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7 月 15 日，公司发布中报业绩预告，预计 19H 实现归母净利 6122 万-7461 万元，

同比增长 28%-56%，此前市场普遍预期增长约 45%+。19H 公司非经常性损益 1010

万（VS 18H 416 万），扣非后净利增长 17.1% - 47.7%。 

▍昨日情绪扰动公司股价下跌较多。预告给出的区间范围较大，同时受高基数影

响 Q2 单季业绩增速（取预告中值约 30.4%）环比 Q1 增速（67.7%）放缓明显。

19Q1 公司收购 Investigo 贡献 400 万净利，预计 Q2 相比 Q1 利润体量相当；

剔除外延收购影响，公司 Q2 内生增长约 20%-25%，仍保持快速增长。 

▍灵活用工业务量延续高增长。分拆业务看，公司猎头和 RPO 业务属顺周期。上

半年经济形势影响导致就业环境趋弱，对两项业务收入造成影响，预计同比基

本持平。公司灵活用工是业绩持续保持高速增长的核心驱动力。目前下游头部

企业客户（华为、阿里等）业务规模不断扩大，由于就业趋紧、人力成本攀升，

导致劳动力更多地转化为弹性用工需求，推动公司零工订单量的提升。同时，

根据公司调研反馈，Q2 谷歌加大在中国业务推广和招聘力度，将 BPO 项目前

期订单（主要为营销和市场部人员外包）优先派给科锐，是公司 Q2 收入增量重

要来源之一，后续仍具备持续性，体现公司灵活用工业务品牌优势和合规性。

我们估算 19H 公司灵活用工收入增长约 60%，主要为派遣人员总业务量的增长。 

▍我们维持对公司的成长逻辑判断：1）Q3 是人力资源服务传统旺季，且 5、6 月

份猎头和 RPO 订单已有抬头迹象，随着美国对华为暂时解禁、谷歌中国加大市

场投入均利好公司业务量增长，预计下半年业绩增长将优于上半年；维持全年

40%+增长预期；2）国内经济进入增速放缓阶段，人力资源的柔性管理越发重

要，下游需求强劲；目前行业竞争分散，公司作为细分领域龙头市占率持续提

升，账面 2.5 亿+1.5 亿 IPO 募集资金足以支撑公司未来 1-2 年的外延并购，内

生+外延高速增长可期；3）大摩减持主要为兑现部分前期收益，短期内减持压

力已充分释放。明年经纬仍有部分解禁，预计有望通过大宗等方式引入更多战

略投资者，进一步优化股东结构。 

▍风险因素：新项目培育不达预期，亏损资产剥离进展低于预期；扩张中管理及

人才短缺风险等。 

▍投资建议：根据梳理，国内目前具备独立上市条件的人力资源标的屈指可数，

判断 2-3 年内科锐仍将是国内为数不多的上市平台（A 股目前仅此一家），有望

在宏观政策利好和资本市场优势下迅速做大做强。考虑 2019 年宏观经济增长放

缓，猎头和 RPO 业务增长放缓；逆周期特征的灵活用工业务需求快速扩张，公

司市场份额持续提升下收入有望延续 60%快速增长，因此调整公司 2019-2021

年 EPS 预测至 0.91/1.14/1.41 元（原预测 19/20 年 0.88/1.10 元，2021 年为新

增预测），对应 2019、2020 年动态 PE 分别为 39x、31x，建议持续关注相关

外延并购进展，维持“增持”评级。 

项目/年度 2017 2018 2019F 2020F 2021F 

营业收入(百万元) 1135  2197  3643  5306  6743  

营业收入增长率 30.7  93.5  65.8  45.7  27.1  

归母净利润(百万元) 74  118  164  206  254  

净利润增长率 20.4  58.8  39.6  25.2  23.4  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.47  0.47  0.91  1.14  1.41  

毛利率% 22.5  18.1  16.1  14.7  14.2  

净资产收益率 ROE% 11.9  16.2  19.2  19.4  19.3  

PE 76  76  39  31  25  

PB 10.3  8.9  7.5  6.1  4.9   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 15 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 35.83 元 

总股本 180 百万股 

流通股本 91 百万股 

52周最高/最低价 40.97/19.47 元 

近 1 月绝对涨幅 7.51% 

近 6 月绝对涨幅 85.21% 

近12月绝对涨幅 89.14%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,135  2,197  3,643  5,306  6,743  

营业成本 880  1,799  3,058  4,526  5,788  

毛利率 22.46% 18.12% 16.06% 14.70% 14.18% 

营业税金及附加 8  12  16  19  20  

销售费用 49  93  130  176  224  

营业费用率 4.31% 4.23% 3.56% 3.32% 3.32% 

管理费用 95  137  189  249  298  

管理费用率 8.33% 6.22% 5.18% 4.70% 4.42% 

财务费用 -4  -1  13  30  37  

财务费用率 -0.34% -0.02% 0.35% 0.57% 0.54% 

投资收益 4  14  0  0  0  

营业利润 109  164  238  306  378  

营业利润率 9.62% 7.49% 6.53% 5.77% 5.60% 

营业外收入 4  16  10  10  10  

营业外支出 0  1  0  0  0  

利润总额 113  180  248  316  388  

所得税 27  43  66  88  106  

所得税率 24.24% 23.83% 26.56% 27.84% 27.41% 

少数股东损益 10  19  18  22  28  

归属于母公司股
东的净利润 

74  118  164  206  254  

净利率 6.53% 5.36% 4.51% 3.87% 3.76% 

每股收益（元）（摊

薄） 
0.41  0.65  0.91  1.14  1.41  

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 510  334  546  796  1,012  

存货 0  0  0  0  0  

应收账款 261  553  729  955  1,214  

其他流动资产 70  86  144  208  264  

流动资产 841  973  1,418  1,959  2,490  

固定资产 8  12  109  88  55  

长期股权投资 4  79  79  79  79  

无形资产 10  120  127  131  131  

其他长期资产 59  194  216  253  253  

非流动资产 82  405  531  551  518  

资产总计 923  1,378  1,949  2,510  3,007  

短期借款 0  60  535  738  846  

应付账款 1  60  9  14  17  

其他流动负债 256  391  392  517  619  

流动负债 257  511  936  1,268  1,483  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 16  35  36  37  38  

非流动性负债 16  35  36  37  38  

负债合计 273  546  972  1,305  1,521  

股本 180  180  180  180  180  

资本公积 226  226  189  189  189  

少数股东权益 1,061  1,315  855  1,061  1,315  

股东权益合计 25  104  122  144  172  

负债股东权益总计 923  1,378  1,949  2,510  3,007  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 74  118  164  206  254  

少数股东权益 10  19  18  22  28  

折旧和摊销 0  0  30  33  33  

营运资金的变化 0  0  -283  -162  -209  

其他经营现金流 -32  -32  13  30  37  

经营现金流合计 36  36  -58  129  143  

资本支出 -7  -7  -156  -53  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 31  31  0  0  0  

其他 14  14  0  0  0  

投资现金流合计 38  38  -156  -53  0  

发行股票 1  1  -37  0  0  

负债变化 0  0  476  203  110  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他融资现金流 -17  -17  -13  -30  -37  

融资现金流合计 -16  -16  427  173  73  

现金及现金等价
物净增加额 

57  57  212  250  216  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30.7  93.5  65.8  45.7  27.1  

营业利润 50.4  50.6  44.7  28.6  23.5  

净利润 20.4  58.8  39.6  25.2  23.4  

毛利率 9.1  7.1  6.9  6.3  6.1  

EBITDA Margin 6.5  5.4  4.5  3.9  3.8  

净利率 9.1  7.1  7.7  7.0  6.6  

净资产收益率 7.0  9.0  19.2  19.4  19.3  

总资产收益率 8.3 9.2 9.0 8.7 8.9 

资产负债率 29.6  39.6  49.9  52.0  50.6  

所得税率 24.2  23.8  26.6  27.8  27.4  

股利支付率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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