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一、 前言 

2014 年 5 月，我们着手研发浙江省人力资源服务企业星级评定产品。当时，国

内上市企业中尚无人力资源服务企业，我们通过研究北美地区和韩国市场全部人力

资源服务企业（上市及外部审计）的公示信息，并基于长三角地区人力资源服务行

业的特征，开发了适用于行业协会对人力资源服务企业进行综合评价的星级评定模

型。模型经浙江省人力资源服务协会三次常务理事会议审定并修改后最终确定，该

模型属于信用评级模型，主要侧重考量人力资源服务企业的市场竞争力和社会诚信

两个方面，获评四星级以上高星级的企业，是在浙江省内开展人力资源服务的企业

中，不仅市场表现优秀，而且法律和诚信意识较强的优质服务商。 

星级评定经过了 2015、2016、2017、2018、2019 年五批的实施，不断积累操

作经验，优化评级流程。近几年来，我国的人力资源服务行业发展迅速，截止目前，

已有 17 家人力资源服务企业在境内的主板、新三板上市。这也成为了我们新的研

究素材。本着对浙江省人力资源服务行业企业评定技术科学、严谨的态度，我们希

望通过对目前境内上市的全部人力资源服务企业（因国家、地区会计准则上的差异，

暂未包括境外上市企业）经营信息、财务数据的全面分析，更深入地、客观地揭示

中国人力资源服务行业的市场现状、关键风险和发展趋势，以此来进一步提升我们

星级评定的服务水平，同时也为广大同行提供企业战略决策的参考。 

本报告研究对象仅为境内上市的 17 家公司：海峡人力（837983.OC）、科锐国

际（300662.SZ）、前程人力（833486.OC）、智通人才（830969.OC）、晨达股份

（837633.OC）、德衡股份（871674.OC）、圣邦人力（837953.OC）、远茂股份

（839551.OC）、点米科技（831235.OC）、南深股份（836122.OC）、快乐沃克

（831662.OC）、华勤互联（834067.OC）、关爱通（871282.OC）、新联股份（871783.OC）、

华中人才（870557.OC）、联通人力（835295.OC）、中融股份（835047.OC）。 

本报告是由浙江省人力资源服务协会与浙江会计与信用研究所联合呈现，关于

我国人力资源服务行业的深度研究报告。我们希望通过对目前 17 家上市的人力资

源企业基本面的深度解读，向您客观地呈现商业决策中的关键行业、财务数据，揭

示当前我国人力资源服务行业的市场竞争格局、盈利驱动因素、行业风险因素、未

来行业趋势、企业综合实力。 
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水平的三个特征。 

第一，新兴的商业模式在利润率、报酬率方面，均表现优秀。 

以灵活用工、中高端人才寻访、流程外包为主营的科锐国际的净利率水平位列

17 家上市企业的第 1 位；专注流程外包和岗位外包的新联股份、远茂股份的平均净

利率分别为 5.92%、4.14%（17 家上市企业中的第 2、第 3 位）；新联股份的平均

ROA 和 ROE 高达 30.95%、50.88%（均位列第 1 位），远茂股份也分别达到 14.12%、

36.40%的较高水平（位列第 3、第 2位）。 

第二，外包业务对企业报酬率、利润率的贡献度显著。 

截止 2018 年末，圣邦人力的生产外包业务占当年总营收的 33.76%、海峡人力

的劳务外包业务占当年总营收的 50.09%，使这两家净利率分别仅为 1.85%（净利率

第 9 位）、0.72%（净利率第 11 位）企业的 ROA 分别高达 14.58%（ROA 第 2 位）、

10.96%（ROA 第 4 位）。而净利率同样较低，仅为 0.67%（净利率第 12 位）的晨达

股份，该企业 2018 年外包业务占当年总营收的 42.17%，其 ROE 高达 28.95%（ROE

第 3 位）。中融股份 2018 年外包业务占当年总营收的 80.46%，其净利率、ROE 分

别为 3.11%、23.60%（净利率、ROE 均为第 4位）。 

同时，这 4家企业的净利率水平，也呈现出外包业务占比越高，净利润水平越

高的迹象。 

图 2 境内上市的 17 家人力资源服务企业 2015～2018 年平均净利润率水平 

 
 

3.05% 3.11% 

4.14% 

5.92% 

7.14% 

1.17% 

1.85% 
2.25% 

2.45% 2.57% 

0.31% 
0.65% 0.67% 0.72% 

-0.56% -0.07% -0.06% 

高净利率 中净利率 低净利率 负净利率 

科锐：灵活用工

69%；远茂：岗位外

包99%；新联：岗

位、流程外包

华勤：派遣68%、

代理32%； 

联通：派遣85%、

代理6%。 

海峡：派遣

50%、外包50%； 

德衡：派遣

75%、外包24% 

沃克：外包

90%、培训10%； 

智通：外包

83%、招聘11%。 

说明文字：新兴业务模式对前3位企业的净利

率水平贡献较大；4～7位的企业2018年外包业

务占比均较高（>80%）；11～14位企业主营派

遣，兼营外包（<50%）；16～17位企业仅经营

传统的派遣、代理业务。 

资料来源：根据各家上市企业 2015～2018 年报数据整理。 
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图 6 境内上市企业中8个商务服务行业的加权营收增长速度（2015～2018平均值） 

 
资料来源：根据 Wind 金融数据终端 2015～2018 各个行业数据整理。 

从企业的盈利角度，又继续比较了 8 个行业的加权净利润增长率（参阅图 7）。

8个行业中，人力资源行业的加权净利润增长率，为 46.86%，位列第 3位，处于相

对较高的水平。综合支持、其它咨询的增长率分别高达 161.70%、74.53%，市场需

求更加呈现刚性，利润的增长空间显著大于人力资源。 但是，相比管理咨询-8.90%、

专业技术-16.22%、经营性租赁-41.39%这 3 个利润不确定性较大的行业，以及建筑

设计 25.95%、保安服务 20.81%这 2 个利润空间趋于饱和的行业，人力资源行业在

利润的成长空间和稳定性方面，在 8个行业中均表现良好。 

图 7 境内上市企业中 8个商务服务行业的净利润增长速度 

 

资料来源：根据 Wind 金融数据终端 2015～2018 各个行业数据整理。 
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盈利的驱动因素 

为了找出外包业务的盈利驱动因素，我们在17家上市企业中，根据2018年年报

信息，选择了营收中有30%以上的比重，可以被明确界定为人力资源外包业务的10

家企业，然后采用净利润率、总资产报酬率（ROA）、净资产报酬率（ROE）三个盈

利指标来综合比较了企业的盈利能力（参阅图13）。 

10家企业中，外包业务比重较小的有圣邦人力、生产外包33.76%，晨达股份

42.17%等；外包业务比重较大的有新联股份100%，前程人力99.17%，远茂股份99.16%，

华中人才94.62%等。3项盈利指标均表现优秀（净利润率>中位数2.51%、ROA>中位

数9.12%、ROE>中位数21.96%）的仅为新联股份、远茂股份2家。其它8家企业均只

有1～2项指标表现优秀或无指标变现优秀。 

从图13中可以看到，新联股份的3项盈利能力指标均很高：ROA30.95%、净利率

5.92%、ROE50.88%，在10家外包企业中脱颖而出；其次是远茂股份，总体位置也已

完全脱离了左下方的象限（低利润率、低资产回报区域），而且气泡的体积也比较

大：ROA14.12%、净利率4.14%、ROE36.40%。 

图 13 经营人力资源外包业务的 10 家上市企业盈利能力综合比较图 

 

资料来源：根据各家企业各年度公开数据整理。 

注：ROA、净利润率、ROE3 项盈利指标均取 2015～2018 年四年的平均值。 
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值的相关系数分别为0.87、0.71(经统计检验相关系数显著不为0)，与GDP当季

值存在显著的相关性。 

图 14 4 家境内上市企业当季营收与 GDP 当季值趋势比较（2015.1Q～2019.2Q） 

 
资料来源：根据 Wind 金融数据终端各行业核心财务指标整理。 

从智通人才、华勤互联2家公司2015～2018年的营收结构来看(参阅表10)，主

营人力资源外包（80%左右），兼营招聘、猎头、教育培训（20%左右）的智通人才，

以及单一经营人事代理、劳务派遣等传统业务的华勤互联，分别为目前境内人力资

源企业多元化经营和单一经营的两种典型业务结构。 

图 10 智通人才、华勤互联 2 家公司各年度营业收入构成情况（2015～2018） 
分类 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

人力资源

外包 
78.38% 78.77% 78.51% 82.92% 

招聘 14.12% 14.51% 14.66% 11.38% 

猎头服务 3.80% 2.92% 3.09% 2.92% 

教育培训 3.08% 2.69% 2.68% 2.26% 

其它服务 0.61% 1.12% 1.06% 0.51% 

 

所以，人力资源服务行业在我国仍具有较强的周期性，与国民经济的景气程度

有较强的相关性。无论是传统的劳务派遣、人事代理业务，还是在线招聘、中高端

人才寻访、人力资源外包业务，均与经济的波动十分敏感。 

 

1. 法律政策风险 

境内的人力资源服务业与改革开放同步，1992年是行业真正意义上的全面开展， 
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资料来源：根据 2 家公司各年度公开数据整理。 
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东数在5人及以下的有12家（70.59%），在3人及以下的有7家（41.18%）；除

有2家（11.77%）为国有控股企业外，其它15家企业（88.24%）均由1～2位自然人

以较高比例的直接及间接持股绝对控制。同时，在17家企业中，实际控制人以控股

公司的母公司再部分参股公司、或通过家族亲属控制母公司来间接控制公司等关联

企业相互持股的情况也相当普遍。至少有2/3以上的上市企业，实际控制人直接、

间接对公司的持股都已大大超过了50%，掌握了公司的绝对控制权。 

表 13 17 家上市企业最大股东直接持股比例及实际控制人情况 
公司简称 主要股东数 最大股东名称 最大股东占比 实际控制人* 备注 

德衡股份 3 乔巧 84.83% 乔巧 
实际控制人与公司的第二大股

东公司控制人疑似亲属关系 

海峡人力 3 
福建省人才开发

中心 
80.40% 

中国海峡人才市

场 
实际控制人为国有控股公司 

华中人才 3 段兆 80% 段兆 
公司 2位自然人股东、及参股

公司控制人疑似亲属关系 

中融股份 3 
江苏中融盈行融

资担保有限公司 
80% 查磊 

实际控制人参股公司并控股最

大股东公司 

新联股份 2 余利富 70% 余利富 
 

圣邦人力 >10 梁建军 55.87% 梁建军 
 

南深股份 4 刘文华 53.80% 刘文华 
实际控制人为参股公司法人代

表 

晨达股份 2 何令一 52% 何令一 
实际控制人参股公司第二大股

东公司 

关爱通 6 
中智上海经济技

术合作有限公司 
51% 

中国国际技术智

力合作有限公司 
实际控制人为国有控股公司 

华勤互联 5 
北京金蓝企业管

理集团有限公司 
45.91% 蓝雄 

实际控制人控股公司的第一、

二大股东公司 

联通人力 7 陈友、陈波 45%、45% 陈友、陈波 
最大 2位自然人股东持股比例

相同 

远茂股份 3 

上海易盟企业

（集团）有限公

司 

41.24% 王建波 
实际控制人参股公司并控股最

大股东公司 

快乐沃克 5 
搜才控股有限公

司 
39.07% 张建业 

实际控制人参股公司并控股最

大股东公司 

科锐国际 4 
北京翼马人力资

源有限公司 
36.30% 高勇 

实际控制人控股公司的最大股

东公司 

智通人才 >10 
东莞市智通实业

有限公司 
32.47% 叶菁 

实际控制人参股公司并控股最

大股东公司 

前程人力 >10 

广西金种子投资

管理中心（有限

合伙）、深圳市

锦绣前程人才服

务集团有限公司 

30.69%、30.49% 周文皓 
最大 2位股东公司持股比例相

近 

点米科技 5 
江苏正和方达投

资控股有限公司 
21.94% 朱雷 

第二大自然人股东参股最大股

东公司 

资料来源：根据 Wind 金融数据终端各家公司十大股东明细及全球企业库信息整理。 

*注：实际控制人根据对公司直接或间接持股情况（最大股东且持股>50%）推测得出。 

所以，经过上述的分析，我们认为境内人力资源服务私有企业，股权结构整体

较为集中，在实际控制人对公司的经营管理方面，也存在着较大的不当控制风险，

更有可能造成公司重大战略决策的错误。 
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八、 企业综合实力排名 

1. （7个维度）10 项指标的综合排名 

基于上面对于目前境内上市的17家人力资源服务企业的基本面分析，我们从全

部的研究数据中选择了（7个维度）10项指标，对17家企业进行了综合排名（参阅

表15）。客观地来说，使用不同的指标、不同的计算方法，会产生不同的排名结果。

但是，我们对企业综合实力的排名所基于的分析逻辑是：一是指标必须符合我国人

力资源服务行业的市场特征，能够反映行业关键风险因素下企业的竞争优势；二是

指标必须准确、客观、可以量化，并与企业实力存在着显著的关联；三是指标必须

易解读、易理解，已有理论基础且被市场广泛使用和认可。 

需要特别说明的是，对行业内企业的排名并不是我们的初衷，我们更希望通过

排名，能够促使广大同行关注人力资源服务的质量与效率变革、合理配置资本、科

学经营企业。 

受时间、数据所限，我们的研究会存在一定的局限性，我们欢迎与广大同行进

行交流、讨论，以严谨、负责、科学、求实的态度来看待研究结果。感谢支持！ 

表 15 境内 17 家上市人力资源服务企业的综合实力排名 

企业简称 证券代码 综合排名 

新联股份 871783.OC 1 

远茂股份 839551.OC 2 

圣邦人力 837953.OC 3 

科锐国际 300662.SZ 4 

海峡人力 837983.OC 5 

中融股份 835047.OC 6 

智通人才 830969.OC 7 

晨达股份 837633.OC 8 

前程人力 833486.OC 9 

南深股份 836122.OC 10 

华中人才 870557.OC 11 

关爱通 871282.OC 12 

德衡股份 871674.OC 13 

华勤互联 834067.OC 14 

快乐沃克 831662.OC 15 

联通人力 835295.OC 16 

点米科技 831235.OC 17 
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2. （7个维度）10 项指标的细分排名 

我们对企业综合实力排名使用了等权重的方法计算10项指标的细分排名后得

出，10项指标分别属于7个评价维度（参阅表17）。基于上面的研究结果，我们更

重视企业的盈利能力、业务稳定性这2个维度（共计有5项指标/50%的权重）。 

表 17 17 家上市企业盈利能力、业务稳定性 5项指标的细分排名 
  

企业简称 

  

证券代码 

盈利能力 业务稳定性 

平均净利率 平均 ROA 平均 ROE 营收波动系数 净利润波动系数 

华勤互联 834067.OC 17 16 17 9 17 

新联股份 871783.OC 2 1 1 13 7 

中融股份 835047.OC 4 6 4 1 9 

远茂股份 839551.OC 3 3 2 10 6 

联通人力 835295.OC 16 15 15 3 15 

关爱通 871282.OC 8 14 5 16 13 

晨达股份 837633.OC 12 12 3 7 12 

德衡股份 871674.OC 14 11 14 2 11 

圣邦人力 837953.OC 9 2 6 12 8 

华中人才 870557.OC 5 8 8 14 5 

智通人才 830969.OC 7 9 12 6 2 

南深股份 836122.OC 10 7 11 5 10 

前程人力 833486.OC 13 10 10 8 4 

海峡人力 837983.OC 11 4 9 4 1 

科锐国际 300662.SZ 1 5 7 15 3 

快乐沃克 831662.OC 6 13 13 11 16 

点米科技 831235.OC 15 17 16 17 14 

 

表 18 17 家上市企业业务成长性、资本结构、流动性等其它 5项指标的细分排名 
  

企业简称 

  

证券代码 

业务成长性 资本结构 流动性 法律风险控制 市场份额 

营收复合增长 资产负债率 流动比率 诉讼发生频率 2018 市场占有率 

华勤互联 834067.OC 12 14 6 1 12 

新联股份 871783.OC 3 5 2 1 14 

中融股份 835047.OC 15 7 13 1 17 

远茂股份 839551.OC 6 10 3 4 8 

联通人力 835295.OC 14 13 17 5 16 

关爱通 871282.OC 2 16 9 6 13 

晨达股份 837633.OC 7 15 1 7 5 

德衡股份 871674.OC 16 11 11 8 6 

圣邦人力 837953.OC 4 1 5 9 7 

华中人才 870557.OC 1 12 14 10 15 

智通人才 830969.OC 8 9 12 11 4 

南深股份 836122.OC 9 2 15 11 10 

前程人力 833486.OC 10 8 10 13 3 

海峡人力 837983.OC 13 6 7 14 1 

科锐国际 300662.SZ 5 4 8 15 2 

快乐沃克 831662.OC 17 17 4 16 11 

点米科技 831235.OC 11 3 16 17 9 
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