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外服控股（600662.SH）2023 年半年报点评

外包业务增速亮眼，持续推动数字化转型 2023 年 08 月 31 日

 事件：外服控股发布 2023 年半年报。1）业绩：2023H1 公司实现营业收入 92.09
亿元/yoy+35.70%；归母净利润为 3.45 亿元/yoy+7.07 %；扣非归母净利润为 2.59 亿
元 /yoy+2.01% 。 2 ） 盈 利 能 力 ： 1H23 实 现 毛 利 率 10.38%/-2.47pcts ， 净 利 率
4.29%/-0.94pcts，2Q23 实现毛利率 11.25%/-3.33pcts，净利率 4.21%/-0.79pcts。

 外包增速亮眼，提升产品专业能级。1）人事管理业务和人才派遣业务：2023H1 人
事管理营收为 5.97 亿元/yoy-1.32%；人才派遣营收为 7016.06 万元/yoy-1.46%。虽然
今年上半年面临整体经济环境不确定性增加、客户用工需求下降等挑战，但公司通过市场
深度挖掘和竞争性营销新增 7 家千人项目、赢得 17 家 300 人以上竞争性营销客户；2）
薪酬福利业务：2023H1 营收为 8.69 亿元/yoy+11.2%。今年上半年公司加大营销力度，
新增 21 个千人以上项目，上线全新商业福利“绘幸福”平台，全方位 提供弹性福利解
决方案； 3）招聘及灵活用工业务：今年上半年营收达到 5.37 亿元/yoy+38.6%，服务
人数同比增长 25%。上线 “FSG 纽聘”招聘门户网站和小程序，人才库新增简历 20 余
万份。4）业务外包：上半年营收达 71.18 亿元，同比增 43.9%，毛利率略有上升。公司
通过聚焦重点行业、提升专业服务能力、加大市场开拓力度，新增客户同比增长 20%，
服务人数同比增长 7%。外服远茂协同效应初步显现，通过外服引流新签客户 29 家。

 加速开拓国内企业市场，稳步推进海外业务扩张。今年上半年，公司境内营收和境
外营收分别为 92.09 亿元和 20.55 万元，同比各+35.71%/-12.96%。公司聚焦国内企业
市场，于上半年打造了全新的国内企业 6 大专项解决方案，推出了“档案一条龙”全流程
服务、岗位价值评估和人才规划等重点产品。通过聚焦央国企，开展定向营销，加大新行
业、新业态、新领域头部企业的销售力度，成功签约 26 家央企客户和地方国企客户。 公
司还以海外公司 FSG TG 为抓手新签 20 家分布在中国香港、日本和新加坡等地的客户。
海外解决方案已落地 17 个国家和地区，已签约合作伙伴的服务能力可覆盖全球 50 个国
家和地区。

 全面打造数字化组织，着力推动数字化转型。1）稳步推进各项数字化项目：今年上
半年自有资金项目共实施 8 个、验收 33 个；完成“速创解耦”总体设计， 有序推进供
应商中心、订单中心、生产系统等关键项目；识别管理变革点如产品管理模型、 项目管
理模型等，促进新兴产品线与传统业务系统解绑。2）持续建设数字化生态：外服云平台
（FSGPLUS）实施微服务架构改造，上线数字名片，赋能一线销售。上半年，云平台净
增个人用户约 9 万，较 2022 年底增长 4.07%，累计个人用户数达 228.75 万。聚合力平
台（HRally）上线新聚合百科，打造线上线下融合的政策信息中台，扩容政策库至 120
个城市。业务后援平台（BBC）加快整合创新技术，人社网厅直连项目落地四川和浙江地
区。提高电子签应用率，上海地区电子合同使用占比达 82%，全国 18 家区域公司开通电
子签账户。

 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。2023 年上半年公司外包增速亮眼，数字化转型持续推荐，
业绩实现增长，收购远茂协同效应初现，看好公司后续发展。我们预计公司 2023-2025
年归母净利润为 6.68/7.79/9.26 亿元，对应 PE 分别为 19/17/14，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。

[Table_Forcast]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） 546 668 779 926
增长率（%） 2.8 22.2 16.7 18.8
每股收益（元） 0.24 0.29 0.34 0.41
PE 24 19 17 14
PB 3.3 3.0 2.7 2.5
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 30 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） 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 16.71 18.79

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 3.25 3.06

财务费用 -141 -140 -152 -167 总资产收益率 ROA 3.72 3.90 4.03 4.14

资产减值损失 0 0 0 0 净资产收益率 ROE 13.98 15.53 16.42 17.53

投资收益 5 0 24 30 偿债能力

营业利润 816 981 1,126 1,338 流动比率 1.29 1.28 1.29 1.28

营业外收支 -2 1 1 1 速动比率 1.26 1.24 1.23 1.23

利润总额 813 982 1,127 1,338 现金比率 0.99 0.97 0.95 0.94

所得税 202 241 270 321 资产负债率（%） 71.19 72.55 72.96 73.84

净利润 611 742 856 1,017 经营效率

归属于母公司净利润 546 668 779 926 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 1.32 1.45

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标（元）

货币资金 10,261 11,985 13,300 15,348 每股收益 0.24 0.29 0.34 0.41

应收账款及票据 640 708 845 986 每股净资产 1.71 1.88 2.08 2.31

预付款项 340 413 538 687 每股经营现金流 0.37 0.94 0.78 1.12

存货 11 45 59 75 每股股利 0.12 0.15 0.17 0.20

其他流动资产 2,140 2,685 3,274 3,935 估值分析

流动资产合计 13,393 15,837 18,015 21,030 PE 24 19 17 14

长期股权投资 312 312 336 367 PB 3.3 3.0 2.7 2.5

固定资产 125 134 141 148 EV/EBITDA 6.51 5.19 4.58 3.89

无形资产 117 119 121 123 股息收益率（%） 2.11 2.58 3.01 3.58

非流动资产合计 1,304 1,291 1,294 1,322

资产合计 14,696 17,128 19,309 22,352

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 1,017

其他流动负债 8,440 9,932 10,943 12,562 折旧和摊销 112 126 147 149

流动负债合计 10,365 12,345 14,019 16,412 营运资金变动 148 1,257 799 1,417

长期借款 0 0 0 0 经营活动现金流 855 2,136 1,790 2,564

其他长期负债 97 82 68 92 资本开支 -67 -76 -77 -85

非流动负债合计 97 82 68 92 投资 509 0 0 0

负债合计 10,462 12,427 14,087 16,504 投资活动现金流 446 -76 -77 -85

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

少数股东权益 327 401 478 569 债务募资 0 -7 0 0

股东权益合计 4,234 4,701 5,222 5,848 筹资活动现金流 -461 -336 -398 -431

负债和股东权益合计 14,696 17,128 19,309 22,352 现金净流量 853 1,724 1,315 2,048

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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