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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司公布2021年三季报，前三季度共实现营收 51.80亿元

/YoY+89.21%，归母净利润1.88亿元/YoY+40.64%，扣非归母净利润1.67

亿元/YoY+54.66%；单三季度实现营收20.23亿元/YoY+107.29%，归母

净利润0.85亿元/YoY+41.93%，扣非归母净利润0.81亿元/YoY+50.60%。

公司业绩符合预期。 

灵活用工业务延续高增长态势，海外业务持续改善。Q3预计公司灵活用

工仍将延续高增长态势（H1扣除英国灵活用工业务后同比+117%），截

至Q3末，公司共拥有外包员工30,000余人，较Q2末增加约1,500人；同

时，得益于垂直商圈策略的落地见效，预计猎头业务、RPO业务进一步

复苏。此外，随着海外疫情形势趋缓，公司东南亚、美国、英国等分支业

务迅速恢复并提速发展，前三季度海外业务收入约10.73亿元，占比达

20.71%，目前公司海外业务增速已超过疫前同期水平。 

运营效率不断提升，现金流边际改善。Q3公司毛利率为11.95%，同比下

滑3.32pct，主要系灵活用工业务占比提升以及社保减免退坡影响。费用

端，Q3公司销售/管理/研发费用率分别为2.00%/2.68%/0.37%，同比分别

下降0.39/1.75/0.02pct，费用管控良好。现金流方面，前三季度公司经营

性净现金流为-3.12亿元，同比大幅下降，主要是今年灵活用工的高速增

长所致，但国内经营性现金流Q3实现单季转正，预计Q4将进一步改善。 

投资建议：公司在一体两翼战略下，持续完善“技术+服务+平台”生态

布局，兼顾短期及长期发展动能，技术赋能稳步推进。我们预计公司

2021-2023年归母净利润分别为2.47/3.05/3.66亿元，对应EPS分别为

1.35/1.67/2.00元，维持“买入”评级。 

风险提示：灵活用工政策风险，宏观经济增长放缓压力。 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,586  3,932  5,525  7,203  8,900  

增长率 63.2% 9.6% 40.5% 30.4% 23.6% 

归母净利润 (百万元) 152  186  247  305  366  

增长率 29.4% 22.4% 32.5% 23.4% 20.3% 

每股收益（EPS） 0.83 1.02 1.35 1.67 2.00 

市盈率（P/E） 64.5 52.7 39.8 32.2 26.8 

市净率（P/B） 11.4 9.5 5.3 4.7 4.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 392  486  1,348  1,526  1,768   营业收入 3,586  3,932  5,525  7,203  8,900  

应收款项 774  942  1,324  1,726  2,132   营业成本 3,073  3,398  4,816  6,310  7,821  

存货净额 0  0  0  0  0   营业税金及附加 19  22  31  40  49  

其他流动资产 65  3  4  5  6   销售费用 114  99  130  162  196  

流动资产合计 1,249  1,451  2,705  3,295  3,954   管理费用 162  179  199  252  303  

固定资产及在建工程 0  11  16  22  28   财务费用 (1) (4) (6) (8) (9) 

长期股权投资 86  110  110  110  110   其他费用/（-收入） 3  (7) 6  11  14  

无形资产 126  171  212  247  279   营业利润 217  244  349  436  527  

其他非流动资产 223  241  241  241  241   营业外净收支 16  27  27  27  27  

非流动资产合计 435  534  579  621  659   利润总额 234  271  376  462  553  

资产总计 1,684  1,985  3,284  3,916  4,613   所得税费用 55  64  88  108  130  

短期借款 71  43  61  80  99   净利润 179  208  288  354  424  

应付款项 37  0  0  0  0   少数股东损益 27  21  41  50  57  

其他流动负债 517  678  949  1,240  1,534   归属于母公司净利润 152  186  247  305  366  

流动负债合计 658  760  1,055  1,371  1,690         

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0   财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 38  43  43  43  43   盈利能力      

长期负债合计 38  43  43  43  43   ROE 15.4% 15.8% 11.3% 12.2% 12.7% 

负债合计 695  802  1,097  1,414  1,733   毛利率 14.3% 13.6% 12.8% 12.4% 12.1% 

股本 182  183  197  197  197   营业利润率 6.1% 6.2% 6.3% 6.0% 5.9% 

股东权益 989  1,183  2,187  2,502  2,880   销售净利率 4.2% 4.7% 4.5% 4.2% 4.1% 

负债和股东权益总计 1,684  1,985  3,284  3,916  4,613   成长能力      

       营业收入增长率 63.2% 9.6% 40.5% 30.4% 23.6% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 32.1% 12.5% 42.9% 24.8% 20.9% 

净利润 179  208  288  354  424   归母净利润增长率 29.4% 22.4% 32.5% 23.4% 20.3% 

折旧摊销 14  20  25  32  38   偿债能力      

营运资金变动 (69) (7) (102) (103) (105)  资产负债率 41.3% 40.4% 33.4% 36.1% 37.6% 

其他 0  0  0  1  2   流动比 1.9  1.9  2.6  2.4  2.3  

经营活动现金流 123  220  210  284  358   速动比 1.9  1.9  2.6  2.4  2.3  

资本支出 (9) (11) (11) (14) (17)        

其他 0  0  0  0  0  
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (9) (11) (11) (14) (17)  每股指标      

债务融资 (28) 6  6  6  6  
 

EPS 0.83 1.02 1.35 1.67 2.00 

权益融资 0  0  748  0  1   BVPS 4.73 5.68 10.16 11.51 13.14 

其它 (24) (30) (24) (32) (39)  估值      

筹资活动现金流 (58) (18) 722  (33) (40)  P/E 64.5 52.7 39.8 32.2 26.8 

汇率变动 0  0  748  0  1   P/B 11.4 9.5 5.3 4.7 4.1 

现金净增加额 58  93  863  178  242   P/S 2.7 2.5 1.9 1.5 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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