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外服控股（600662.SH）2022 年三季报点评：    
 

Q3 业绩承压，并购叠加数字化助力提质增效 
 

 2022 年 10 月 28 日 

单击或点击此处输入文字。 

➢ 外服控股发布 2022 年第三季度业绩公告：①22Q3 公司实现收入 36.25 亿

元，yoy+27.13%；归母净利润 1.17 亿元，yoy-9.26%，扣非归母净利润为 1.12

亿元，yoy+2.46%；②22Q1-Q3，公司实现收入 104.12 亿元，yoy+25.70%；

归母净利润为 4.40 亿元，yoy+10.05%，扣非归母净利润为 3.65 亿元，

yoy+8.60%。③截至 22Q3，公司经营活动现金流量净额为 6.59 亿元，yoy-

30.97%，主要系上年年末公司收取的客户年终绩效薪待付款在本年实现支付发

放所致。 

➢ 费用控制能力提高，研发费用投入加强：①盈利能力：22Q1-Q3，公司毛利

率为 12.65%，同比下降 2.94pcts，净利率为 4.22%，同比下降 0.60pcts；净利

率小幅下降受益于公司对费用的控制能力提升而导致的销售费用率、管理费用率

的下降；22Q3 单季毛利率为 12.26%，归母净利率为 3.24%；②费用率：前三

季度，公司销售费用率为 5.09%，同比下降 1.29pcts；管理费用率为 2.96%，

同比下降 0.42pcts；研发费用率为 0.32%，同比上升 0.08pcts，公司继续加大

在数字化领域的研发投入；③财务比率：前三季度，公司资产周转率同比提高 0.15

达到 0.66；公司从事的业务为具有国企牌照资格的人事代理业务，会在期末形成

较大的应付账款，前三季度公司资产负债率为 70.96%，同比微增 0.03%，负债

控制良好。 

➢ 与远茂股份的关联交易进展顺利，并购完成后将与外服控股优势互补，伴随

数字外服战略的进一步落地释放增长潜力。公司在上半年与远茂控股达成协议成

功签约收购项目，目前已通过反垄断调查，9 月 6 日公司进一步与相关交易方达

成《股份转让协议之补充协议》以调整交易方案，并购完成后外服控股有望吸收

远茂控股在职业技能人服市场 20 多年的经营经验，扩大外服控股的服务人群的

覆盖率，同时进入职业技能人才领域，深挖存量，拓展增量，完善客户结构；同

时，公司稳步推进“数字外服”战略，推出“入职通”+“薪税通”+“薪政通”

的 HR SaaS 数字化应用解决方案与智能客服 RPA 系统，此项战略叠加远茂控股

收购的顺利落地将持续打开外服控股成长通道，进一步激活老牌人服国企的生命

力。 

➢ 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，招聘与灵工业务、业务外包服务成长性高。

2021 年公司与强生控股完成资产置换登陆资本市场，2022 年集团拟计划控股华

东地区人力业务外包企业远茂集团，将会进一步加强公司外包业务的协同性。预

计公司 22/23/24 年归母净利润为 5.82/6.92/8.01 亿元，以 10 月 27 日收盘价

为准，对应 PE 分别为 21/18/15，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新冠疫情反复，宏观经济增速不及预期，大客户流失风险。 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,454  14,096  17,666  22,167  

增长率（%） -47.6  23.1  25.3  25.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 532  582  692  801  

增长率（%） 7.7  9.5  18.9  15.7  

每股收益（元） 0.23  0.25  0.30  0.35  

PE 23  21  18  15  

PB 3.2  3.1  3.3  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11,454  14,096  17,666  22,167   成长能力（%）     

营业成本 9,719  12,263  15,565  19,820   营业收入增长率 -47.64  23.06  25.33  25.48  

营业税金及附加 80  84  106  133   EBIT 增长率 9.79  9.83  18.46  16.31  

销售费用 702  684  768  831   净利润增长率 7.74  9.51  18.94  15.69  

管理费用 376  381  433  477   盈利能力（%）     

研发费用 35  49  62  66   毛利率 15.15  13.00  11.89  10.59  

EBIT 681  747  885  1,030   净利润率 4.64  4.13  3.92  3.61  

财务费用 -82  -92  -103  -111   总资产收益率 ROA 3.89  3.88  4.20  4.43  

资产减值损失 0  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 14.00  14.60  18.81  23.01  

投资收益 12  14  26  33   偿债能力     

营业利润 777  853  1,015  1,174   流动比率 1.31  1.31  1.26  1.22  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 1.27  1.26  1.21  1.17  

利润总额 775  853  1,015  1,174   现金比率 0.98  0.99  0.93  0.91  

所得税 188  213  254  293   资产负债率（%） 70.93  71.90  75.88  78.65  

净利润 587  640  761  880   经营效率     

归属于母公司净利润 532  582  692  801   应收账款周转天数 11.31  10.00  10.50  10.50  

EBITDA 792  871  1,028  1,183   存货周转天数 0.55  0.50  0.50  0.50  

      总资产周转率 0.96  0.98  1.12  1.28  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 9,404  10,624  11,557  12,801   每股收益 0.23  0.25  0.30  0.35  

应收账款及票据 325  459  572  721   每股净资产 1.66  1.75  1.61  1.52  

预付款项 401  491  545  595   每股经营现金流 0.93  0.71  0.85  1.02  

存货 16  18  26  29   每股股利 0.20  0.15  0.15  0.10  

其他流动资产 2,494  2,432  2,856  2,946   估值分析     

流动资产合计 12,640  14,024  15,555  17,092   PE 23  21  18  15  

长期股权投资 313  318  323  328   PB 3.2  3.1  3.3  3.5  

固定资产 129  141  144  226   EV/EBITDA 3.63  1.93  0.76  -0.35  

无形资产 130  120  110  100   股息收益率（%） 3.74  2.80  2.80  1.87  

非流动资产合计 1,012  979  938  975        

资产合计 13,651  15,002  16,493  18,067        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,522  1,748  1,971  1,883   净利润 587  640  761  880  

其他流动负债 8,096  8,941  10,418  12,149   折旧和摊销 112  124  142  153  

流动负债合计 9,618  10,689  12,389  14,033   营运资金变动 1,426  858  1,050  1,332  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,119  1,610  1,930  2,337  

其他长期负债 65  97  127  177   资本开支 -88  -111  -120  -210  

非流动负债合计 65  97  127  177   投资 -604  45  45  15  

负债合计 9,683  10,786  12,515  14,210   投资活动现金流 -693  -27  -25  -138  

股本 2,263  2,283  2,283  2,283   股权募资 972  71  0  0  

少数股东权益 170  228  296  376   债务募资 -3  32  30  50  

股东权益合计 3,969  4,216  3,977  3,858   筹资活动现金流 853  -356  27  45  

负债和股东权益合计 13,651  15,002  16,493  18,067   现金净流量 2,277  1,227  1,932  2,245  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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