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报告周期：2026年10月20日 — 10月27日（滚动一周）
本周核心动向：本周的分水岭不在“AI会不会替代岗位”，而在“谁来为替代付账”。微软一夜之间向6万人开出自愿离职方案，亚马逊、Meta 的动作排在前面；国内在同一周给出了制度侧回应——国办29号文首次提出“失业缓冲期制度”，但用词是“鼓励探索”。真正的窟窿在资金端：失业保险基金每收入100元要支出97.4元，备付月数已从26个月降到18个月。政策给了时间，钱还没有着落。
◆ 本期速览
▪ 微软向约6万名员工开放自愿离职补偿，超员工总数1/4，为年内第三轮人员调整；亚马逊1月裁1.6万、Meta 5月裁8000
▪ 国办发〔2026〕29号印发，6方面18项任务，首提“失业缓冲期制度”，并明确“规范人工智能在人力资源管理领域应用”
▪ 失业保险基金前8个月收入1453亿元、支出1415.6亿元，每100元收入对应97.4元支出；2025年已现91亿元赤字，备付月数降至约18个月
▪ 境外中资企业从业人员476.1万人，外方雇员296.5万、中方外派约180万；《对外投资管理办法》12月1日施行，投资者明确含居民个人
▪ 智联招聘Q3：养老/看护职位数同比+43.9%居首，应届AI工程师+36.9%、平均月薪17775元；临床研究/试验需供比达4.59
▪ 五部门联合提示“央国企内推”骗局；江苏为7700余家人力资源服务机构、1.7万余家劳务派遣单位发布招聘信息参考文本
▪ AI芯片架构师年薪最高180万元、供需比1:10；国内集成电路人才缺口2025年约30万，2030年预计超50万
▪ 外服控股前三季营收196.01亿元（+5.58%）、净利5.63亿元（+8.00%），但经营现金流同比-96.06%；德生科技人社运营及大数据+31.93%、占比破40%
◆ 行业要闻速览
▍1. 国办29号文：把“就业友好”写进AI应用的审批环节
10月23日，国务院办公厅印发《关于适应人工智能技术发展助力构建就业友好型发展方式的意见》（国办发〔2026〕29号），部署6个方面18项主要任务。文件在“减缓替代”之外给了三个可执行动作：一是对市场准入领域可能造成较大就业冲击的AI应用场景项目，评审时同步开展就业风险评估；二是“鼓励企业探索建立失业缓冲期制度”，在大规模推广AI过程中提前告知受影响劳动者、提供转型转岗就业支持；三是“规范人工智能在人力资源管理领域应用，依法治理因滥用算法等造成的就业歧视、虚假招聘、侵犯隐私权休息权等违法违规行为”。此外明确“落实技能人才最低工资分类参考指引”“扩大新就业形态人员职业伤害保障试点”。
⚠ 需要看清措辞边界：失业缓冲期是“鼓励探索”，不是强制义务。界面新闻10月26日评论指出，若把它设为裁员合规的硬门槛与前置条件，会与现行劳动合同法规定的裁员程序产生冲突，也会推高企业负担。政策在劳动者保护与企业经营灵活性之间刻意留了口子——这意味着接下来拼的不是文件，而是地方愿不愿意拿真金白银去补这个口子。
▍2. 失业保险基金：每100元收入，对应97.4元支出
人社部数据显示，截至9月底三项社会保险基金累计结余11.2万亿元，但失业保险这个池子远没有这么宽裕。2026年前8个月，失业保险基金收入1453亿元、支出1415.6亿元，每100元收入只剩2.6元结余。参保面在持续扩大（2021年末约2.3亿人增至2026年9月底2.51亿人），结余却没有同步增厚：6月单月新增结余4.2亿元、7月猛增至23.8亿元，8月又骤降到3.2亿元，前期的改善并没有变成稳定积累。
▍3. AI替代进入“排期”阶段：微软一次开放6万个自愿离职名额
微软10月26日宣布，向约6万名员工提供自愿离职补偿方案，符合条件者超过员工总数（截至6月底22.3万人）的四分之一，覆盖美国、加拿大、印度、英国的部分副总裁及以下级别员工。Xbox、Windows、Copilot及财务等部门全面参与，数据中心、销售、市场营销、网络安全、量子计算的部分岗位不具资格。这是年内第三轮调整：4月推出公司史上首个自愿退休计划（面向约8750名美国员工，最终超30%接受），7月裁员约4800人（约2.1%）。
▍4. 中资企业出海：476.1万境外从业人员，青年海外就业被正式摆上桌面
截至2025年末，我国在境外设立企业5.8万家，比上年增加6000家；境外非金融中资企业从业人员总量476.1万人，其中外方雇员接近296.5万人，中方外派人员约180万人。日前，劳动经济学会就业促进专业委员会2026年三季度就业形势分析会在北京举行，主题直接定为“中资企业出海与青年境外就业”，把这件长期在民间劳务中介层面运行的事，第一次放到宏观就业政策的桌面上讨论。
▍5. 八部门《产业基础能力提升“十五五”规划》：人才要素被单列为七大方向之一
10月22日，工信部联合国家发改委、教育部、财政部、人社部、国务院国资委、市场监管总局、国家国防科工局八部门印发《产业基础能力提升“十五五”规划》，这是行业内首次向社会发布的产业基础领域规划文件，划定七大重点方向、22项具体任务。其中“强化人才要素保障”被单独列出：优化高校新工科专业布局，建强卓越工程师、大国工匠与高技能人才队伍。对HR行业的含义是——未来五年的紧缺岗位清单，将更多由产业规划而非招聘平台数据来定义。
▍6. 招聘合规两记动作：五部门点名“央国企内推”，江苏给出参考文本
求职旺季，人力资源社会保障部、中央网信办、教育部、公安部、国务院国资委联合发布风险提示，直指冒用央国企名义的“付费内推”骗局。套路分三步：借央国企名义编造“急招数万人”“不限专业、基本报名就能进”引流；虚构“内部推荐渠道”，谎称普通网投无法通过筛选、只有付费内推才能直通面试官；最后以“内推服务费”“面试打点费”“定金”收费后拖延失联。作案模式已从公域转向“公域引流、私域转化”，一旦得手即解散群组。有关部门强调：正规央国企招聘不收取报名费、手续费、资料费、介绍费、服务费。
◆ 在线招聘板块
▍智联招聘：养老/看护+43.9%登顶，但真正的信号藏在“需供比”里
智联招聘《2026年三季度人才市场热点快报》显示，养老/看护行业招聘职位数同比增长43.9%，位居各行业首位；新材料+14.8%、大数据+10.2%；面向应届生的人工智能工程师职位数增长36.9%，平均招聘月薪达17775元。
更值得细看的是紧缺度指标。临床研究/试验职位数同比增长42%，需供比4.59——平台上平均每名求职者对应约4.6个岗位；芯片工程师、汽车设计制造工程师、人工智能工程师的需供比分别为1.80、1.74和1.53。这三个数字说明：不是所有“AI岗位”都缺人，缺的是有工程落地经验的中间层。
应届生端的流向也在重排：专用设备制造投递量同比+74.7%，养老/看护+54.6%，汽车智能互联、工业自动化和机器人分别+47.2%和+43.8%。具体岗位中，数据工程师应届职位+57.4%、月薪10882元；临床研究/试验+50.6%、月薪9503元；芯片工程师+43.6%、月薪14527元。
▍前程无忧：AI与出海把电商招聘劈成两半，双十一黑产同步升级
前程无忧51job发布2026年第三季度电商招聘数据。前十大热招职能为：电商运营、跨境电商运营、内容运营/直播运营、客服、数据分析、市场推广/流量投放、研发、算法工程师、供应链与履约、主播及直播间管理。
但同一个榜单里同时发生两件相反的事：客服、基础设计岗受智能客服与AIGC替代，呈现“量在价跌”；算法、数据分析与跨境电商运营则“量价齐升”。跨境运营凭借出海红利进入前三，门槛已从“会铺货”转向“跨境+数据+内容+AI工具”的复合能力。薪酬随之分化——高薪岗位向“算法技术、跨境管理、数据复合、AI投放”四类职能集中。
⚠ 与之同步抬头的是大促窗口期的招聘黑产，三大特征：借势伪装（岗位名称与描述高度模仿正规电商企业）、私域闭环（从简历沟通到任务派发全程引导加外部群聊、跳转社交软件脱离平台监管）、速战速决（改用“一单一结”“垫资返佣”制造获利假象，得手即失联）。作案链路已从早期显性的“收费入职”转向“职位做流量入口、站外做转化”。平台侧搭建了“事前防控—事中干预—事后治理”闭环，通过营业执照智能鉴伪拦截伪造主体。
▍AI芯片架构师：180万年包、1:10供需比、全国数百人的存量
猎聘数据显示，今年1—9月芯片行业新发职位较去年同期增长22.2%，平均招聘年薪29.19万元、同比上涨8.8%。真正的价格高地是AI芯片架构师：燧原科技为Chiplet（芯粒）/D2D（裸片到裸片）方向的架构师开出最高180万元的年包，要求硕士以上学历、10年以上芯片架构经验。与之配套的先进封装岗位新发职位同比增长134.6%，平均年薪42.24万元。
供给端的数据更刺眼：国内能独立承担大算力芯片、Chiplet方案研发的资深架构人才仅有数百人。据亨德森猎头援引科锐国际《2026人才市场洞察及薪酬指南》，成熟AI芯片架构师年薪区间120—180万元，领军研发总监有25%年薪可达450万元，猎头口径下供需比达1:10。截至2025年，国内集成电路行业人才缺口约30万，预计2030年将超50万，而高端人才在从业人员中占比不足3%。
【重点】  有岗位明确要求“必须有流片回片调试经验，仅仿真项目一般不通过初筛”——学历门槛达标不等于工程能力达标。企业招首席架构师周期可达半年，候选人临近敲定offer时被同行截胡已成行业常态。这条经验对所有“高薪缺人”的赛道都成立：真正的稀缺不是学历，是完整跑过一遍全流程的人。
▍秋招现场：三场活动、两万多个岗位，一种共同的打法
10月23日，上海“松江七校”校园招聘月启动，722家用人单位携2万余个岗位进场，参会单位数与岗位供给均创历届新高，覆盖20个省（区、市），上海本地单位约占七成，设集成电路、人工智能、高端装备、先进材料、时尚消费等产业专区。同日，上海新型高职就业联盟在闵行揭牌，近200家企业带来2600余个岗位、25所高职院校参与，发布《毕业生就业服务协同行动清单》20项举措。闵职院首届354名毕业生就业去向落实率97.5%，近八成留沪，58.1%入职闵行及周边企业，订单班、驻企班、现代学徒制班学生占比达35.9%。
10月22日，广州“百万英才汇南粤”民企秋招专场在暨南大学举行，160余家民企提供766个岗位，2000多名毕业生到场，直播带岗观看17600人次。三场活动的共同点很清楚：岗位在向“产业专区”集中，服务在向“简历诊断+直播带岗+AI采集”集中，院校在向“联盟化共享岗位”集中——招聘会正在从流量场变成匹配场。
▍BOSS直聘：非执行董事余海洋辞任
BOSS直聘-W（02076.HK）10月23日公告，余海洋因需要专注其他事务，辞去公司非执行董事职务，自2026年10月23日起生效。治理层面的常规变动，本周平台侧没有新的业务口径披露，Q3财报窗口仍需等待。
◆ 出国劳务板块
▍出海用工的盘子：476.1万人，180万中方外派，296.5万本地雇员
截至2025年末，我国在境外设立企业5.8万家，比上年增加6000家。境外非金融中资企业从业人员总量476.1万人，其中外方雇员接近296.5万人、中方外派人员约180万人。这个结构值得注意：中资出海早已不是“把中国人送出去干活”，而是“少数中方骨干+大量本地雇员”的双轨配置——本地化率已超过六成。
岗位薪资也已经市场化定价。小米招聘海外客户高级销售经理，负责发掘中国出海新客户，月薪25K—35K；一家具身智能大模型企业招募出海业务法务专家，负责海外业务全流程法律支持；一家知名车企招海外销售经理，薪资为“底薪（10K—30K）+提成+驻外补贴”。三类岗位对应的正是出海企业的三个真实痛点：找客户、控合规、管渠道。
▍缺口结构：非洲缺复合型、中亚缺平台、拉美缺高技能
劳动经济学会就业促进专业委员会三季度就业形势分析会上，学者给出了分区域的判断。西南财经大学教授董艳对非洲中资企业调研后发现，基建、制造业、农业项目普遍存在较大岗位缺口，且是“双重缺口”：国内兼具工程技术、东道国语言能力、熟悉当地法律与风俗的复合型青年供给严重不足；当地本土劳动力基础技能薄弱，企业需投入大量资源做岗前培训，推高整体人力成本。
香港科技大学教授潘芃杉指出，中国—中亚合作已从传统农业、大型工业项目延伸至商贸流通、住宿餐饮、跨境物流、数字服务，催生大量商贸、语言服务、运营管理类岗位，但国内青年赴中亚就业渠道分散，缺乏标准化供需对接平台，小语种人才培养体量有限。中国社会科学院拉丁美洲研究所副研究员王飞则指出，中资在新能源、矿产、通信、跨境电商加快布局，催生工程技术、跨境运营、本地化营销岗位，可为部分高技能青年提供机会。
▍专家共识：青年境外就业不能简单当成国内就业压力的“出口”
这是本周出国劳务板块最需要划线的一句话。与会专家明确表示，跨境劳务合作双向管理链条长、利益矛盾复杂，青年境外就业必须坚持风险前置原则，兼顾机遇开发与风险防控，不能简单作为化解国内就业压力的出口。
配套建议有两条落点：一是把海外市场需求反馈给高校与职业院校，优化专业设置与课程内容，实现人才供给与海外岗位需求的前置匹配；二是建立出海人才的能力标准。北京外国语大学教授牛华勇提出三层框架——专业技术业务能力（对应岗位本职工作）、语言与国别认知能力（当地语言、法律制度、文化习俗、宗教社会常识）、风险素养（人身安全防范、冲突应对、心理调适、应急避险）。他主张外语类高校拓展区域国别研究、增设产业与劳工法律实务课程，理工科高校开设海外国情通识模块，高职院校面向服务业与实操技术出海岗位强化复合培养。
▍被忽略的回国端：海外经历不认证、证书不互认、再就业无帮扶
北京交通大学教授唐代盛点出了一个长期被忽视的痛点：青年海外工作结束回国后，面临海外工作经历认定、职业技能证书国内互认、再就业求职支持缺失等现实问题。这构成了青年参与境外就业的重要心理障碍——“出海之后履历不被认可，回国就业更加困难”。他建议研究海外工作经历的认证机制，推动部分职业技能跨境互认，公共就业服务机构为归国青年提供就业帮扶。
【重点】  对劳务输出机构而言，这是一个明确的产品缺口。目前绝大多数机构只做“送出去”的一段，回国落地、履历折算、证书转换几乎无人承接。谁能把“出海—在岸—回流”做成闭环服务，谁就拿到了一个高黏性的长期客户关系，而不是一次性中介费。
▍制度侧：《对外投资管理办法》12月1日施行，投资者明确包含居民个人
10月22日，国家发改委公布《对外投资管理办法》，替代2017年《企业境外投资管理办法》，自12月1日施行。修订后覆盖企业筹备投资、经营、出售退出等环节，完善了重大不利情况报告制度、境外再投资报告制度，并对少数金额大、关乎外交关系的项目设置前期工作情况报告制度。一大变动是规范主体范围扩大：重申投资者包括境内企业、其他组织和居民个人。
这条与劳务输出直接相关——当个人也可以成为对外投资主体，“个人出海就业”与“个人出海经营”的边界正在变得模糊，跨境用工的合规判断会比过去更复杂。叠加10月16日商务部就修订《中国禁止出口限制出口技术目录》公开征求意见（拟增列人工智能、生物医药、光伏三个领域共40项关键技术），出海企业面临的是投资、技术、用工三张网同时收紧。
判断：出海用工的真实瓶颈已从“有没有岗位”转向“人是否合规、能力是否对得上、回来是否有出路”。前者靠中介，后两者只能靠体系。
◆ 灵活用工板块
▍七平台联合倡议医保：平台从“交易中介”变成“保障主体”
10月22日，美团、淘宝闪购、顺丰同城、中通快递、曹操专车、T3出行和滴滴出行等7家平台发布《关于携手推进新就业形态人员参加基本医疗保险的联合倡议书》，从五个方面推进落地：支持参保、鼓励参保（依法合规探索“个人缴费+平台补贴”）、优化服务、依托骑手驿站与司机之家做宣传、与医保工会监管部门建立常态化沟通机制并对跨平台跨区域流动人员做好参保衔接。
北京大学法学院长聘副教授阎天给出三点解读：其一，平台责任明确化——新就业形态从业者通常缺乏劳动法意义上的用人单位，平台需提供替代方案，角色从交易中介转变为对劳动者负有一定保障责任的主体；其二，政策导向仍是“引导鼓励”而非强制参保，因此以“个人缴费+平台补贴”为主；其三，采用全行业协同机制，由头部平台签署带动行业标准统一，避免“部分平台承担保障成本、其他平台不承担”的竞争扭曲。
现实负担有多重？杭州网约车司机赵师傅入行8年，每月自费缴纳约1400元灵活就业人员社保。有骑手在参与外卖平台养老保险试点后，平台每月提供700多元养老补贴，但当地要求养老与医疗同时缴纳，两项合计每月2000多元，医保部分需自己承担。这也解释了为什么医保成为这一轮保障扩围的突破口——医疗需求贯穿在职期间，而骑手“小病自费、大病回老家用居民医保”的现状，让工作地的保障长期悬空。
▍武汉公积金：贷款倍数10倍提到20倍，灵活就业者第一次“同权”
9月20日新修订的《住房公积金管理条例》施行，首次在国家层面明确灵活就业人员可自愿缴存。地方层面，武汉的落地版本给出了最实的数字：新版《武汉市灵活就业人员住房公积金缴存使用管理办法》把贷款额度计算公式中的倍数由10倍提高到20倍，缴存系数与单位职工并轨。以账户日均缴存余额2万元、缴存满3年（系数1.2）测算，可贷额度约48万元，较旧规直接翻倍；首套、二套公积金贷款最高额度均为120万元，多子女家庭可上浮20%至144万元。
配套的灵活性设计更值得研究：取消原有“一次性缴存方式”，统一为“自主缴存”和“按月扣划缴存”两种模式可按月转换，有钱多存、紧张时少存；取消自动注销机制和间隔限制，可随时恢复或暂停；缴存满12个月且未提取未贷款的，销户时按0.5%年利率给一次性补贴。武汉200余家受托银行网点均可办理，有网点反映政策推出后灵活就业缴存业务同比增加50%以上。
【重点】  这是一条容易被低估的政策：它把“灵活就业”从社保的一个例外条款，往“完整市民待遇”方向推了一步。对灵活用工平台而言，公积金账户是一件比商业保险更长期、更高信任度的留人工具。
▍香港网约车：1.6万人报考、合格率超六成、1万个车辆配额
香港网约车规管进入落地阶段。10月24日，运输及物流局局长陈美宝表示，“的士及网约车综合笔试”已有约1.6万人报考，合格率超过六成。特区政府建议将网约车车辆许可证上限设为1万个，第四季度接受申请，分配详情争取11月公布；平台牌照申请10月30日截止，预计11月底至12月初公布首批获批名单。
制度设计上有两个巧思：一是“人车绑定”，车辆须以个人名义登记并由登记车主驾驶；二是抽签机制不排除兼职群体，并研究向已提早考取资格者提供较高中签机会——用“诚意”做加权，而不是纯粹摇号。参照数据：全港现有18163辆的士，每日个人化点对点交通服务乘客量约88万人次，其中的士约69万（78%）、网约车约19万（22%）。1万个配额对应的正是这个22%的存量。
▍APEC会议周：一场城市级的“灵活办公”压力测试
2026年11月18日至19日，APEC第三十三次领导人非正式会议将在深圳举办。10月20日，深圳市委金融办与金融工委联合向全市金融系统发出倡议书，围绕交通让行、金融服务灵活调度、运营安全提出倡议。一周内多家驻深金融机构公布安排。
招商银行的版本最完整：11月16日至20日会议周期间，除为保证业务连续性及服务质量需现场办公的岗位外，员工均远程办公；结合员工意愿鼓励在深机构干部员工调整休假安排；必须在岗的员工实行错峰上下班。平安集团安排全面居家远程办公，并统筹带薪年休假。国信证券让可远程岗位居家、现场值守岗位适当配置人数并具体排班。深创投把投委会与“深创投大讲堂”搬到线上，交易运行、基金运营、清算交收、风险监控按最小运行单元保障。
这场测试的价值在于回答了灵活办公最常被质疑的一点：金融业这种7×24不能断档的行业，能不能远程？答案是“因岗施策”——先把岗位分层，再谈灵活性。这个方法论比任何“全员远程”的口号都更可复制。
判断：灵活用工这一周的关键词是“同权”：医保同权、公积金同权、准入同权。保障在往上走，成本也在往上走，平台与从业者之间那笔账，正在被重新分配。
◆ 投资创业板块
▍全球HR科技一级市场：AI把估值重新推高，但高度集中
本周及近一周披露的HR科技融资延续密集节奏：法国AI商业规划与绩效管理平台Pigment完成2.5亿美元E轮，估值达23亿美元，由EQT管理的Scaleup Europe Fund领投；美国代理式学习平台LearnUpon获5000万美元增长融资（Claret Capital Partners）；面向一线员工运营的AI平台Firstwork完成1500万美元A轮（Earlybird领投，Legion VC、Deel Ventures、Gradient、Y Combinator跟投），累计融资达2000万美元；AI驱动家庭照护平台Rosie获700万美元（Bling Capital、Reach Capital领投）；一线应急人员绩效辅导平台Sharp Performance获1800万美元A轮（Hidden Variable领投，a16z等跟投）；英国监管科技CoComply获190万英镑，专攻隐藏在供应商合同中的外部劳动力合规风险；葡萄牙教育科技Intuitivo获135万欧元种子轮；维也纳建筑行业AI后台自动化平台reebuild获300万欧元种子轮。
与一级市场的热度相反，二级市场在缩水：HRTech全球行业观察显示，全球HR上市公司市值TOP10合计约3783亿美元，较上期下降8.0%；中国HR上市公司TOP10合计约721.97亿元人民币，下降10.7%。这个背离说明资本正在从“平台规模”转向“可验证的AI收入”。
	公司/标的
	轮次/金额
	方向
	领投方

	Pigment（法）
	2.5亿美元 E轮 / 估值23亿美元
	AI商业规划与绩效管理
	EQT Scaleup Europe Fund

	LearnUpon（美）
	5000万美元 增长融资
	代理式学习平台
	Claret Capital Partners

	Firstwork（美）
	1500万美元 A轮
	一线员工AI运营平台
	Earlybird（Deel Ventures等跟投）

	Sharp Performance（美）
	1800万美元 A轮
	一线应急人员绩效辅导
	Hidden Variable（a16z跟投）

	Rosie（美）
	700万美元
	AI家庭照护/灵活用工
	Bling Capital、Reach Capital

	CoComply（英）
	190万英镑
	外部劳动力合规RegTech
	NPIF–Mercia Equity Finance

	Intuitivo（葡）
	135万欧元 种子轮
	教育科技/教师减负
	Caixa Capital、Impact Innovation Fund

	reebuild（奥）
	300万欧元 种子轮
	建筑后台流程AI自动化
	Fortino Ventures



▍SAP收TechWolf、Workday收C1.ai：HR系统正在变成AI治理入口
10月6日，SAP宣布已与比利时AI公司TechWolf签署收购协议，计划把其Work Intelligence技术、专有数据模型与AI研发能力纳入SAP产品体系，交易预计2026年第四季度完成，仍需监管批准。TechWolf做的核心事情是“技能管理”——把员工的技能画像从简历文本变成可计算的结构化数据。
10月13日，Workday在Workday Rising 2026大会上宣布已签署最终协议，计划收购AI身份与访问权限治理公司C1.ai，把员工与AI Agent的身份管理、系统访问授权和权限审计整合进Workday平台。两笔收购指向同一个判断：当AI Agent开始“接手工作”，HR系统就不再只是管人的系统，而要管“谁有权限让哪个Agent做什么”。
配套的两个研究也印证了需求端的焦虑。IBM 2026全球CHRO研究显示：60%的员工担心AI导致技能退化，只有26%的企业真正明确了人与AI的工作边界，但29%的工作流已经开始使用AI Agents。Dropbox则走得更远——据Fast Company 2026年10月25日报道，它正在探索把记忆训练、注意力练习和益智活动引入员工发展体系，理由是：如果AI替员工完成了越来越多的工作，员工自己的思考能力会不会退化。
▍外服控股：净利+8.00%，但经营现金流-96.06%
10月26日，外服控股发布2026年第三季度报告：年初至报告期末营业收入约196.01亿元，同比增长5.58%；归母净利润约5.63亿元，同比增长8.00%；扣非净利润约3.61亿元，同比下降2.16%；经营活动产生的现金流量净额约1668.74万元，同比下降96.06%，公司解释为主要系部分客户服务费结算周期延长以及业务执行时间性差异所致；基本每股收益0.2468元。
单季度看结构更好一些：Q3营业收入约65.58亿元、同比增长3.75%，归母净利润约1.65亿元、同比增长20.10%，但扣非净利润约1.11亿元、同比下降6.25%。同日公司公告，总股本由2283496485股变更为2283417434股，注册资本同步调整。
⚠ 读这份财报要抓两个背离：净利增速（+8.00%）与扣非增速（-2.16%）背离，说明非经常性损益在托着利润；归母净利增速与经营现金流（-96.06%）背离，说明收入质量在下降。对以“代收代付”为主要资金流的头部人力资源服务商，现金流是比营收更早的预警指标。
▍德生科技：人社运营+31.93%，转型的代价与形状都清楚了
德生科技2026年前三季度营业收入3.16亿元，人社运营及大数据服务收入同比大增31.93%，板块营收占比突破40%、跃升为第一大收入来源；经营活动现金流净额同比提升7.50%，资产负债率维持在24.28%。代价是利润：第三季度单季营业收入9869.59万元，亏损扩大至3073万元，净利润同比下降589.88%。
业务形状已经能看清。医疗端，就医无感支付平台已在广州实现全市三级公立医院全覆盖，覆盖近300家医疗机构、签约用户接近600万人，正在向商保理赔、健康管理延伸。数据要素端，公司作为广州可信数据空间民生服务专区建设运营主体，拿到数据经纪人资质，多款民生类数据产品在省级数据交易所挂牌。AI端，自研政务大模型已完成网信备案，与信创数据库龙头合作搭建民生AI数字底座。
【重点】  这是一家把“一次性项目交付”换成“常年运营收费”的公司，短期报表必然难看。判断这类转型是否成立，别看利润，看两条：人社运营收入占比是否持续爬升、经营现金流是否在结算周期拉长的行业背景下还能改善。本周这两个指标都是正向的。
▍中公教育：成本降5.57%、研发增19.27%，“AI+明师”是一门什么生意
中公教育10月26日晚发布2026年三季报：前三季度营业收入15.57亿元，归母净利润5006.71万元，第三季度营业收入3.87亿元。营业总成本14.5亿元、同比减少5.57%，其中Q3成本4.11亿元、同比减少13.27%、环比减少23.02%；同期Q3研发投入4137.85万元、同比增长1.15%、环比增长19.27%；前三季度经营性现金流同比增长1.55%。
一个值得注意的动作组合：一边压缩非核心业务、砍成本，一边加研发。产品侧，公司成立中公研究院引入清华、北大等高校教授团队，推出国考新大纲政治素养系列课程；技术侧上线“中公ai智学app”、面向2027届考生的“AI+明师”新质笔试教学融合系统、内嵌于AI就业学习机的督学产品，并在全国分校线下授课中推行“AI+明师双轨教学”“AI+班主任双重督学”。
把这套动作放进本周的国考数据里看会更清楚：2027国考过审302.5万人，是2019年以来连续7年上涨后的首次回落，比上年度少近70万；但平均竞争比仍达85:1，最热岗位超6000:1。降温的是“报名人数”，不是“参培意愿”——这正是教培机构把成本从场地转向AI课件的动机。
判断：本周资本的动作指向同一个方向：为“能证明效率提升的AI”付钱，为“只能讲规模的平台”压估值。二级市场的三份三季报也印证了这一点——增长都在运营服务与AI产品上，压力都在现金流与扣非利润上。
◆ 重点事件深度解读
▍深度一：微软6万人自愿离职——AI替代从“预测”变成了“排期”
看好这件事需要三个数字并列：6万个名额、超过员工总数四分之一、年内第三轮。微软并非经营困难——它给出的2027财年第一财季营收指引是898.5亿至909.5亿美元、同比增长16%至17%；同期资本支出预计约500亿美元。钱没有少，只是不再投在人身上。截至6月底员工总数22.3万人，与2022年基本持平，四年零增长，而AI相关资本支出翻了几番。首席人事官Amy Coleman在内部信里的表述很直白：为各部门提供“调整员工队伍以适应需求变化”的另一种途径。
自愿离职方案通常面向资历较深、薪酬成本较高的员工，条件比直接裁员更优厚，但公司并非来者不拒——顶尖人才申请时会被尝试挽留。这个细节说明了本轮替代的真实形状：不是“裁掉最差的”，而是“换掉最贵的”。对HR的第一层含义是薪酬结构将被强行重置；第二层含义是继任计划必须重做，因为走的人恰恰是带团队的那一层。
国办29号文恰好在这一周落地，两者形成了完整的因果闭环：技术侧的替代正在加速排期，制度侧给出的应对是“失业缓冲期”。但请注意时间差——企业在做的是季度性的人员决策，政策给出的是“探索”级别的方向。企业不会等技术替代的评估机制建好再动手，这中间的三到五年，就是这一轮HR要独自面对的窗口期。
▍深度二：每100元收入花97.4元——“失业缓冲期”的钱到底从哪来
如果把29号文读成一份“保护劳动者的文件”，会低估它的难度。它更像一份“要求企业承担转型责任”的文件，而责任最终要落在钱上。先把失业保险基金的账摊开：2026年前8个月收入1453亿元、支出1415.6亿元，结余率2.6%。2025年全年的账更能看清结构——总收入2074.73亿元，其中保险费收入1955.51亿元占94.3%，财政补贴只有7.67亿元、利息54.44亿元；总支出2165亿元，其中保生活待遇1616亿元占74.6%，稳岗返还336亿元、一次性扩岗补助17亿元、技能提升补贴40亿元。收入高度依赖保险费，而费率长期压在1%的低位，2025年降费率为市场主体减负1874亿元，相当于同年保险费收入的95.8%。
缓冲能力在快速变薄：备付月数2023年还有约26个月（结余3213亿元），2024年落到22个月，2025年年度收支转为赤字、缺口91亿元，备付月数进一步收窄至18个月左右。武汉大学社会保障研究中心的长期精算给出了一个更硬的结论：若不将灵活就业人员纳入失业保险，基金支出增速将明显快于收入，2044年起当期结余将持续为负。
更麻烦的是政策工具本身的效果存疑。上海财经大学公共管理学院副教授唐珏团队基于全国上市公司数据的研究发现，稳岗返还对企业减少裁员的作用非常有限——政策门槛是“裁员率不超过上限”，覆盖的主要是本来裁员就少、用工稳定的企业；对真在裁员的企业，返还金额相对用人成本微不足道。此外裁员率以参保人数为分母，企业可以通过调整参保人数让比例“看起来”达标。她的建议很直接：在稳岗返还效果不及预期的情况下，可考虑取消或减少这一政策力度，把钱结余出来用于保障职工生活。
【重点】  所以“失业缓冲期”真正的政策难题不是要不要做，而是三件事：钱从哪个池子出（失业保险结余、财政、还是企业自担）、给谁（被AI替代的初级白领目前并不在失业保险的重点覆盖画像里）、给多久（转型培训的周期普遍长于失业保险金的领取期限）。地方层面已经在试——四川省级统筹后，全省失业金标准从最低工资的80%统一提高到90%，省内差距在缩小；但省际差距仍在，学界建议借鉴养老保险全国统筹的调剂机制，并建立与备付月数挂钩的动态费率调节。对HR从业者，这意味着未来两年要密切关注属地基金的备付能力，它直接决定当地稳岗返还与技能提升补贴还能不能发。
▍深度三：476.1万境外从业人员——出海就业是“出口”还是“出路”
先看体量。境外中资企业从业人员476.1万人，其中外方雇员296.5万、中方外派约180万。这意味着中资出海已经在海外创造了近300万个本地就业岗位——这是一个此前很少被计入“中国人力资源行业”口径的市场，而它恰恰是劳务输出机构真正的增量所在。
再看结构性的错配。非洲：基建、制造、农业项目缺口大，但缺的是“工程技术+当地语言+法律风俗”三合一的复合型人；同时本地劳动力基础技能薄弱，企业必须自建培训体系，人力成本被推高。中亚：合作领域已从农业和大型工业项目扩展到商贸流通、住宿餐饮、跨境物流、数字服务，岗位类型变了，但国内赴中亚的渠道分散、缺标准化对接平台，小语种人才供给有限。拉美：新能源、矿产、通信、跨境电商催生工程技术、跨境运营、本地化营销岗位，门槛是高技能。三个市场，三种缺口，没有一种能靠“多送人”解决。
第三看政策定位。与会专家的表述值得逐字读：“青年境外就业不能简单作为化解国内就业压力的出口，必须坚持风险前置原则。”这句话实际上否掉了把出海当泄洪道的思路。配套提法是把海外市场需求反馈给高校与职业院校，做“前置匹配”——也就是先改专业和课程，再谈输送。同时牛华勇提出的三层能力框架（专业技术／语言与国别认知／风险素养）第一次把“风险素养”写进了出海人才标准，包括人身安全防范、冲突应对、心理调适、应急避险。
最后看闭环缺口。唐代盛指出，青年回国后面临海外工作经历认定、职业技能证书国内互认、再就业求职支持三重缺失。这才是“出海意愿不足”的真实原因——不是不敢去，是怕回不来。谁能解决回国端的履历折算与证书互认，谁就掌握了这个市场的定价权。叠加12月1日施行的《对外投资管理办法》把“居民个人”纳入投资者范畴，个人跨境就业与跨境经营的边界将进一步模糊，合规服务会成为劳务输出机构下一个真正的利润池。
◆ 趋势研判与风险提示
▍趋势一：AI替代进入“分层执行”阶段，最先被重排的是中间管理层
微软这轮自愿离职瞄准的是“资历深、薪酬成本高”的员工，Meta把7000余人转往AI团队而不是直接裁掉，亚马逊裁的是企业岗位（非仓储一线）。三家公司的共同点是：不动最底层的一线运力，也不动最顶层的AI核心，动的是中间那一层。对HR的直接含义是——组织设计要从“金字塔”改成“哑铃”，中间层的价值必须重新论证为“判断力与带教能力”，而不是“信息传递”。
▍趋势二：保障体系从“就业保护”转向“能力保护”
本周三条政策线索指向同一个转向：29号文要求“实施人工智能专项培训计划”“加大转型转岗就业支持力度”；失业保险基金的支出结构里技能提升补贴只有40亿元（占1.8%），远低于保生活待遇的1616亿元；武汉把灵活就业者拉进公积金体系、七平台推进医保参保。三件事的共同逻辑是——不再承诺“保住岗位”，而是承诺“保住能力与基本保障”。这对HR服务商是产品机会：转岗培训、技能认证、保障代缴，会比招聘服务更抗周期。
▍趋势三：出海用工从“项目外派”走向“制度性就业”
476.1万人的存量、5.8万家境外企业、180万中方外派——这个规模已经不能再用“劳务合作”来管理。本周的三个信号叠加：劳动经济学会把“青年境外就业”列入季度就业形势分析议题、《对外投资管理办法》把居民个人纳入投资者、商务部拟对AI等技术出口设限。方向很清楚：出海用工正在被纳入正式的制度框架，标准化、可认证、可回流是下一阶段的竞争点。
▍⚠ 风险提示一：AI替代的制度承接存在3—5年真空期
29号文的失业缓冲期是“鼓励探索”，就业风险评估机制尚在建立，失业保险基金备付月数已降至18个月左右，且稳岗返还的实际效果被研究质疑。企业侧的替代决策是季度级的，制度侧的承接是年计甚至五年计的。这个时间差意味着：被替代的初级白领在短期内既拿不到充分的失业保障，也难以获得有效的转岗培训。HR在设计与员工沟通方案时，不宜过度承诺“政策会兜住”。
▍⚠ 风险提示二：灵活用工的保障成本将出现一次性抬升
医保“个人缴费+平台补贴”、公积金自愿缴存、职业伤害保障试点扩围，三项同时推进。以骑手为例：平台养老补贴约700多元/月，养老加医疗合计约2000多元/月，医保部分目前多由个人承担；网约车司机自缴灵活就业社保约1400元/月。若补贴范围从养老扩展到医疗，单个活跃骑手的平台侧成本将明显上升。对以“低成本运力”为商业模型的平台，这是一次结构性的毛利重估，需提前测算而非等到政策强制。
▍⚠ 风险提示三：招聘黑产与大促窗口高度同步，且已转向私域
本周两起官方提示指向同一件事：前程无忧归纳的双十一招聘黑产三特征（借势伪装、私域闭环、速战速决），以及五部门点名的“央国企内推”骗局（公域引流、私域转化、付费内推）。共同点是都脱离平台监管、都在事前收费、都用“低门槛高回报”做诱饵。企业侧的风险不只是品牌被冒用——一旦求职者因“某公司名义”被骗，雇主品牌损失远大于维权成本。建议在大促与秋招窗口期主动做一轮虚假招聘监测。
▍⚠ 风险提示四：人力资源服务商的现金流质量正在恶化
外服控股前三季度经营现金流1668.74万元、同比-96.06%，公司归因于客户服务费结算周期延长；扣非净利润同比-2.16%，与归母净利+8.00%形成背离。这不是个案，而是行业性的账期信号——当客户（尤其是大企业客户）延长付款周期，以代收代付为主的人力资源服务商会同时承受规模增长与现金流失血。评估这类标的时，经营性现金流与扣非利润的权重应高于营收增速。

一句话判断：
这一周真正的新闻不是“AI又替代了多少岗位”，而是替代的账单第一次被摆到台面上：企业用自愿离职换资本开支，政策用“鼓励探索”换缓冲时间，基金用18个月的备付换改革窗口。三者都没错，但三者加起来还不够。2027年HR行业最大的分水岭，将出现在“谁能把人的能力变成可迁移资产”这件事上——招聘平台卖的是匹配，出海服务卖的是通道，而下一轮真正稀缺的，是把人从一份岗位安全转移到另一份岗位的能力。
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