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营收增速可观，毛利率拖累下盈利能力承压 

—— 公司业绩点评 2025 证 10 证 28 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证证 3Q25 证证证证 63.2 证证 /证证 +17.6% 证

证证证证 1.3 证证 /证证 -0.4% 证证证证证证证 1.2 证证 /证证 -11.3% 证 

⚫ 业务外包驱动公司营收提升，季度内增速达本年度最高值 ： 3Q25 证证证

证证证 63.2 证证 /证证 +17.6% 证证证证证 Q2 证证 2.2pct 证证 25 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3Q25 证证证证证证 8.6%/ 证证

-1.6pct 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 降本增效进程良好，盈利能力受毛利率下降影响承压 ：证证证证证证证证

2Q25 证证证证 /证证证证 /证证证证证证证证证证证证证 3.0%/1.9%/0.6% 证

证证 -0.4pct/-0.4pct/+0.1pct 证证证证证证证证证证证证证证证证 2.2%/ 证证

-0.4pct 证证证证证证证证证 1.9%/ 证证 -0.6pct 证证证证证证证证证证证证证

证证证  

⚫ 深耕人力主业，国内 +海外双线布局 ：证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 1H25 证证证证证证证证 15 证证证证证证证证证证证证 7.9 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 1H25 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 证 10% 证证证证证证证证证证证证证证 1H25 证证证

证证证证证证证证证 167 证证 Global Desk 证证证证 36 证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证 证证证证证证证证

证证证 证证证证证证 证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证 2025 -

2027 证证证证证证证证证 6.8 证证 /7.6 证证 /7.8 证证证证证 PE 证证证

18X/16X/16X 证证证 证证证证证证证证证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 22,307 25,466 28,808 31,911 

证证证证证%  16.45 14.16 13.13 10.77 

证证证证证(证证证) 1,086 684 755 784 

证证证证证%  85.41 -37.09 10.49 3.81 

证证证%  50.44 50.42 50.51 50.46 

证证证%  9.24 8.46 8.21 7.90 

证证 EPS(证) 0.48 0.30 0.33 0.34 

PE  11.45 18.21 16.48 15.87 

PB  2.46 2.39 2.22 2.07 

PS  0.56 0.49 0.43 0.39 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
 

 
外服控股证证证证证证600662证 

谨慎推荐 下调评级 
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市场数据 2025 证 10 证 27 证 

证证证证 600662  

A 证证证证(证) 5.46 

证证证证 3,996.94 

证证证(证证) 228,346 

证证证证 A 证(证证) 227,008 

证证 A 证证证(证证) 124 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 27 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证证证证证证证600662.SH 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证证证证证600662.SH 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证证证证证证证600662.SH 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 13,125 15,936 17,900 20,423 

证证 9,801 11,871 13,488 15,461 

证证证证 996 1,110 1,271 1,399 

证证证证证 1,919 2,408 2,601 2,949 

证证证证 190 333 313 384 

证证 38 37 46 49 

证证 181 178 181 181 

证证证证证 3,206 2,943 2,697 2,444 

证证证证 717 717 717 717 

证证证证 1,570 1,386 1,202 1,016 

证证证证 93 30 -30 -86 

证证 826 809 807 797 

证证证证 16,331 18,879 20,597 22,867 

证证证证 10,666 13,003 14,225 16,005 

证证证证 430 430 430 430 

证证证证 1,796 2,078 2,352 2,617 

证证 8,440 10,494 11,443 12,958 

证证证证证 112 112 112 112 

证证证证 22 22 22 22 

证证 89 89 89 89 

证证证证 10,778 13,114 14,337 16,117 

证证证证证证 487 564 649 736 

证证证证证证证证证 5,065 5,201 5,611 6,014 

证证证证证证证 16,331 18,879 20,597 22,867 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 22,307 25,466 28,808 31,911 

证证证证 20,246 23,312 26,443 29,390 

证证证证证 148 169 193 213 

证证证证 737 789 879 957 

证证证证 493 509 576 638 

证证证证 124 140 158 160 

证证证证 -93 -102 -127 -146 

证证证证证证 -1 0 0 0 

证证证证证证证证 19 0 0 0 

证证证证证证证 783 302 342 379 

证证证证 1,453 950 1,028 1,079 

证证证证证 9 0 0 0 

证证证证证 13 0 0 0 

证证证证 1,449 950 1,028 1,079 

证证证 241 190 188 207 

证证证 1,208 760 840 872 

证证证证证证 122 77 85 88 

证证证证证证证证 1,086 684 755 784 

EBITDA  1,526 1,049 1,099 1,128 

EPS 证证证 0.48 0.30 0.33 0.34 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 16.4%  14.2%  13.1%  10.8%  

证证证证证证证 63.2%  -34.6%  8.2%  4.9%  

证证证证证证证证 85.4%  -37.1%  10.5%  3.8%  

证证证 9.2%  8.5%  8.2%  7.9%  

证证证 5.4%  3.0%  2.9%  2.7%  

ROE  21.4%  13.1%  13.5%  13.0%  

ROIC  18.5%  10.8%  10.8%  10.3%  

证证证证证 66.0%  69.5%  69.6%  70.5%  

证证证证证证 194.1%  227.5%  229.0%  238.8%  

证证证证 1.23 1.23 1.26 1.28 

证证证证 1.19 1.19 1.22 1.24 

证证证证证证 1.38 1.45 1.46 1.47 

证证证证证证证 24.64 24.19 24.20 23.90 

证证证证证证证 12.12 12.03 11.94 11.83 

证证证证 0.48 0.30 0.33 0.34 

证证证证证证证 0.58 1.12 0.84 1.01 

证证证证证 2.22 2.28 2.46 2.63 

P/E 11.45 18.21 16.48 15.87 

P/B 2.46 2.39 2.22 2.07 

EV/EBITDA  2.09 1.07 -0.45 -2.19 

PS  0.56 0.49 0.43 0.39 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 1,319 2,557 1,914 2,295 

证证证 1,208 760 840 872 

证证证证 170 200 198 195 

证证证证 18 16 16 16 

证证证证 -534 -13 -14 -16 

证证证证证证 458 233 225 218 

证证 -1 1,361 650 1,010 

证证证证证证证 55 76 64 75 

证证证证 -180 63 49 59 

证证证证 225 0 0 0 

证证 9 13 14 16 

证证证证证证证 -1,212 -564 -361 -397 

证证证证 -801 0 0 0 

证证证证 22 0 0 0 

证证 -433 -564 -361 -397 

证证证证证证 165 2,070 1,617 1,973 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 



公司点评 · 社会服务行业 

 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

顾熹闽  证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

2022 证 7 证证证证证证证证证证证证 2022 证证证 Choice 证证证证证证证证证证证 2020 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证  

 

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


