，归母净利润 0.94 亿元

/+33.79%。

图1：科锐国际营业收入（单位：亿元） 图2：科锐国际扣非前后归母净利润（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

表1：2023 年激励计划首次及预留授予的限制性股票归属对应的年度考核目标

归属安排
业绩考核（An） 业绩考核（Am）

公司层面可归属比例=100% 公司层面可归属比例=80%

第一个归属期
满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2024 年营业收入增
长率不低于 30.00%2、以 2023 年净利润为基数，2024 年净利润增长率不
低于 30.00%

满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2024
年营业收入增长率不低于 24.00%2、以 2023 年净利润为基
数，2024 年净利润增长率不低于 24.00%

第二个归属期
满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2025 年营业收入增
长率不低于 62.00%2、以 2023 年净利润为基数，2025 年净利润增长率不
低于 62.00%

满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2025
年营业收入增长率不低于 50.00%2、以 2023 年净利润为基
数，2025 年净利润增长率不低于 50.00%

第三个归属期
满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2026 年营业收入增
长率不低于 103.00%2、以 2023 年净利润为基数，2026 年净利润增长率
不低于 103.00%

满足下列条件之一：1、以 2023 年营业收入为基数，2026
年营业收入增长率不低于 82.00%2、以 2023 年净利润为基
数，2026 年净利润增长率不低于 82.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

注：“净利润”指归属于上市公司股东的净利润；本激励计划考核期剔除以下因素影响：公司实施再融资承担的费用、增加或减少的经营

主体净利润、本次及其他激励计划产生的激励成本。

分业务看，灵活用工业务持续增长，猎头与RPO业务有所复苏。2025年，灵活用工业

务营收138.51亿元/+24%，毛利率4.84%/-0.63pct，期末在册管理外包员工及兼职专

家5.31万余人，期内累计派出人次60.37万，技术类、核心类岗位占比持续提升。中

高端人才访寻业务收入3.97亿元/+6%；招聘流程外包业务收入1.05亿元/+10%；技术

服务收入0.91亿元/+44%，增长动能尤为显著。分地区看，国内业务为增长核心驱动

力，实现营收120.53亿元/+27%；海外业务实现营收24.88亿元/+8%，同比改善显著。
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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

2025 年聚焦效能提升，期间费用率持续优化。2025 年，公司整体毛利率

5.87%/-0.5pct，预计系灵活用工业务用人成本略有上升。期间管理、财务及研发

费用率均同比下降，其中销售费率 1.2%/-0.2pct，管理费率 1.9%/-0.5pct，精细

化运营效果显著。公司归母净利率为 2.2%/+0.4pct。此外，公司拟每 10 股派发

现金红利 2.3 元（含税），合计派发现金 4527 万元。

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

2026年开局顺利，Q1归母净利润同增59%。2026Q1，公司营收37.89亿元/+14.74%，

归母净利润 0.92 亿元/+59.00%，扣非净利润 0.47 亿元/+2.38%，差值主要系报告

期内提前收到相关政府扶持资金和奖励资金。

AI 赋能重构业务逻辑，禾蛙平台规模与效率跃升。截至 2026 一季度末，禾蛙生

态累计注册合作伙伴突破 20000 家/+23.4%，平台累计交付岗位数 28300 余个

/+88.9%。报告期，公司在第一代 PC 端“Mira”智能体产品基础上，加速推进新

版本（Mina）上线，并计划于二季度推出海外版本及国内的移动端新版本，进一

步赋能内部招聘顾问提效。
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投资建议：公司 2025 全年及 2026 年一季度灵活用工维持韧性增长，中高端人才

访寻业务增长动能有所修复，海外业务呈现复苏态势。基于此我们略上调

2026-2027 年归母净利润预测至 3.6/4.2 亿元（原值：3.5/4.1 亿元），并新增

2028 年归母净利润预测 4.8 亿元；按最新市值计算，对应 2026-2028 年 PE 分别

为 13.5/11.7/10.2x。。另一方面，公司积极拥抱 AI，打造“禾蛙”平台与“Mira/Mina”

智能体，在用工景气度边际改善的背景下有望打开长期增长空间。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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 576 625 706 473 441 营业收入 11788 14540 18248 22171 26606

应收款项 2617 3061 4000 4859 5831 营业成本 11038 13687 17170 20885 25089

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 62 76 91 111 125

其他流动资产 31 40 108 131 158 销售费用 166 178 201 244 293

流动资产合计 3231 3726 4813 5464 6430 管理费用 277 273 271 326 388

固定资产 9 7 10 36 52 研发费用 41 45 57 69 82

无形资产及其他 370 394 379 364 349 财务费用 28 21 10 6 5

投资性房地产 280 271 271 271 271 投资收益 5 70 0 0 0

长期股权投资 134 140 135 129 123

资产减值及公允价值变

动 (6) (24) 0 0 0

资产总计 4025 4538 5608 6265 7226 其他收入 (11) 14 (7) (14) (22)

短期借款及交易性金融

负债 153 243 307 120 120 营业利润 204 365 499 585 683

应付款项 121 114 189 230 276 营业外净收支 71 100 50 50 45

其他流动负债 1392 1522 2129 2589 3109 利润总额 275 465 549 635 728

流动负债合计 1667 1879 2625 2939 3505 所得税费用 70 108 137 159 182

长期借款及应付债券 244 221 221 221 221 少数股东损益 (1) 44 52 60 68

其他长期负债 58 52 74 68 63 归属于母公司净利润 205 314 360 417 478

长期负债合计 302 273 295 289 284 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1970 2152 2920 3228 3789 净利润 205 314 360 417 478

少数股东权益 83 112 133 156 184 资产减值准备 6 18 5 3 3

股东权益 1972 2275 2555 2880 3253 折旧摊销 42 50 45 50 55

负债和股东权益总计 4025 4538 5608 6265 7226 公允价值变动损失 6 24 0 0 0

财务费用 28 21 10 6 5

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (179) (311) (495) (369) (371)

每股收益 1.04 1.59 1.83 2.12 2.43 其它 (6) 16 15 21 24

每股红利 0.26 0.36 0.40 0.47 0.53 经营活动现金流 74 110 (70) 122 189

每股净资产 10.02 11.56 12.98 14.64 16.53 资本开支 0 (1) 4 4 4

ROIC 6.79% 9.20% 12% 13% 14% 其它投资现金流 0 6 0 0 0

ROE 10.41% 13.78% 14% 14% 15% 投资活动现金流 12 0 10 10 10

毛利率 6% 6% 6% 6% 6% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 2% 3% 2% 2% 负债净变化 (143) (23) (50) (50) (50)

EBITDA Margin 2% 2% 3% 3% 2% 支付股利、利息 (52) (71) (79) (92) (105)

收入增长 21% 23% 26% 22% 20% 其它融资现金流 78 127 64 (187) 0

净利润增长率 2% 53% 15% 16% 15% 融资活动现金流 (310) (61) (65) (329) (155)

资产负债率 51% 50% 54% 54% 55% 现金净变动 (224) 49 (125) (198) 44

股息率 1.1% 1.5% 1.6% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 800 576 625 706 473

P/E 23.7 15.5 13.5 11.7 10.2 货币资金的期末余额 576 625 500 508 517

P/B 2.5 2.1 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 0 (46) (102) 87 159

EV/EBITDA 27.9 21.3 16.3 14.5 13.3 权益自由现金流 0 57 (95) (155) 106

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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