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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 23.86 

一年最低/最高价 16.78/27.16 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,558.97 

总市值(百万元) 13,507.45  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.51 

资产负债率(%,LF) 58.49 

总股本(百万股) 566.11 

流通 A 股(百万股) 316.80  
 

相关研究  
《北京人力(600861)：2023 年中

报点评：FESCO 归母净利 5.04

亿元，外包业务增长潜力足》 

2023-08-29 

《北京人力(600861)：2023 年半

年报业绩预告点评：FESCO 预计

H1 归母净利 4.9-5.3 亿元，超市

场预期》 

2023-07-16 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 484 39,611 47,324 55,623 

同比 -31% 8089% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） -215 865 1,012 1,184 

同比 -239% 502% 17% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.38 1.53 1.79 2.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） n.a 15.62 13.35 11.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#兼并重组  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 北京人力披露 2023 三季报业绩，2023Q3 置入资产北京外企实现归母净
利润 1.36 亿元：2023 年 10 月 30 日晚，公司披露 2023 年三季报，北京
人力在 2023 年 5 月完成重组，因此上市公司 1-9 月报表包含部分重组
前和重组后业绩，因此我们单看置入资产北京外企的经营情况，2023 年
前三季度，北京外企实现营业收入 285.85 亿元，同比+23.18%；归母净
利润 6.40 亿元，同比+21.18%。2023H1，北京外企收入 190 亿元，同比
+28%，归母净利润 5.04 亿元，同比+40%。单拆 2023 年 Q3，公司实现
收入 95.55 亿元，归母净利润 1.36 亿元。 

◼ 北京人力在 2023Q2 完成了重组上市，经营动力十足。北京人力在 2023

年 5 月完成了重大资产重组和更名，北京城乡原有资产已经全部置出，
募集配套资金已经完成，全额由大股东北京国管认购，截至 2023 年 10

月 30 日公司最新股本为 5.66 亿股，公司主营业务变更“综合人力资源
服务”，上市之后公司经营潜力有望逐步释放。 

◼ 北京外企是我国第一家从事人力资源服务的企业，品牌认知，规模优势
和客户优势明显：北京外企在人力资源服务行业有 40 多年丰富的经验，
先发优势明显，产品服务矩阵成熟，客户公司数量突破万家，在薪酬管
理，人事管理服务等领域有较强的优势，与德科成立的外企德科合资公
司在灵活用工行业内享有较好的口碑，灵活用工业务增长势头较好，下
游服务行业已经拓展到互联网、金融、医药等众多领域。 

◼ 盈利预测与投资评级：北京城乡已经完成了资产交割，北京外企成功注
入了上市公司，北京外企是我国人力资源服务行业龙头，规模优势突出，
有丰富的客户资源，Q3 业绩略有不及预期，我们下调公司 2023-2025 年
归母净利润从 9/10.7/12.6 亿元到 8.65/10.1/11.8 亿元，最新股价对应 

2023-2025 年 PE 分别为 16/13/11 倍，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：行业景气度下降风险，下游客户订单增长不及预期等风险  
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北京人力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 327 15,248 17,741 20,318  营业总收入 484 39,611 47,324 55,623 

货币资金及交易性金融资产 239 10,096 12,369 14,248  营业成本(含金融类) 230 36,748 44,057 51,920 

经营性应收款项 30 1,848 2,081 2,231  税金及附加 34 218 260 306 

存货 39 0 0 0  销售费用 179 535 615 667 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 234 911 994 1,112 

其他流动资产 19 3,304 3,291 3,839  研发费用 0 198 208 222 

非流动资产 2,474 968 980 993  财务费用 6 20 44 52 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 4 158 189 222 

固定资产及使用权资产 1,676 143 153 162  投资净收益 0 238 284 334 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 32 59 62 65  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 168 168 168 168  营业利润 (201) 1,378 1,618 1,899 

其他非流动资产 589 589 589 589  营业外净收支  (17) 35 35 35 

资产总计 2,800 16,216 18,721 21,311  利润总额 (218) 1,413 1,653 1,934 

流动负债 649 8,959 10,199 11,310  减:所得税 (1) 332 389 454 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 507 607 707  净利润 (217) 1,081 1,265 1,479 

经营性应付款项 63 569 654 672  减:少数股东损益 (2) 216 253 296 

合同负债 105 147 176 208  归属母公司净利润 (215) 865 1,012 1,184 

其他流动负债 474 7,736 8,762 9,723       

非流动负债 55 55 55 55  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.38) 1.53 1.79 2.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (192) 1,160 1,378 1,617 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA (44) 1,106 1,381 1,620 

其他非流动负债 41 41 41 41       

负债合计 704 9,013 10,254 11,364  毛利率(%) 52.36 7.23 6.90 6.66 

归属母公司股东权益 1,983 6,873 7,885 9,068  归母净利率(%) (44.48) 2.18 2.14 2.13 

少数股东权益 113 329 582 878       

所有者权益合计 2,096 7,203 8,467 9,947  收入增长率(%) (30.62) 8,088.55 19.47 17.54 

负债和股东权益 2,800 16,216 18,721 21,311  归母净利润增长率(%) (238.59) 501.80 17.03 16.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (82) 3,518 1,913 1,478  每股净资产(元) 6.26 12.14 13.93 16.02 

投资活动现金流 (17) 1,833 304 354  最新发行在外股份（百万股） 566 566 566 566 

筹资活动现金流 68 4,506 56 48  ROIC(%) (8.20) 18.04 12.54 12.52 

现金净增加额 (30) 9,856 2,273 1,879  ROE-摊薄(%) (10.85) 12.58 12.83 13.05 

折旧和摊销 148 (54) 3 3  资产负债率(%) 25.14 55.58 54.77 53.33 

资本开支 (21) 1,595 20 20  P/E（现价&最新股本摊薄） n.a 15.62 13.35 11.41 

营运资本变动 (20) 2,744 921 312  P/B（现价） 3.81 1.97 1.71 1.49 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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