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外服控股（600662.SH）2022 年年报点评     
外包业务保持高增，积极布局海外市场  

 2023 年 04 月 23 日 

 
 事件：外服控股发布 2022 年年度年报。①2022 年公司实现营收 146.64
亿元，yoy+28.02%；归母净利润为 5.46 亿元，yoy+2.76%；扣非归母净利润
为 4.54 亿元，yoy-1.13%；2022 年公司经营活动净现金流为 8.55 亿元，yoy-
59.67%，主因 21 年末收取的客户年终绩效代付款在 2022 年支付所致；2022
年公司毛利率为 11.93%，同比下降 3.22pcts，净利率为 4.17%，同比下降
0.95pcts；②2022 年 Q4 公司营业收入为 42.52 亿元，yoy+34.08%，归母净
利润为 1.07 亿元，yoy-19.29%，扣非归母净利润为 0.89 亿元，yoy-27.71%。 

 招聘灵工及业务外包均保持较快增长，积极布局海外市场。1）2022 年
人事管理服务收入为 12.32 亿元，yoy+6.33%；人才派遣收入为 1.44 亿元，
yoy+8.53%；薪酬福利业务收入为 16.89 亿元，yoy+13.18%；招聘灵活用工和
业 务 外 包 保 持 较 快 收 入 增 速 ， 收 入 各 8.03/107.57 亿 元 ，
yoy+24.81%/+34.63%；其他业务收入为 0.38 亿元，yoy+5.23%。公司通过加
大目标市场开拓力度、扩大国企客群、提高交叉销售成功率实现业务外包量的快
速增长和质的有效提升，2022 年末外包员工规模近 10 万人；2）公司积极布局
海外市场，2022 境内地区收入为 146.64 亿元；境外地区收入为 9033.87 元。
公司加快海外业务布局，以海外公司 FSG-TG 为抓手，成功签约 23 家新客户，
新增 2 个境外服务网点，覆盖 15 个国家和地区。 

 持续加码数字化，研发费用投入加强，推进数字平台建设。2022 年公
司研发费用率为 0.48%，yoy+0.18pcts，持续加大研发投入。2022 年公司将可
使用募集资金 8.1 亿余元注资至下属子公司上海外服，顺利推动“数字外服”转
型升级项目的实施。目前公司旗下数字平台云平台企业客户数达 12361 家，简
人力平台新增客户 172 家，客户总数达到 825 家，自营客户地域覆盖率达 92%；
聚合力平台用户达 533 家，覆盖全国 543 个地区，服务员工超过 79 万人。 

 加快投资并购步伐，并举推动增长方式突破。全年共完成资本化项目 14 
个，公司成功签约远茂股份收购项目，目标体量和投资规模均取得历史性突破。
远茂股份专注于国内企业蓝灰领业务外包领域，与公司目前主要为外资企业白领
提供人事管理服务的业务布局形成充分互补，丰富公司产品线，实现持续性、高
利润、高附加值的外包业务收益，进一步强化产业链整合。 

 投资建议：公司立足国内华东地区人力资源服务市场，为国内成立历史最为
悠久的一批人力资源服务企业之一，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为
6.68/7.79/9.23 亿元，对应 PE 分别为 21/18/15，维持“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期；大客户流失等。  

 
 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 14,664  18,740  24,004  30,287  
增长率（%） 28.0  27.8  28.1  26.2  
归属母公司股东净利润（百万元） 546  668  779  923  
增长率（%） 2.8  22.2  16.6  18.5  
每股收益（元） 0.24  0.29  0.34  0.40  
PE 25  21  18  15  
PB 3.5  3.4  3.2  3.0  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14,664  18,740  24,004  30,287   成长能力（%）     
营业成本 12,915  16,539  21,507  27,471   营业收入增长率 28.02  27.80  28.09  26.18  

营业税金及附加 94  112  144  182   EBIT 增长率 -3.14  27.59  12.95  20.04  

销售费用 695  862  1,032  1,302   净利润增长率 2.76  22.19  16.64  18.55  

管理费用 404  525  576  606   盈利能力（%）     
研发费用 71  94  96  121   毛利率 11.93  11.75  10.40  9.30  

EBIT 659  841  950  1,140   净利润率 3.73  3.56  3.24  3.05  

财务费用 -141  -140  -151  -164   总资产收益率 ROA 3.72  3.94  4.12  4.26  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.98  16.26  18.06  20.22  

投资收益 5  0  24  30   偿债能力         

营业利润 816  981  1,125  1,334   流动比率 1.29  1.27  1.25  1.24  

营业外收支 -2  1  1  1   速动比率 1.26  1.23  1.21  1.19  

利润总额 813  982  1,126  1,335   现金比率 0.99  0.96  0.93  0.90  

所得税 202  241  270  320   资产负债率（%） 71.19  73.42  74.66  76.29  

净利润 611  742  856  1,014   经营效率     
归属于母公司净利润 546  668  779  923   应收账款周转天数 15.94  14.00  13.00  12.00  

EBITDA 771  967  1,097  1,289   存货周转天数 0.30  1.00  1.00  1.00  

      总资产周转率 1.03  1.18  1.34  1.49  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     
货币资金 10,261  11,923  12,999  14,766   每股收益 0.24  0.29  0.34  0.40  

应收账款及票据 640  708  845  986   每股净资产 1.71  1.80  1.89  2.00  

预付款项 340  413  538  687   每股经营现金流 0.37  0.99  0.78  1.12  

存货 11  45  59  75   每股股利 0.12  0.25  0.29  0.35  

其他流动资产 2,140  2,575  3,165  3,825   估值分析         

流动资产合计 13,393  15,665  17,605  20,339   PE 25  21  18  15  

长期股权投资 312  312  336  367   PB 3.5  3.4  3.2  3.0  

固定资产 125  134  141  148   EV/EBITDA 4.69  2.01  0.78  -0.69  

无形资产 117  119  121  123   股息收益率（%） 1.99  4.16  4.86  5.76  

非流动资产合计 1,304  1,290  1,292  1,321        

资产合计 14,696  16,955  18,897  21,659        

短期借款 11  11  11  11   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,913  2,402  3,064  3,838   净利润 611  742  856  1,014  

其他流动负债 8,440  9,950  10,961  12,580   折旧和摊销 112  126  147  149  

流动负债合计 10,365  12,363  14,037  16,430   营运资金变动 148  1,377  799  1,417  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 855  2,257  1,789  2,561  

其他长期负债 97  85  71  95   资本开支 -67  -75  -77  -85  

非流动负债合计 97  85  71  95   投资 509  0  0  0  

负债合计 10,462  12,448  14,108  16,525   投资活动现金流 446  -75  -77  -85  

股本 2,283  2,284  2,284  2,284   股权募资 72  0  0  0  

少数股东权益 327  401  478  569   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 4,234  4,507  4,789  5,135   筹资活动现金流 -461  -519  -637  -709  

负债和股东权益合计 14,696  16,955  18,897  21,659   现金净流量 853  1,662  1,075  1,767  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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