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外服控股（600662.SH）2023 年三季报点评      

Q3 业绩符合预期，整体费用管控良好 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 
➢ 事件：外服控股发布 2023 年第三季报。1）业绩：公司 23Q1-3 实现营业
收入 139.59 亿元/yoy+34.07%，归母净利润 4.76 亿元/yoy+8.28%，扣非归母
净利润 3.72 亿元/yoy+1.78%。公司发布 3Q23 业绩。3Q23 实现营收 47.49 亿
元/yoy+31.00%，归母净利润 1.31 亿元/yoy+11.61%，扣非归母净利润 1.13
亿元/yoy+1.27%。2）盈利能力：3Q23 实现毛利率 10.70%/-1.56pcts，净利
率 3.37%/-0.25pcts。 

➢ 公司内部管理改善叠加收入提升下，费用率有所下降。23Q1-3 销售/管理/
研发/财务费用率分别为 3.92%/2.53%/0.30%/-0.67%，同比变化-1.17/-0.43/-
0.02/+0.4pcts，在费用管控良好的情况下，公司净利率较去年同期下降 0.69pcts
至 3.98%；3Q23 实现销售/管理/研发/财务费用率 3.87%/2.66%/0.32%/-
0.65%，分别同比变化-0.94/-0.55/-0.07/+0.42pcts，净利率较去年同期下降
0.25pcts 至 3.37%，环比下降 0.84pcts。 

➢ Q3 政府补贴环比提升。23Q1-3 政府补助收入为 1.70 亿元，同比去年增长
72.77%；3Q23 实现政府收入 3764 万元，较去年同期增长 453.65%，环比增
长 5.64pcts。 

➢ 加速开拓国内企业市场，稳步推进海外业务扩张。今年第三季度，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 6.11/7.31/8.71 亿元，对应 PE 分别为
19/16/14，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  23,425  29,047  
增长率（%） 28.0  27.8  25.0  24.0  
归属母公司股东净利润（百万元） 546  611  731  871  
增长率（%） 2.8  11.8  19.7  19.1  
每股收益（元） 0.24  0.27  0.32  0.38  
PE 22  19  16  14  
PB 3.0  2.8  2.5  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 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  23,425  29,047   成长能力（%）     

营业成本 12,915  16,735  21,083  26,288   营业收入增长率 28.02  27.80  25.00  24.00  

营业税金及附加 94  112  141  203   EBIT 增长率 -3.14  14.93  16.18  21.03  

销售费用 695  750  937  1,162   净利润增长率 2.76  11.82  19.72  19.08  

管理费用 404  525  586  581   盈利能力（%）     

研发费用 71  94  94  116   毛利率 11.93  10.70  10.00  9.50  

EBIT 659  758  880  1,065   净利润率 3.73  3.26  3.12  3.00  

财务费用 -141  -140  -153  -164   总资产收益率 ROA 3.72  3.55  3.86  4.05  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.98  14.40  15.67  16.84  

投资收益 5  0  23  29   偿债能力         

营业利润 816  898  1,056  1,259   流动比率 1.29  1.27  1.28  1.29  

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

利润总额 813  899  1,057  1,259   现金比率 0.99  0.97  0.95  0.94  

所得税 202  220  254  302   资产负债率（%） 71.19  73.04  72.89  73.40  

净利润 611  679  804  957   经营效率     

归属于母公司净利润 546  611  731  871   应收账款周转天数 15.94  14.00  13.00  12.00  

EBITDA 771  883  1,027  1,214   存货周转天数 0.30  1.00  1.00  1.00  

      总资产周转率 1.03  1.17  1.30  1.44  

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

货币资金 10,261  12,083  13,067  14,774   每股收益 0.24  0.27  0.32  0.38  

应收账款及票据 640  708  824  945   每股净资产 1.71  1.86  2.04  2.26  

预付款项 340  418  527  657   每股经营现金流 0.37  0.98  0.63  0.96  

存货 11  46  58  72   每股股利 0.12  0.13  0.16  0.19  

其他流动资产 2,140  2,664  3,177  3,757   估值分析         

流动资产合计 13,393  15,919  17,654  20,206   PE 22  19  16  14  

长期股权投资 312  312  336  365   PB 3.0  2.8  2.5  2.3  

固定资产 125  134  141  148   EV/EBITDA 4.71  4.11  3.54  2.99  

无形资产 117  119  121  123   股息收益率（%） 2.30  2.58  3.08  3.67  

非流动资产合计 1,304  1,286  1,288  1,315        

资产合计 14,696  17,205  18,942  21,521        

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  2,430  3,004  3,673   净利润 611  679  804  957  

其他流动负债 8,440  10,045  10,725  12,022   折旧和摊销 112  126  147  149  

流动负债合计 10,365  12,486  13,740  15,706   营运资金变动 148  1,414  493  1,111  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 855  2,236  1,432  2,199  

其他长期负债 97  81  67  90   资本开支 -67  -76  -77  -85  

非流动负债合计 97  81  67  90   投资 509  0  0  0  

负债合计 10,462  12,567  13,807  15,796   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  395  467  553   债务募资 0  -8  0  0  

股东权益合计 4,234  4,638  5,135  5,725   筹资活动现金流 -461  -338  -370  -407  

负债和股东权益合计 14,696  17,205  18,942  21,521   现金净流量 853  1,821  985  1,706  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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