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证券研究报告·上市公司新股深度               人力资源 

大中华区人力资源龙头，灵活用

工和人才寻猎比翼齐飞 
 

万宝盛华是大中华地区最大、大陆第二大的人力资源解决方案供

应商，2017 年在大中华区人力资源行业市场份额 1.59%。截至

2018 年 9 月，公司共运营超过 20 个办事处，为 2.2 万家客户提

供服务，2017 年大陆、台湾、港澳地区收入占比分别为 43.6%、

31.0%、25.4%。2017 年公司营业收入 20.1 亿元，同比增长 23.6%；

期内溢利 0.95 亿元，同比增长 23.1%。2018 年前三季度收入 17.4

亿元，同比增长 19.3%；期内溢利 0.89 亿元，同比增长 43.1%。 

灵活用工市场蓬勃发展，贡献公司主要收入 

公司收入来源包括灵活用工、人才寻猎、招聘流程外包等，其中，

灵活用工 2017 年收入占比 84.5%，主要覆盖销售、信息技术和行

政管理等行业。2017 年大陆地区灵活用工市场规模为 472 亿元，

同比增长 26.2%，呈快速增长趋势。2017 年公司灵活用工业务收

入 17.0 亿元，同比增长 22.9%。2016、2017、2018 前三季度公

司灵活用工业务匹配人数分别为 2.4 万、2.8 万、2.6 万人。 

人才寻猎业务定位高端市场，以寻猎精英为主  

2017 年大陆地区人才寻猎市场规模为 844 亿元，同比增长 23.2%。 

人才寻猎作为公司第二大业务，2017年收入2.3亿元，占比11.5%，

同比增长 15.8%。2018 年前三季度收入 2.0 亿收入，同比增长

22.1%。公司人才寻猎业务主要定位在高端人才寻猎市场，2018

前三季度公司成功配置岗位的候选人首年平均薪资约为 71.4 万

元，以销售营销、工程及工业、会计法律及金融领域为主，2017

年以上行业占比 70.1%。截至 2018Q3，公司拥有 460 名猎头。 

公司以人为成长驱动力，员工成本占比高 

2018Q1-3 公司毛利率为 23.4%，其中灵活用工由于成本包括劳工

薪资所以毛利率相对较低，2018Q1-3 此业务毛利率为 12.3%；而

人才寻猎毛利率较高，为 93.2%，因此二者毛利贡献比较接近。

作为以人为驱动的行业，公司服务成本中超过 97%为员工成本。

销售开支占比相对稳定，2016、2017、2018Q1-3 销售费率分别

为 14.5%、14.7%、14.9%、行政开支费率分别为 3.4%、2.8%、2.5%，

净利润率分别为 4.7%、4.7%、5.1%。 

对比科锐国际，两者皆为以线下业务为主的人力资源公司 

万宝盛华来自港澳台地区收入占比过半，科锐国际收入则基本来

自大陆。2017 年万宝盛华灵活用工收入为科锐国际的 2.6 倍，灵

活用工劳工人数为科锐国际的 4.4 倍；但万宝盛华人才寻猎业务

收入低于科锐国际，为其 0.73 倍。净利率水平来看，2017 年万

宝盛华净利率为 4.71%，低于科锐国际的 7.53%。 

公司于 2019 年 1 月在联交所提交上市申请，暂不予以盈利预测。 
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大中华区人力资源服务商龙头，广泛服务大陆、台湾和港台客户 

万宝盛华起步于 1997 年，目前是大中华地区最大、大陆第二大的人力资源解决方案供应商，业务范围覆盖

中国大陆、香港、澳门和台湾。截至 2018 年 9 月，公司共运营超过 20 个办事处，人才数据库覆盖超过 400 万

名候选者，为超过 2.2 万家客户提供人力资源服务。公司第一大股东 Manpower Group Inc.是全球人力资源公司

龙头，有近 2700 个办事处，遍布美、欧、亚等 80 个国家和地区。2019 年 1 月公司在港交所发布招股书。 

图表 1：万宝盛华发展重要历史节点 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

大中华地区人力资源服务市场十分分散，公司市场份额领先。根据灼识咨询数据，中国（包括港澳台）人

力资源解决方案市场规模超过 1478 亿元，有超过 2 万家服务供应商竞争，市场极度分散，2017 年前五大参与

者市占率仅为 4.37%。万宝盛华目前是大中华地区最大的人力资源解决方案供应商，2017 年市场份额为 1.59%。 

图表 2：万宝盛华为大中华地区的人力资源解决方案龙头  图表 3：万宝盛华在大陆的人力资源解决方案领域位居第二 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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注：包括广州锐旗所产生的营收。公司已于 2018 年 12 月出售其大

部分权益。 

注：包括广州锐旗所产生的营收。公司已于 2018 年 12 月出售其大

部分权益。 

公司广泛服务于中国大陆及台湾、港澳地区客户，大陆地区收入增速最快。2017 年大陆地区收入占比为

43.6%，台湾地区收入占比为 31.0%，港澳地区收入占比为 25.4%。公司推行主攻中国大陆市场的发展战略，2017

年大陆地区实现营业收入 8.7 亿元，同比提高 22.4%；2018 年前三季度大陆地区实现收入 8.1 亿元，同比提高

26.5%，同期港澳和台湾地区收入同比增速分别为 17.2%、10.8%。 

图表 4：万宝盛华来自中国大陆的营收比例最高  图表 5：2017 年中国大陆营收占比为 43.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

公司主要服务于跨国公司及本土企业，其中包括超过 250 家的全球财富 500 强企业，在 2018 年被 Hroot 评

为大中华区最佳综合人力资源服务机构。2016~2017 年公司来自跨国公司及本土企业的营收占比在 96%以上。

2017 年跨国公司及本土企业贡献营业收入 19.3 亿元，同比提高 23.7%，占总收入比重的 96.2%。 

图表 6：跨国公司及本土企业营收贡献在 96%以上  图表 7：2017 年跨国公司及本土企业营收占比达到 96.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

公司前五大客户多为美国跨国公司、中国大陆电讯设备及消费电子产品公司等，收入来源相对分散。2016、

2017 及 2018 年前三季度，公司前五大客户收入合计分别为 3.4、4.0、4.0 亿元，收入占比分别为 15.4%、16.0%

及 18.0%。公司的客户粘性较强，以 2018 年前三季度的前五大客户为例，其合作时间都在 4 年及以上，且均以

灵活用工业务为主。 
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图表 8：万宝盛华 2016、2017、2018Q1-3 的前五大客户明细 

2018 年 Q1-3 

排名 
客

户 
背景资料 

提供的 

服务 

销售额

（万元） 
占比 

与本集团关系

的时长（年） 
信贷期（日） 

1 A 

美国跨国科技公司，开发、制造、授权、支

援及销售计算机软件、消费电子产品、个人

计算机及相关服务 

灵活用工 11,561  5.16% 13 30-90 

2 B 中国大陆跨国电讯设备及消费电子产品公司 灵活用工 11,319  5.05% 6 30-75 

3 C 
美国跨国科技公司，专门从事特制玻璃、陶

瓷以及相关材料及技术 
灵活用工 6,076  2.71% 12 14-90 

4 D 

中国大陆现代制造企业，专门制造汽车引擎、

变速器及通讯零部件的各类高精度铝合金压

铸及重力铸件 

灵活用工 5,708  2.55% 4 30 

5 E 
美国跨国集团，在工业、保健及消费品行业

经营业务 
灵活用工 5,617  2.51% 9 14-60 

合计 
   

40,280  17.98% 
  

2017 年 

排名 
客

户 
背景资料 

提供的 

服务 

销售额

（万元） 
占比 

与本集团关系

的时长（年） 
信贷期（日） 

1 A 

美国跨国科技公司，开发、制造、授权、支

援及销售计算机软件、消费电子产品、个人

计算机及相关服务 

灵活用工 13,575  5.48% 13 30-90 

2 B 中国大陆跨国电讯设备及消费电子产品公司 灵活用工 7,501  3.03% 6 30-75 

3 C 
美国跨国科技公司，专门从事特制玻璃、陶

瓷以及相关材料及技术 
灵活用工 6,313  2.55% 12 14-90 

4 E 
美国跨国集团，在工业、保健及消费品行业

经营业务 
灵活用工 6,133  2.48% 9 14-30 

5 F 
美国跨国信息技术公司，开发硬件零部件以

及软件及相关服务 
灵活用工 6,052  2.44% 18 30-90 

合计 
   

39,574  15.98% 
  

2016 年 

排名 
客

户 
背景资料 

提供的 

服务 

销售额

（万元） 
占比 

与本集团关系

的时长（年） 
信贷期（日） 

1 A 

美国跨国科技公司，开发、制造、授权、支

援及销售计算机软件、消费电子产品、个人

计算机及相关服务 

灵活用工 12,098  5.46% 13 30-90 

2 G 
中国大陆公司，从事面膜及其他护肤产品的

研发、制造、销售及营销 
灵活用工 7,591  3.42% 3 30 

3 H 美国跨国投资银行及金融服务企业 

人才寻猎、

灵活用工、

招聘流程外

5,308  2.39% 19 60 
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包 

4 F 
美国跨国信息技术公司，开发硬件零部件以

及软件及相关服务 
灵活用工 4,763  2.15% 18 30-90 

5 I 

美国跨国信息技术公司，制造及推销计算机

硬件、中介软体及软件，并提供托管及顾问

服务 

灵活用工、

其他人力资

源服务 

4,361  1.97% 18 60-90 

合计 
   

34,121  15.39% 
   

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

股权结构上，根据公司招股书披露，万宝盛华控股股东为 MAN 公司（ManpowerGroup Inc.），其通过旗下

两家全资子公司 Manpower Holdings、Manpower Nominees 合计控制万宝盛华 51%的股份。 

图表 9：万宝盛华股权结构图（招股书） 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

管理层方面，袁建华为万宝盛华执行董事、总裁、首席执行官，负责监督大中华区的运营、制定公司整体

战略决策、业务规划及主要运营决策；Darryl E GREEN 为公司主席兼非执行董事，负责为集团的整体发展提供战

略性指引；崔志辉为公司首席财务官，负责监督公司大中华区的财务事宜。 
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（美国威斯康星州）
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MPG Management Inc.
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公司（香港）

ManpowerGroup 
Solution HK

万宝华服务台湾（台湾）

睿仕咨询顾问有限公司
（台湾）

万宝盛华服务澳门
（澳门）

万宝盛华外包澳门
（澳门）

睿仕管理咨询有限公司
（香港）

万宝盛华中国
（中国大陆）

Legal Futures（HK）
Limited（香港）

Event Elite
（香港）

万宝盛华企业管理
（中国大陆）

睿仕管理上海
（中国大陆）

万宝盛华信息科技
（中国大陆）

西安外服
（中国大陆）

万宝瑞华上海（中
国大陆）
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图表 10：万宝盛华管理层简介 

姓名 职务 年龄 性别 履历 

袁建华 
执行董事、总裁、 

首席执行官 
43 男 

2014年 9 月担任公司董事，并于 2019年 1 月任公司执行董事。自 2015 年 1月起担任万宝

盛华中国总裁，并于 2015年 9 月获委公司首席执行官，监督大中华区的运营，负责制定

公司整体战略决策、业务规划及主要运营决策。 

Darryl E 

GREEN 

主席、非执行董

事 
58 男 

2007年 10月至 2013年 1 月担任万宝盛华中国主席并担任董事直至 2014 年 8月。2015 年

8 月担任公司主席兼董事，并于 2019 年 1月调任为非执行董事，负责为集团的整体发展提

供战略性指引。 

崔志辉 首席财务官 42 男 
曾担任广东凯捷商业数据处理服务有限公司首席财务官。2016 年 1月起担任公司首席财务

官，负责公司大中华区财务事宜的管理工作。 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

灵活用工收入占比高，人才寻猎毛利润贡献和灵活用工接近 

2017 年公司实现营业收入 20.1 亿元，同比增长 23.6%；期内溢利 0.95 亿元，同比增长 23.1%。2018 年前三

季度公司实现收入 17.4 亿元，同比增长 19.3%；期内溢利 0.89 亿元，同比增长 43.1%。（注：包含少量已终止业

务，剔除后的持续经营净利润 2017、2018Q1-3 分别为 0.895、0.851 亿元）公司收入来源包括灵活用工、人才寻

猎、招聘流程外包和其他人力资源服务，其中，灵活用工占比最大，2017 年实现收入 17.0 亿元，占公司总收入

比重的 84.5%。 

图表 11：2017 年万宝盛华营业收入同比增长 23.6%  图表 12：2017 年万宝盛华灵活用工收入占比 84.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

灵活用工：指对希望控制员工人数或希望在有限时间、特定项目使用员工的客户，万宝盛华为其提供临时

员工（即合约员工），该类员工受万宝盛华雇佣但通常在客户场地工作，万宝盛华为员工支付薪资并向客户收取

服务费用，根据灼识咨询数据，按 2017 年营收计算，公司是中国大陆第二大灵活用工服务供应商。 

人才寻猎：指万宝盛华利用其人力及技术资源，寻找并推荐合适的应聘者给客户，在成功介绍职业后向客

户公司收取服务费用。根据灼识咨询数据，按 2017 年营收计算，公司是中国第三大人才寻猎公司。 
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招聘流程外包（RPO）：指对希望将招聘工作外包的客户，公司将为其管理招聘流程，并收取相关服务费用。

其他人力资源服务主要包括以下服务：（i）人力资源咨询服务：协助客户解决领导力发展、职业管理及人才评

估工作；（ii）培训及发展服务：主要集中于一般管理技能、专门核心技能及职场英语；（iii）职业转换：主要是

再就业辅导服务；（ⅳ）其他服务：包括政府解决方案及支薪服务。 

图表 13：万宝盛华为客户提供灵活用工、人才寻猎、招聘流程外包等服务 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表 14：万宝盛华提供的人力资源服务简介 

人才资源服务内容 简介 

人才寻猎 
公司利用人力及技术资源，寻找并推荐客户需要的潜在应聘者，并于成功介绍职业后收取费用。根据灼识咨

询数据，按 2017 年营收计算，公司是中国第三大人才寻猎公司。 

灵活用工 

公司为希望控制员工人数或希望在有限时间及特定项目使用员工的客户提供临时员工，该类员工受公司雇佣

但通常在客户场地工作，公司为员工支付薪资并向客户收取服务费用。根据灼识咨询数据，按 2017 年营收

计算，公司是中国大陆第二大灵活用工服务供应商。 

招聘流程外包 对于有大量招聘需求并希望将招聘工作外包的客户，公司将为其管理招聘及入职流程，并收取相关服务费用。 

其他人力资源服务 

主要包括以下服务:(1)人力资源咨询服务：协助客户解决领导力发展、职业管理及人才评估工作；(2)培训

及发展服务：集中于一般管理技能、专门核心技能及职场英语；(3)职业转换：再就业辅导服务；(4）其他

服务：政府解决方案及支薪服务。 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

灵活用工业务是公司最主要业务，2016~2017 年营收占比均在 84%以上，受益于 2017 年入职的合约员工人

数增加，公司灵活用工业务 2017 年实现营业收入 17.0 亿元，同比增长 22.9%；2018 年前三季度灵活用工收入

为 14.8 亿元，同比增长 19.4%。人才寻猎是公司第二大业务，受益于成功入职人数增加及入职平均起薪上涨影
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响，2017 年人才猎寻营业收入 2.3 亿元，同比增长 15.8%，占总收入比重的 11.5%，2018 年前三季度为 2.0 亿收

入，同比增长 22.1%。招聘流程外包和其他人力资源服务收入贡献相对较小，2017 年分别实现收入 0.2、0.4 亿

元，占总收入比重分别为 1.3%、2.7%。 

图表 15：灵活用工为公司核心业务 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

毛利率来看，灵活用工业务由于成本中包含劳工薪资因此毛利率较低，2017 和 2018 年 Q1-3 毛利率为 11.4%

和 12.3%。人才寻猎毛利率水平较高，2017 和 2018Q1-3 毛利率为 92.5%、93.2%。从毛利贡献角度来看，灵活

用工和人才寻猎贡献最大，且两者相差不大，2017 年毛利分别为 1.93、2.13 亿元，2018Q1-3 其毛利分别为 1.82

亿元、1.83 亿元。 

图表 16：万宝盛华各项业务毛利率  图表 17：万宝盛华各业务贡献毛利对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

灵活用工业务方面，万宝盛华为大中华地区超过 110 个城市的客户提供灵活用工服务，主要城市占比超过

70%（上海、北京、广州、深圳、香港、澳门、台湾），公司的灵活用工人员主要来自时薪工、大学生、退休人

才及自由职业者等，只有客户需要时才会聘用合约员工，公司收取的费用除了劳工成本之外还有服务费，约为

劳工成本的 15%-25%，账期在 30 日至 90 日不等。行业方面，公司灵活用工主要覆盖销售、信息技术和行政管

理行业，合约员工的调派期在 1 天至 3 年时间不等，2017 年以上三个行业岗位占比达到 74.9%，其中销售岗占

比为 41.7%、行政管理占比 20.7%、信息技术占比 12.5%。 
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图表 18：灵活用工在北上广深港澳台这些主要城市占比高  图表 19：公司灵活用工以销售、信息技术和行政管理业为主 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

合约员工规模的扩大提高了公司灵活用工业务规模，2016、2017、2018 年前三季度公司灵活用工业务匹配

人数分别达到 2.4 万、2.8 万、2.6 万人，劳工人均贡献收入分别为 5.7 万、6.1 万、5.7 万元。客户会通过临时转

固定计划聘用部分正式员工，2016、2017、2018Q1-3 的人数分别为 110、130、150 人，对于此类聘用公司会按

照第一年的年薪收取若干百分比的服务费用。 

图表 20：灵活用工业务职业介绍成功人数持续提高  图表 21：客户通过临时转固定计划转正少量灵活用工员工 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

在人才寻猎方面，公司定位在高端猎头市场，2016、2017、2018Q1-3 公司成功配置岗位的候选人首年平均

薪资约为 53.8 万、64.9 万、71.4 万元。2016、2017、2018Q1-3 公司分别取得 1.01 万、1.12 万、1.06 万份订单，

收集候选人简历分别为 24.3 万、23.4 万、19.2 万份简历（包括现有候选人简历更新），预先面试为 16.6 万、14.2

万、11.0 万次，向客户推荐简历 3.2 万、3.0 万、2.3 万次，安排面试 1.6 万、1.8 万、1.4 万次，成功入职 0.31

万、0.34 万、0.3 万名候选人。公司的人才寻猎服务的平均费率高于候选人第一年年薪的 20%，高于行业平均水

平，担保期为自候选人入职后的三至六个月。万宝盛华积极拓展猎头团队，截至 2018 年第三季度，公司已拥有

460 名猎头，一般而言，每名合伙人专注于一名或者数名客户。猎头团队的扩展提升了公司职业介绍业务规模，

截至 2017 年，公司人才寻猎业务职业介绍成功人数达到 3400 人，同比增长 9.7%，2018 年前三季度人才寻猎业

务职业介绍成功人数达到 3000 人。 
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图表 22：公司的人才寻猎流程图 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表 23：万宝盛华猎头团队不断扩张  图表 24：人才寻猎职业介绍成功人数不断增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

    以 2017 为例，公司的猎头人均创收 55.6 万元，人均获得订单 27.0 个，人均入职候选人个数 8.2 个。人均

面试候选人数量 43.4 个，人均推荐简历个数 72.3 个，人均候选人筛选及预选个数 342 个，人均搜索候选人（获

取简历）586 份。 

图表 25：2017 年万宝盛华人均猎头工作量及产出 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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人才寻猎业务覆盖行业主要以销售营销、工程及工业、会计法律及金融领域为主，2017 年这三大类行业占

公司人才寻猎业务比重的 70.1%。万宝盛华将资源集中于高薪职位，以此作为自身人才寻猎业务的发展战略，

受此影响，公司人才寻猎业务匹配候选人首年薪资不断提高，截至 2018 年前三季度，候选人平均薪酬突破 70

万元，达到 71.4 万元，匹配人数的提高和首年薪酬增加带动公司人才寻猎业务持续增长。 

图表 26：人才寻猎业务以销售、工程和法律金融业为主  图表 27：人才寻猎匹配候选人薪资持续提高 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

招聘流程外包方面，万宝盛华主要覆盖销售、信息技术和办公室服务行业，2017 年以上三个行业岗位合计

占比达到 66.5%。流程外包业务招聘人数近些年也有所提高，2017 年达到 1900 人，同比增长 18.8%，2018 年前

三季度达到 1600 人。 

图表 28：招聘流程外包以销售、信息技术和办公室管理为主  图表 29：招聘流程外包业务招聘人数有所提高 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

公司建立了独特的合伙人制度，作为其高级雇员，而非有法律伙伴关心的合伙人，2016、2017、2018Q1-3

公司分别拥有 90、160、210 名合伙人。截至 2018 年底公司员工共计 1375 人，分岗位看，运营人员占公司比例

达到 86%；按城市分布，上海地区占比最高达到 39%、其次是香港及澳门占比为 14.3%、北京占比为 9.9%。 
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图表 30：万宝盛华合伙人个数 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表 31：2018 年底运营人员占公司比例达到 86%  图表 32：2018 年底公司上海地区人员占比达到 39% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2016、2017、2018Q1-3，公司毛利率分别为 23.4%、22.8%、23.4%，作为以人为驱动的行业，公司服务成

本中超过 97%为员工成本。公司销售开支占比相对稳定，2016、2017、2018Q1-3 销售费率分别为 14.5%、14.7%、

14.9%、行政开支费率分别为 3.4%、2.8%、2.5%，净利润率分别为 4.7%、4.7%、5.1%。 

图表 33：销售开支占比相对稳定  图表 34：员工成本占公司服务成本超过 97% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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对比科锐国际，万宝盛华有何异同？ 

从业务模式来看，二者都以灵活用工和人才寻猎为主，均是以线下为主业务导向型的人力资源公司，具体

对比如下： 

财务表现——万宝盛华收入更大，但归母净利润略低于科锐国际 

2017 年万宝盛华实现营业收入 20.07 亿元，同比增长 23.6%；同期科锐国际收入为 11.35 亿元，同比增长

30.7%。2017 年万宝盛华归母净利润为 0.84 亿元，同比增长 29.1%，略低于科锐国际 0.85 亿元归母净利润，同

比增长 34.4%。 

图表 35：万宝盛华总收入高于科锐国际  图表 36：2017 年科锐国际归母净利润高于万宝盛华 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司公告中信建投证券研究发展部 

由于两家公司在人才寻猎毛利率计算方法有所不同，在此无法毛利率水平，净利率水平来看，万宝盛华 2017

净利率为 4.71%，低于科锐国际 7.53%的净利率水平。 

图表 37：万宝盛华净利率低于科锐国际 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

收入地区来源——万宝盛华港澳台收入占比过半，科锐国际收入来自大陆地区 

2017 年万宝盛华来自大陆地区收入为 8.7 亿元，占总收入比重的 43.5%，来自港澳台地区收入为 11.3 亿元

占比 56.5%。同期科锐国际来自大陆地区收入为 11.7 亿元，占收入比重 96.0%。 
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图表 38：万宝盛华来自港澳台地区收入占比过半 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

客户结构——前五大客户中万宝盛华外资企业更多 

以 2017 年前五大客户来看，万宝盛华客户以美资为主，前五大客户中美资企业有 4 个，另 1 家为中国大陆

跨国电讯设备及消费电子产品公司，前五客户收入占比为 15.98%；科锐国际 2017 年前五大客户中外资企业有 3

家，分别为佳能、赛诺菲、霍尼韦尔，2 家大陆企业为华为与上海电气，前五客户收入占比为 26.55%，科锐国

际前五大客户收入占比更高。 

图表 39：2017 年万宝盛华前五大客户 

排名 
客

户 
背景资料 

提供的 

服务 

销售额

（万元） 
占比 

与本集团关系

的时长（年） 
信贷期（日） 

1 A 

美国跨国科技公司，开发、制造、授权、支

援及销售计算机软件、消费电子产品、个人

计算机及相关服务 

灵活用工 13,575  5.48% 13 30-90 

2 B 中国大陆跨国电讯设备及消费电子产品公司 灵活用工 7,501  3.03% 6 30-75 

3 C 
美国跨国科技公司，专门从事特制玻璃、陶

瓷以及相关材料及技术 
灵活用工 6,313  2.55% 12 14-90 

4 E 
美国跨国集团，在工业、保健及消费品行业

经营业务 
灵活用工 6,133  2.48% 9 14-30 

5 F 
美国跨国信息技术公司，开发硬件零部件以

及软件及相关服务 
灵活用工 6,052  2.44% 18 30-90 

合计 
   

39,574  15.98% 
   

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表 40：2017 年科锐国际前五大客户 

序号 客户名称 销售额（万元） 占收入比重 

1 华为技术有限公司 8731.26 7.69% 

2 佳能（中国）有限公司 7612.69 6.71% 

3 赛诺菲（中国）投资有限公司 6294.12 5.55% 

4 上海电气风电设备有限公司 5182.28 4.57% 

5 霍尼韦尔（中国）有限公司 2304.86 2.03% 

前五大 
 

30125.21 26.55% 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

业务结构之灵活用工——万宝盛华规模更大，但劳工平均创收低于科锐国际 

2017 年，万宝盛华灵活用工收入为 16.96 亿元，同比增长 22.9%；科锐国际为 6.56 亿元，同比增长 42.3%，

可以看出万宝盛华灵活用工业务更大，但科锐国际增长更快。2017 年，万宝盛华灵活用工劳工人数为 2.8 万人，

劳工年平均创收（给公司创造的收入）6.1 万元；科锐国际灵活用工劳工人数为 0.63 万人，劳工平均创收 10.4

万，科锐的灵活用工定位更高。 

图表 41：万宝盛华灵活用工收入体量更大  图表 42：万宝盛华灵活用工毛利率略高 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图表 43：万宝盛华灵活用工规模远超科锐国际  图表 44：科锐国际灵活用工劳工人均创收更高 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

业务结构之人才寻猎——科锐国际收入更大  

2017 年科锐国际人才寻猎/中高端人才访寻收入为 3.17 亿元，同比增长 21.9%；万宝盛华此业务收入为 2.31

亿元，同比增长 16.1%。按成功推荐岗位数计算，2016 年科锐国际和万宝盛华分别为 0.4、0.31 万人。 

图表 45：2017 科锐国际的人才寻猎收入更高  图表 46：2016 年科锐国际人才寻猎推荐岗位更多 

 

 

 

资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：各公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

中国大陆人力资源市场快速发展，灵活用工业务潜力大 

得益于国内生产总值由 2013 年的 61.0 万亿元增加至 2017 年的 79.6 万亿元，年复合增长率从达到 6.9%。

中国大陆企业数目迅速增长，由 2013 年的 1530 万家增加至 2017 年的 3060 万家，年复合增长率为 19.0%；服

务行业由 2013 年的 1100 万家增加至 2017 年的 2370 万家，年复合增长率为 21.1%；中国大陆外资企业的数目

同样稳步增长，由 2013 年的 40 万家增加至 2017 年的 50 万家，年复合增长率为 4.7%。企业数目提升推动人力

资源服务需求增长，中国人力资源服务市场整体市场规模由 2013 年的 1582 亿元増加至 2017 年的 3434 亿元，

年复合增长率达到 21.4%。  
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图表 47：2013~2017 年中国国内生产总值复合增长率达 6.9%  图表 48：2013~2017 年人力资源服务市场复合增长率 21.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

中国大陆人力资源服务市场近些年稳步拓展，2017 年达到 3434 亿元。其中，人力资源解决方案市场规模

占比较大且发展较快，市场规模由 2013 年的 555 亿元增加至 2017 年的 1340 亿元，占人力资源服务市场总量的

39.0%，年复合增长率为 24.7%。分地区看，香港、澳门及台湾仅占人力资源解决方案市场的小部分。香港人力

资源解决方案市场由 2013 年的 36 亿元增加至 2017 年的 62 亿元，年复合增长率为 14.3%；澳门人力资源解决

方案市场规模相对较小，由 2013 年的 5 亿元增加至 2017 年的 9 亿元。台湾人力资源解决方案市场增速相对缓

慢，同期市场规模由 40 亿元増加至 66 亿元，年复合增长率为 13.5%。 

图表 49：2017 年人力资源解决方案市场规模占比 39.0%  图表 50：港澳台地区人力资源解决方案市场规模较小 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

细分领域方面，人才寻猎服务占比最大，2017 年大陆地区市场规模为 844 亿元，同比增长 23.2%。灵活用

工模式受到越来越多企业的欢迎，2013~2017年市场规模从 181亿元快速增加至 472亿元，2017年同比增长 26.2%。

招聘流程外包服务市场规模较小但增长稳定，营收由 2013 年的 10 亿元增加至 2017 年的 24 亿元。 
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图表 51：人才寻猎和灵活用工业务占行业规模比最大 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

盈利预测 

公司于 2019 年 1 月在香港联交所提交上市申请，代码 H01088.HK，暂不予以盈利预测。 

 

风险提示 

人力资源服务行业竞争加剧，公司市场份额出现下滑；公司人力资源服务口碑下滑影响未来业绩；未来大中华

地区人力资源市场增速下滑甚至萎缩。 
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