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1《科锐国际(300662 SZ,增持): 灵活用工业

务如期高增》2020.04 

2《科锐国际(300662 SZ,增持): 补贴对 Q1

业绩有积极提振》2020.04 

3《科锐国际(300662 SZ,增持): 灵活用工高

增, 20 年景气度有望延续》2020.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 2Q 利润增长提速 
科锐国际(300662) 
2Q 利润增长较 1Q 提速 

公司公告 1H20 业绩预告，实现归母净利 7072-8036 万元/yoy10%-25%，
剔除补贴等非经常性损益，1H20 净利润同比增速-6%-12%，其中限制性
股票激励成本对净利润的影响金额约 1153 万元，若加回此项成本，1H20

净利润增速 16%-34%；2Q 归母净利同比增速 14%-39%，较 1Q4%的增
速明显提速。灵活用工高增长仍为今年核心驱动。海外疫情仍在蔓延，公
司海外业务可能会受到拖累，公司持续加大技术投入、积极调整产品布局，
彰显龙头优势。预计 20-22 年 EPS0.97/1.24/1.51 元，维持增持评级。 

 

灵活用工高景气，2Q 猎头/RPO 业务可能回暖 

20 年疫情冲击可能加速灵活用工需求释放，行业有望持续高景气。据人社
部，从 2020 年 2 月起，各省份可以对中小微企业的养老、失业、工伤保
险的三项社保的单位缴费实行免征，免征的期限不超过 5 个月。公司灵活
用工业务报表端收入包括劳工薪酬及按一定费率收取的服务费，社保减免
可能影响表观收入确认。2020Q1 因复工延迟影响线下招聘，拖累交付进
程，猎头、招聘流程外包业务承压，我们预计 1Q 两项业务收入均下滑，
2Q 伴随复工加快，有所转暖。公司及时调整业务重点方向、积极调整产品
布局，盈利能力较 1Q 有较大提升。 

 

海外疫情可能影响 investigo 利润，对上市公司拖累有限 

19 年公司境外收入占比达 36%（全资英国子公司 investigo 占 33%），今
年受海外疫情影响业务可能会受到拖累。Investigo 由公司持股 52.5%，19

年净利润 3606 万，贡献归母利润 2051 万；受海外疫情影响，我们预计
investigo 今年净利润下滑 50%，则贡献归母净利润减少 1000 万左右，占
上市公司 19 年归母净利润比重 6.7%，影响相对有限。 

 

借力灵活用工黄金发展期，公司长期发展潜力可期 

灵活用工有利提高企业组织弹性，政策支持、企业需求提升、劳动者就业
观念升级有望持续推进行业增长，疫情冲击有望加速转型升级。19 年全国
灵活用工人数约 147 万，公司仅 1.46 万，灵活用工收入仅 28 亿元，对比
海外人资龙头收入超 200 亿美元，发展空间较大。公司客户资源积累丰富，
候选人资源及口碑优势凸显，将通过纵深服务在通用类/专业类/BPO 细分
岗位推进灵活用工，业务有望持续高增；有望持续外延整合提升市场份额，
跟随国内大型一带一路企业客户发力国际市场。 

 

灵活用工仍处黄金发展阶段，公司份额有望提升，维持增持评级 

维持原盈利预测，预计 20-22 年 EPS0.97/1.24/1.51 元，市场风险偏好抬
升，可比公司 21 年平均 PE65 倍，公司的猎头及招流程外包业务对宏观经
济变化较敏感，今年受疫情影响增长承压，理应有估值折价，给予 21 年
45-46 倍 PE，目标价 55.66-56.90 元（前次为 46.66-48.60 元），维持增持。 

 

风险提示：疫情反复影响企业招聘计划；关键人员流失；商誉减值风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 182.29 

流通 A 股 (百万股) 180.00 

52 周内股价区间 (元) 27.60-47.92 

总市值 (百万元) 8,360 

总资产 (百万元) 1,729 

每股净资产 (元) 4.88  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 2,197 3,586 4,773 6,647 8,343 

+/-%  93.54 63.24 33.11 39.25 25.51 

归属母公司净利润 (百万元) 117.68 152.24 177.31 225.40 275.06 

+/-%  58.30 29.38 16.46 27.13 22.03 

EPS (元，最新摊薄) 0.65 0.84 0.97 1.24 1.51 

PE (倍) 71.04 54.91 47.15 37.09 30.39  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 市盈率 PE(TTM)  预测 PE 2020 预测 PE 2021 

300688.SZ 创业黑马 26.39 960.72 97.64 68.78 

600570.SH 恒生电子 1211.46 124.50 90.03 72.86 

300792.SZ 壹网壹创 282.15 120.58 87.84 62.23 

600718.SH 东软集团 171.20 -558.11 -571.78 55.05 

 平均值 422.80 161.92 -74.07 64.73 

注：交易日期截至 2020 年 7 月 14 日，皆为 Wind 一致盈利预测。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 科锐国际历史 PE-Bands  图表3： 科锐国际历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 973.35 1,249 1,618 2,204 2,573 

现金 334.09 392.44 381.86 531.74 667.41 

应收账款 553.19 773.99 1,055 1,537 1,677 

其他应收账款 57.77 0.00 76.90 30.18 104.22 

预付账款 25.12 17.96 39.38 40.46 59.75 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3.17 65.08 65.08 65.08 65.08 

非流动资产 404.88 434.89 458.23 484.02 518.39 

长期投资 78.97 86.08 94.16 102.51 111.26 

固定投资 11.72 0.00 5.62 11.51 13.02 

无形资产 124.20 130.10 146.59 166.24 189.76 

其他非流动资产 189.98 218.71 211.87 203.77 204.35 

资产总计 1,378 1,684 2,076 2,688 3,091 

流动负债 511.31 657.71 841.37 1,200 1,307 

短期借款 60.11 32.23 125.31 441.11 484.83 

应付账款 59.97 71.00 84.93 144.80 136.11 

其他流动负债 391.23 554.49 631.12 614.46 686.13 

非流动负债 34.74 37.60 37.60 37.60 37.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 34.74 37.60 37.60 37.60 37.60 

负债合计 546.05 695.31 878.97 1,238 1,345 

少数股东权益 104.16 127.72 158.65 195.93 229.57 

股本 180.00 182.29 182.29 182.29 182.29 

资本公积 226.05 259.95 259.95 259.95 259.95 

留存公积 320.96 449.62 636.97 866.70 1,143 

归属母公司股东权益 728.02 861.32 1,039 1,254 1,517 

负债和股东权益 1,378 1,684 2,076 2,688 3,091  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,197 3,586 4,773 6,647 8,343 

营业成本 1,799 3,073 4,111 5,724 7,203 

营业税金及附加 12.20 18.64 27.88 40.39 51.68 

营业费用 92.95 113.55 164.05 240.91 310.23 

管理费用 131.75 161.89 214.80 299.10 375.42 

财务费用 (0.51) (0.98) 3.31 (1.35) 0.59 

资产减值损失 (5.92) (1.45) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.08 1.37 0.99 1.24 1.42 

营业利润 164.44 217.24 247.60 330.47 391.02 

营业外收入 16.45 16.51 30.00 16.00 16.00 

营业外支出 0.96 0.21 0.37 0.39 0.48 

利润总额 179.93 233.55 277.24 346.08 406.54 

所得税 42.89 54.74 69.00 83.40 97.83 

净利润 137.04 178.80 208.24 262.68 308.70 

少数股东损益 19.37 26.56 30.93 37.27 33.64 

归属母公司净利润 117.68 152.24 177.31 225.40 275.06 

EBITDA 186.29 244.31 286.69 359.70 412.60 

EPS (元，基本) 0.65 0.84 0.97 1.24 1.51  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 93.54 63.24 33.11 39.25 25.51 

营业利润 50.61 32.11 13.97 33.46 18.32 

归属母公司净利润 58.30 29.38 16.46 27.13 22.03 

获利能力 (%)      

毛利率 18.12 14.31 13.87 13.89 13.66 

净利率 6.24 4.99 4.36 3.95 3.70 

ROE 16.47 18.08 17.39 18.11 17.67 

ROIC 35.11 42.05 29.50 24.07 24.39 

偿债能力      

资产负债率 (%) 39.62 41.28 42.33 46.05 43.50 

净负债比率 (%) (32.73) (35.95) (21.03) (5.93) (10.18) 

流动比率 1.90 1.90 1.92 1.84 1.97 

速动比率 1.85 1.77 1.80 1.75 1.87 

营运能力      

总资产周转率 1.91 2.34 2.54 2.79 2.89 

应收账款周转率 5.40 5.40 5.22 5.13 5.19 

应付账款周转率 58.54 46.93 52.73 49.83 51.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.65 0.84 0.97 1.24 1.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.81 (0.32) (0.59) 0.88 

每股净资产(最新摊薄) 3.99 4.73 5.70 6.88 8.32 

估值比率      

PE (倍) 71.04 54.91 47.15 37.09 30.39 

PB (倍) 11.48 9.71 8.05 6.66 5.51 

EV_EBITDA (倍) 43.97 33.28 28.83 23.55 20.39  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 133.26 123.26 (58.49) (107.35) 159.86 

净利润 137.04 178.80 208.24 262.68 308.70 

折旧摊销 12.74 20.59 19.51 25.60 22.16 

财务费用 (0.51) (0.98) 3.31 (1.35) 0.59 

投资损失 (2.08) (1.37) (0.99) (1.24) (1.42) 

营运资金变动 (25.48) (86.73) (286.87) (390.21) (165.92) 

其他经营现金 11.54 12.95 (1.69) (2.83) (4.26) 

投资活动现金 (301.78) (38.58) (41.87) (50.16) (55.13) 

资本支出 24.93 27.22 34.77 43.05 47.77 

长期投资 (59.56) (4.40) (8.08) (8.35) (8.76) 

其他投资现金 (336.41) (15.77) (15.18) (15.46) (16.12) 

筹资活动现金 (9.11) (27.01) (3.31) (8.40) (12.78) 

短期借款 60.11 (27.88) 93.09 315.79 43.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 2.29 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.05) 33.90 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (69.16) (35.31) (96.40) (324.20) (56.50) 

现金净增加额 (176.15) 58.35 (103.67) (165.92) 91.95  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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