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 公司拟非公开发行募集不超过 8 亿元资金，用于数字化转型人力资本平台建设项
目（4.68 亿元）、集团信息化升级建设项目（3.25 亿元）及补充流动资金（2.4

亿元）。此次募资重点在于加大对 HR SaaS 产品的投入以及对管理系统的信息化
升级，通过项目投入，公司有望分享 HR SaaS 赛道的高成长性红利、保持技术驱
动的领先地位，维持“增持”评级。 

▍事项。公司拟面向不超过 35 名非公开发行股票募集不超过 8 亿元资金，用于数
字化转型人力资本平台建设项目（4.68 亿元）、集团信息化升级建设项目（3.25

亿元）及补充流动资金（2.4 亿元）。发行价格拟不低于定价基准日前二十个交易
日交易均价的百分之八十，非公开发行股份自完成之日起 6 个月内不得转让。按
照发行上限测算，发行结束后北京翼马仍处于控股地位。 

▍HR SaaS 行业处于高增长低渗透率阶段。国内人力资源服务行业近 5 年 CAGR

高达 20.6%，HR SaaS 当前规模尚小，但增速显著领先整体人服行业，处于高速
发展阶段。我国企业正处于信息化水平持续提升阶段，2018 年，有 32.8%的被调
查企业实现人力资源管理信息化，但仍显著低于财务管理信息化水平，而在中小
企业中，人力资源管理的信息化渗透率仅为 1.7%。在当前企业劳动力成本红利趋
弱、市场竞争加剧的环境下，企业有望更主动拥抱 HR SaaS 服务。 

▍募资加码 HR SaaS 建设，信息化升级赋能长远发展。公司拟募资金中有 4.68 亿
元计划用于数字化转型人力资本平台建设项目，项目建设期 2 年，预计税后内部
收益率为 15.73%。重点为建设三个应用平台（人力资源供应链生态、智慧云招聘、
人力资源管理）及两个支撑性平台（人才数据中台、AI 中台）。在构建前端 HR SaaS

应用平台方面，相较其他玩家，公司具有综合生态布局能力强、客户资源丰富稳
定、技术平台打造经验丰富等方面的优势。同时，拟募资中有 3.25 亿元计划用于
集团信息化升级建设项目，有助于打开管理半径、综合人效的长期空间，从而更
高效地应对团队扩张、区域拓展、交叉销售等方面的要求。 

▍风险因素：宏观经济增长不及预期，扩张中管理及人才短缺风险，疫情对海外业
务的负面影响超预期，非公开发行进展不及预期，股本摊薄风险等。 

▍投资建议：公司此次募资重点在于加大对 HR SaaS 产品的投入以及对管理系统
的信息化升级。我们认为，当前中国 HR SaaS 行业为高成长性赛道，企业人力
资源信息化渗透率仍处于相对低位且具有降低人力成本的需求，同时公司具有综
合生态布局能力强、客户资源丰富稳定、技术平台打造经验丰富等方面的优势，
有望保持在行业中技术驱动的领先地位。考虑到两大核心项目均存在 2 年建设期，
预计短期内对公司盈利影响有限，但我们判断本次募投有望成为业务拓展的重要
支撑和打开管理人效空间的重要举措。以 9 月 23 日为定价基准日、募资总额 8

亿元计算，摊薄率约 8%，暂不考虑短期摊薄影响，维持 2020-22 年 1.81/2.20/2.71

亿元盈利预测，对应 EPS 0.99/1.20/1.49 元，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2197  3586  4765  6692  8240  

营业收入增长率 93.5  63.2  32.9  40.4  23.1  

净利润(百万元) 118  152  181  220  271  

净利润增长率 58.8  29.4  19.1  21.1  23.6  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.65  0.84  0.99  1.20  1.49  

毛利率% 18.1  14.3  12.2  11.6  11.4  

净资产收益率 ROE% 16.2  17.7  18.0  17.9  18.1  

每股净资产（元） 4.04  4.73  5.52  6.72  8.21  

PE 88  69  58  48  39  

PB 14.2  12.1  10.4  8.5  7.0   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 24 日收盘价 

  
科锐国际 300662 

评级 增持（维持） 

当前价 57.40 元 

总股本 182 百万股 

流通股本 180 百万股 

52周最高/最低价 58.61/27.6 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.03% 

近 6 月绝对涨幅 22.63% 

近12月绝对涨幅 41.05%   
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▍ 技术为翼，助力企业数字化转型 

HR SAAS 行业处于高成长阶段 

HR SaaS 即为 SaaS 模式的人力资源服务软件，主要作用为数字化赋能人事工作、提

高人事管理效率，主要功能基本可分为人力资源规划、员工关系管理、招聘与配置、培训

与开发、绩效管理、薪酬福利管理六个方面。整体看，人力资源服务行业处于高速成长阶

段，2019 年市场规模近 5000 亿元，近 5 年 CAGR 高达 20.6%。根据 T 研究《2018 年

SaaS HR 市场及用户实践研究报告》，国内 HR SaaS 规模尚小，但增速显著高于整体人

服行业，预计 2018 年增速为 45.7%。 

图 1：中国人力资源服务市场规模及增速 

 

资料来源：灼识咨询（含预测），中信证券研究部 

 
图 2：中国 HR SaaS 市场规模及增速 

 

资料来源：T 研究《2018 年 SaaS HR 市场及用户实践研究报告》，

中信证券研究部 

我们结合海外 HR SaaS 龙头 Workday、Ultimate Software 的发展情况，这两家公司

均于 21 世纪初开始从事 SaaS 业务，至今亦处于成长期，保持了较高的收入增长，Workday 

2019 年收入增长 28.5%，Ultimate Software2018 年收入增长 21.2%。而国内 HR SaaS

行业仍处于相关企业纷纷融资入局阶段（2019 年上半年行业内有 6 笔融资规模超亿元的

项目），预计在未来几年内行业有望维持较高景气度。 

图 3：Workday 收入及增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 4：Ultimate Software 收入及增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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国内HR SaaS市场的主要参与者可分为单模块和一体化两大类，目前在劳动力管理、

招聘管理、薪酬管理、社保管理等细分领域内均存在一些较头部的垂直玩家，且很多垂直

玩家也开始向其他模块渗透、做一体化服务的探索。由于 HR SaaS 包含的产品和服务类

型较多样，目前市面上收费价格和模式有较大差异，存在按套餐收费、按员工数收费等多

种方式，我们参照万宝盛华官方公众号公布的情况，其 HR SaaS 平台以月为单位按照企

业人数计算费用，采用阶梯报价的模式。 

图 5：中国 HR SaaS 产业链结构和产业图谱 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

企业人力资源信息化渗透率相对较低 

根据国家统计局第四次全国经济普查报告显示，我国企业信息化水平持续提升。调查

显示，2018 年有 82.7 万家企业进行信息化投入，占被调查企业的 83.9%（+11.5pcts），

信息化投入金额共计 6533.5 亿元（+18.4%），整体看企业处于积极拥抱信息化阶段。具

体看信息化管理的应用内容，84.4%的被调查企业实现了财务管理信息化，32.8%的企业

实现人力资源管理信息化。另据工信部数据显示，在中小企业中，人力资源管理的信息化

渗透率仅为 1.7%，显著低于财务管理、业务管理、宣传、库存管理等。 

2018 年，中国城镇单位就业人员平均工资水平已超 8.2 万元，其中国有企业接近 9

万元，近几年工资同比增速均维持在 10%左右的较高位置，反映出当前企业劳动力成本红

利趋弱，又由于市场竞争不断加强，对企业而言控本增效的意义更为凸显。因此我们判断，

出于自身提高效率、压缩成本的考虑，企业在人力资源信息化方面的渗透率提升空间仍较

大。 
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图 6：2018 年中国中小企业信息化渗透率 

 

资料来源：工信部，中信证券研究部 

 
图 7：城镇单位及城镇国企就业人员平均工资情况 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

面对降低人力成本的需求，企业有多种选择，但我们认为相较于传统方式，HR SaaS

具有明显优势。HR SaaS 模式基于大数据和 AI 进行技术赋能，其数字化、智能化的方式

有助于提升数据处理效率、加强系统稳定性和可扩展性，实现互联互通后规模扩张的边际

成本较低。 

科锐国际募资加码 HR SaaS  

9 月 24 日晚，科锐国际发布公告，拟面向不超过 35 名非公开发行股票募集不超过 8

亿元资金，其中有 4.68 亿元用于数字化转型人力资本平台建设项目，公司预计项目建设期

2 年，预计税后内部收益率为 15.73%，静态投资回收期为 5.36 年（含建设期）。 

数字化转型人力资本平台建设项目面向政府职能部门、企事业单位、终端用人机构以

及人力资源服务行业中的中小企业，重点为建设三个应用平台（人力资源供应链生态平台、

智慧云招聘平台、人力资源管理平台）及两个支撑性平台（人才数据中台、AI 中台）。其

中，三个应用平台即采用 SaaS 方式，是直接面向客户提供服务的信息系统，两个支撑性

平台为其提供数据基础和技术能力。 

具体看三个前端 HR SaaS 应用平台，各自均对应较明确的需求且都面临较广阔的市

场空间。1）人力资源供应链生态平台：该平台主要赋能人力资源服务行业内的中小企业，

构建 B2B 众包生态圈，在 2019 年公司就建立了基于共享众包模式打造的人力资源合作伙

伴平台——禾蛙，意在撮合人力资源服务企业的冗余需求、提升长尾协同。我们认为，该

供应链生态平台有望加速 B2B 资源共享和服务效率。2）智慧云招聘平台：该平台主要应

用于政府、事业单位的人员招聘管理，这符合公司加大国内 To G 业务生态布局的思路，

今年公司也分别在海南、河南等地成立合资公司，辐射当地人力资源需求，并且增资中测

高科，布局人才测评业务。我们认为，政府、事业单位的人力资源服务市场空间广阔、且

需求相对较稳定，提升 To G 服务能力利于公司长期稳健发展。3）人力资源管理平台：该

平台具体功能涵盖组织架构管理、招聘流程管理、员工档案管理、薪资管理、社保公积金

管理、考勤管理、数据统计、公司公告管理、员工自助服务管理等。之前，公司已经有布

局基于才到的云产品，包括招聘、入职、考勤，薪税等 SaaS 服务。我们认为，加强综合
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管理平台建设有利于公司所有业务模块的互联互通，提升自身的产业链赋能实力，帮助企

业提升管理效率。 

图 8：科锐国际数字化转型人力资本平台建设项目方案架构图 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

相较于其他 HR SaaS 行业内玩家，我们认为公司具备以下优势：1）综合一体化生态

布局能力强。目前行业内多数玩家聚焦于单个模块，而公司自身业务产品多元性强，能满

足政企客户立体化的需求，从而也具备交叉销售的优势。2）客户资源丰富、品牌口碑较

好。公司有大量服务时间超 10 年的客户，长期合作关系稳定，拥有良好的人力资源服务

口碑，使得客户相对较易接受公司的 SaaS 产品。3）长期坚持技术驱动。公司自成立以

来就始终坚持技术驱动的战略，走在行业创新前沿，打造有 CTS 系统、“才到”系列云产

品、“即派”共享平台、禾蛙众包平台等多个应用数字化、信息化的平台及解决方案，因

而在信息化方面已经具备了丰富的经验和技术积累。 

集团信息化升级赋能长远发展 

公司拟将本次非公开发行募资的 3.25 亿元用于集团信息化升级建设项目，该项目围绕

信息化、数据化、智能化对公司基础能力、技术体系、应用体系进行全面升级。具体而言，

基础能力旨在提升公司的安全能力、计算能力及存储能力；技术体系建设主要是解决升级

企业日常管理工作中技术服务及数据服务的需求；应用体系建设将围绕公司办公协同支持、

集团管理应用、集团战略决策及应用展现等方面进行。 

公司预计项目建设期 2 年，由于是信息化平台升级，该项目虽不直接产生经济效益，

但我们认为该项目有助于赋能公司自身的长远发展，即对外可以提升三大核心业务（中高

端人才寻访、灵活用工、招聘流程外包）的服务能力，对内可以降低组织结构的管理成本，

有助于打开管理半径、综合人效的长期空间，从而更高效地应对团队扩张、区域拓展、交

叉销售等方面的要求。 
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图 9：科锐国际集团信息化升级建设项目方案架构图 

 

资料来源：公司公告  

另外，本次拟将非公开发行募集资金中的 2.4 亿元用于补充流动资金。由于公司灵活

用工等业务需要前期垫付员工工资，因而扩大派遣员工规模对营运资金的周转要求较高，

补充流动资金利于公司资金健康循环和业务长期发展。 

风险因素 

宏观经济增长不及预期，扩张中管理及人才短缺风险，疫情对海外业务的负面影响超

预期，非公开发行进展不及预期，股本摊薄风险等。 

投资建议 

公司此次募资重点在于加大对 HR SaaS 产品的投入以及对管理系统的信息化升级。

我们认为，当前中国 HR SaaS 行业为高成长性赛道，企业人力资源信息化渗透率仍处于

相对低位且具有降低人力成本的需求，同时公司具有综合生态布局能力强、客户资源丰富

稳定、技术平台打造经验丰富等方面的优势，有望保持在行业中技术驱动的领先地位。考

虑到两大核心项目均存在 2 年建设期，预计短期内对公司盈利影响有限，但我们判断本次

募投有望成为业务拓展的重要支撑和打开管理人效空间的重要举措。以 9 月 23 日为定价

基准日、募资总额 8 亿元计算，本次募资对应摊薄率约 8%。暂不考虑短期摊薄影响，维

持 2020-22 年 1.81/2.20/2.71 亿元盈利预测，对应 EPS 0.99/1.20/1.49 元，维持“增持”

评级。 

  



 

   科锐国际（300662）非公开发行预案点评｜2020.9.28 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 

  
利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,197  3,586  4,765  6,692  8,240  

营业成本 1,799  3,073  4,186  5,919  7,299  

毛利率 18.12% 14.31% 12.15% 11.55% 11.42% 

营业税金及附加 12  19  20  23  24  

销售费用 93  114  123  159  199  

营业费用率 4.23% 3.17% 2.59% 2.38% 2.42% 

管理费用 137  169  181  226  265  

管理费用率 6.22% 4.73% 3.79% 3.37% 3.22% 

财务费用 -1  -1  15  39  49  

财务费用率 -0.02% -0.03% 0.32% 0.59% 0.60% 

投资收益 14  13  10  0  0  

营业利润 164  217  250  326  403  

营业利润率 7.49% 6.06% 5.24% 4.87% 4.89% 

营业外收入 16  17  20  10  10  

营业外支出 1  0  0  0  0  

利润总额 180  234  270  336  413  

所得税 43  55  70  92  112  

所得税率 23.83% 23.44% 26.05% 27.51% 27.12% 

少数股东损益 19  29  18  24  30  

归属于母公司股

东的净利润 

118  152  181  220  271  

净利率 5.36% 4.25% 3.81% 3.28% 3.29% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 334  392  715  1,004  1,236  

存货 0  0  0  0  0  

应收账款 553  774  953  1,205  1,483  

其他流动资产 86  83  191  267  327  

流动资产 973  1,249  1,859  2,475  3,046  

固定资产 12  10  10  10  10  

长期股权投资 79  86  86  86  86  

无形资产 120  126  126  126  126  

其他长期资产 194  213  216  216  216  

非流动资产 405  435  437  437  437  

资产总计 1,378  1,684  2,296  2,912  3,483  

短期借款 60  32  699  960  1,135  

应付账款 60  71  13  18  22  

其他流动负债 391  554  395  500  590  

流动负债 511  658  1,106  1,478  1,747  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 35  38  39  40  41  

非流动性负债 35  38  39  40  41  

负债合计 546  695  1,145  1,517  1,787  

股本 180  182  182  182  182  

资本公积 226  225  188  188  188  

股东权益合计 728  861  1,006  1,225  1,497  

少数股东权益 104  128  146  170  199  

负债股东权益总
计 

1,378  1,684  2,296  2,912  3,483  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 118  152  181  220  271  

少数股东损益 19  29  18  24  30  

折旧和摊销 0  0  0  0  0  

营运资金变动 0  0  -505  -217  -244  

其他 -4  -58  5  39  49  

经营现金流 133  123  -301  66  106  

资本支出 -7  -7  0  0  0  

投资收益 14  13  10  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 -308  -44  -2  0  0  

投资现金流 -302  -39  8  0  0  

发行股票 0  0  -37  0  0  

负债变化 0  0  667  263  175  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他 -9  -27  -15  -39  -49  

融资现金流 -9  -27  615  223  126  

现金及现金等价
物净增加额 

-178  58  322  289  232  

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 93.5  63.2  32.9  40.4  23.1  

营业利润增长率 50.6  32.1  14.9  30.6  23.7  

净利润增长率 58.8  29.4  19.1  21.1  23.6  

毛利率 18.1  14.3  12.2  11.6  11.4  

EBITDA Margin 7.1  5.9  5.3  5.5  5.5  

净利率 5.4  4.2  3.8  3.3  3.3  

净资产收益率 16.2  17.7  18.0  17.9  18.1  

总资产收益率 9.2  9.8  8.4  8.0  8.3  

资产负债率 39.6  41.3  49.9  52.1  51.3  

所得税率 23.8  23.4  26.1  27.5  27.1  

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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