
公司点评 · 社会服务行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

经营效率显著增强，关注年内用工需求回暖 

—— 公司点评报告 2026 年 04 月 24 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。公司 2025 年实现营收 241.3

亿元/同比+8.2%，实现归母净利 6.5 亿元/同比-40.0%，实现扣非归母净利 4.8

亿元/同比+4.2%；1Q26 公司实现营收 66.4 亿元/同比+5.9%，实现归母净利

2.4 亿元/同比+12.2%，实现扣非归母净利 1.2 亿元/同比+1.7%。  

⚫ 主业 稳定 扩张 ， AI+数 字化 建设 下业 务经 营效 率 有所 增 强 ：分 业务板 块来

看：1）业务外包 2025 年实现营收 197 亿元/同比+9.7%，其中，1H25 和 2H25

板块营收增速分别为 21.5%/-0.5%，整体营收增长由上半年带动，但 2H25 业

务毛利率同比+0.25pct/环比+0.4pct，反映公司利用数字化和 AI 推进外包服

务标准化和自动化进程良好，降本增效效果显著； 2）人事管理服务和薪酬福

利服务受宏观市场用工需求承压影响，2025 年营收分别同比-6.3%/-2.2%，同

样受益于自动化集约化交付，人事管理服务毛利率同比 +0.6pct，薪酬福利则

在报告期内推出国际业务管理平台以实现跨国服务线上交付，新平台上线初期

或对毛利率造成一定影响，同比-2.0pct；3）招聘及灵活动工服务实现营收 13.7

亿元/同比+6.8%，生物医药、消费零售、智能制造三大赛道共同发力有效拓展

客户数量； 4）人才 派遣和其 他业务分别实 现营收 2.0 亿 元 /1.3 亿元， 同比

+27.3%/+75.6%，在整体营收中占比较小。  

⚫ 业务结构变化导致毛利水平下滑，剔除非经常损益影响后公司盈利水平基

本稳定：2025 年公司毛利率为 8.6%/同比-0.7pct，主要由于毛利水平较低的

外包和灵活用工业务增速较快导致的结构性变化。报告期内销售费用率 /管理

费用率/研发费用率分别同比-0.3pct/-0.3pct/-0.01pct，公 司成本管控持续发

力。25 年归母净利率为 2.7%/同比-2.2pct，系 2024 年出售全资孙公司造成

的利润高基数导致，剔除该部分影响后 25 年扣非归母净利率为 2.0%/同比-

0.1pct。  

⚫ 政 府 补 助 助 力 利 润 增 长 ， 主 业 盈 利 小 幅 承 压 ： 1Q26 公 司 营 业 收 入 同 比

+5.9%，整体增速较 2025 年有所回落，但归母净利实现 12.2%的增长，主要

由于当期计入的政府补助提升驱动。1Q26 毛利率同比-0.7pct，毛利率下滑影

响 基 本 和 费 用 率 下 滑 抵 消 ， 1Q26 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比 -

0.1pct/-0.2pct/-0.1pct。主业盈利情况小幅承压，报告期内归母净利率和扣非

归母净利率分别为 3.6%/1.8%，同比+0.2pct/-0.1pct。  

⚫ 投资建议：公司 26 年政策端持续发力，宏观消费环境与就业环境有望回暖，

公司作为行业龙头直接受益，业绩有望迎来复苏，同时 AI+数字化应用驱动公

司运营效率持续改善，降本增效成果显著，我们预计 2026-2028 公司归母净利

率分别为 7.3 亿元/7.9 亿元/8.5 亿元，对应 PE 估值为 16X/15X/14X，给予

“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：行业政策变化风险，宏观就业环境持续恶化的风险，行业竞争加剧

的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 23 日 

股票代码 600662 

A 股收盘价(元) 5.14 

上证指数 4,093.25 

总股本(万股) 228,346 

实际流通 A 股(万股) 227,647 

流通 A 股市值(亿元) 117 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 23 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河社服】公司点评：外服控股（600662.SH）：

营收增速可观，毛利率拖累下盈利能力承压 

2.【银河社服】公司点评：外服控股（600662.SH）：

外包业务维持高增速，费用管控进程良好 

3.【银河社服】公司点评：外服控股（600662.SH）：

盈利环比改善趋势明显，看好业务外包持续增长 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 24,129 26,838 29,365 32,108 

收入增长率% 8.17 11.23 9.41 9.34 

归母净利润(百万元) 652 725 788 848 

利润增长率% -39.96 11.14 8.64 7.71 

分红率% 0.00 33.70 28.05 20.58 

毛利率% 8.56 8.42 8.32 8.20 

摊薄 EPS(元) 0.29 0.32 0.34 0.37 

PE 17.99 16.19 14.90 13.84 

PB 2.26 2.06 1.87 1.69 

PS 0.49 0.44 0.40 0.37 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,323 14,747 16,427 18,750 

现金 9,033 10,855 12,353 14,248 

应收账款 997 1,154 1,238 1,367 

其它应收款 1,608 2,048 2,099 2,373 

预付账款 282 272 321 339 

存货 30 40 40 46 

其他 372 378 375 377 

非流动资产 3,674 3,686 3,667 3,648 

长期投资 710 710 710 710 

固定资产 1,531 1,528 1,523 1,518 

无形资产 133 133 133 133 

其他 1,300 1,314 1,300 1,286 

资产总计 15,997 18,433 20,093 22,398 

流动负债 10,217 12,011 12,938 14,397 

短期借款 42 142 242 342 

应付账款 1,795 2,090 2,240 2,479 

其他 8,380 9,779 10,456 11,575 

非流动负债 94 94 94 94 

长期借款 16 16 16 16 

其他 78 78 78 78 

负债总计 10,311 12,105 13,032 14,491 

少数股东权益 501 638 787 947 

归属母公司股东权益 5,185 5,690 6,274 6,961 

负债和股东权益 15,997 18,433 20,093 22,398 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 24,129 26,838 29,365 32,108 

营业成本 22,064 24,579 26,923 29,475 

税金及附加 171 191 208 228 

销售费用 730 805 875 947 

管理费用 464 510 549 594 

研发费用 131 140 153 167 

财务费用 -71 -85 -100 -111 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 3 0 0 0 

投资收益及其他 307 358 392 429 

营业利润 950 1,057 1,148 1,237 

营业外收入 2 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 951 1,057 1,148 1,237 

所得税 176 195 212 228 

净利润 776 862 936 1,009 

少数股东损益 123 137 149 160 

归属母公司净利润 652 725 788 848 

EBITDA 1,021 979 1,055 1,132 

EPS（元） 0.29 0.32 0.34 0.37 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 8.2% 11.2% 9.4% 9.3% 

营业利润增长率 -34.6% 11.2% 8.6% 7.7% 

归母净利润增长率 -40.0% 11.1% 8.6% 7.7% 

毛利率 8.6% 8.4% 8.3% 8.2% 

净利率 3.2% 3.2% 3.2% 3.1% 

ROE 12.6% 12.7% 12.6% 12.2% 

ROIC 12.3% 12.0% 11.5% 11.0% 

资产负债率 64.5% 65.7% 64.9% 64.7% 

净资产负债率 181.3% 191.3% 184.6% 183.3% 

流动比率 1.21 1.23 1.27 1.30 

速动比率 1.17 1.20 1.24 1.27 

总资产周转率 1.49 1.56 1.52 1.51 

应收账款周转率 24.21 24.95 24.55 24.65 

应付账款周转率 12.29 12.65 12.44 12.49 

每股收益(元) 0.29 0.32 0.34 0.37 

每股经营现金流(元) 0.46 0.86 0.70 0.86 

每股净资产(元) 2.27 2.49 2.75 3.05 

P/E 17.99 16.19 14.90 13.84 

P/B 2.26 2.06 1.87 1.69 

EV/EBITDA 2.80 1.16 -0.25 -1.82 

PS 0.49 0.44 0.40 0.37 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,044 1,965 1,597 1,957 

净利润 776 862 936 1,009 

折旧摊销 141 7 6 6 

财务费用 16 5 9 12 

投资损失 12 0 0 0 

营运资金变动 140 231 132 195 

其他 -40 859 513 735 

投资活动现金流 -935 -18 13 13 

资本支出 -89 -18 13 13 

长期投资 -855 0 0 0 

其他 9 0 0 0 

筹资活动现金流 -1,079 -125 -112 -75 

短期借款 -388 100 100 100 

长期借款 -6 0 0 0 

其他 -684 -225 -212 -175 

现金净增加额 -977 1,822 1,498 1,895 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

顾熹闽  社会服务行业首席分 析师。同济大学金融学硕士，9 年证券研究经验。曾先后任职于海通证券、民生证券、国联证券，

2022 年 7 月加入中国银河证券 。曾获 2022 第十届 Choice 社会服务业最佳分析师，2020 年 《财经》杂志行业盈利预测最准确分

析师。  
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