
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

23H1 业绩表现亮丽，人服龙头行稳致远 
[Table_Title2] 北京人力(600861)动态报告 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023H1 业绩预告，北京人力上市公司层面预计上半

年实现归母净利润 1.98-2.37 亿元，资产置出及保留资产业

绩亏损对半年度业绩造成影响，其中土地增值税等相关税费

约 2.0 亿元。北京外企上半年归母净利润 4.88-5.27 亿元，

单 Q2 实现归母净利润 1.51-1.9 亿元，北京外企上半年扣非

净利润 2.98-3.12 亿元，单 Q2 实现扣非净利润 1.18-1.32亿

元 

分析判断: 

►   上半年业绩表现亮丽，归母利润已完成业绩承诺

90%以上 

根据公司公告，北京外企 2023-2025 年业绩承诺为：2023-

2025 年扣非后归母净利润分别不低于 4.9、5.6、6.3 亿元，复

合增速 14%，归母净利润分别不低于 5.2、5.9、6.6 亿元。根

据业绩预告，北京外企 23H1 扣非后归母净利润完成率超过

61%，归母净利润完成率已超过 94%，我们预计全年超过业绩承

诺概率较大，23H1 较为强劲的业绩表现增强市场信心。 

►   灵活用工景气度高，具备长期成长性 
2021 年我国灵活用工市场规模约 2498 亿元，是人力资源市场

过去 5 年增速最快的分支。根据灼识咨询数据，2021 年我国人

力资源服务总规模为 6608 亿元，其中人力资源管理及外包

（灵活用工）占比最高，约 2498 亿元，亦是人力资源服务行

业中过去几年增长最快的分支。企业端出于降本增效及合规的

考虑，对灵活用工的接受度增加。 

►   我国灵活用工业务毛利率具备较大提升空间。 
我国灵活用工行业仍处于起步阶段，业务拓展初期利润率水

平较低，复盘龙头 Roberthalf 成长路径，灵活用工利润率

由 2002 年的 2.7%逐步提升至 2022 年的 11.2%，专业化及数

字化是重要抓手，我国灵活用工业务盈利能力仍具备较大提

升空间。 

投资建议 
我们预计 2023-2025 年公司分别实现收入 383.77、524.91、

640.39 亿元（2023 年考虑到北京外企 4 月并表的影响），同

比+7833%、37%、22%，实现归母净利润 6.7、9.9、12.2 亿

元，同比+411%、48%、24%，EPS 分别为 1.18、1.74、2.15

元，按照 7 月 21 日收盘价 25.3 元计算，对应的 PE 分别为

21、15、12 倍。公司资源优势突出，行业长坡厚雪，政策积

极支持，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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风险提示 

重要客户流失、用工需求恢复不及预期、行业竞争加剧。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 697 484 38,377 52,491 64,039 

YoY（%） -1.0% -30.6% 7833.3% 36.8% 22.0% 

归母净利润(百万元) -64 -215 669 987 1,219 

YoY（%） 14.6% -238.6% 410.8% 47.6% 23.5% 

毛利率（%） 58.6% 52.4% 7.4% 6.5% 6.1% 

每股收益（元） -0.20 -0.68 1.18 1.74 2.15 

ROE -2.9% -10.9% 10.0% 12.9% 13.7% 

市盈率 -126.12 -37.25 21.41 14.51 11.75 
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1.重组上市，国有人服龙头盈利能力强劲 

1.1.重组上市，转型人力资源主业 

公司前身为北京城乡（23 年 5 月更名为“北京人力”），主业为商贸零售业务，

大股东为北京国管（实际控制人为北京市国资委）。2023 年 4 月公司完成重大资产重

组，将传统零售主业置出（由北京国管承接），置入北京国管持有的北京外企 86%股

权（交易价格差额部分以发行股份方式支付），向北京外企其他股东发行股份获得剩

余股权，上市公司取得北京外企 100%股权，全面转型人力资源主业。同时，通过向

大股东北京国管定向增发募集资金 15.97 亿元（扣除发行费用后募集净额为 15.82亿

元，主要用于 FESCO 数字一体化建设项目、补充流动资金）。目前，大股东北京国管

持有公司股权为 49.23%。 

图 1  重组后公司股权结构（截至 23 年 4 月 28 日） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

1.2.人服业务：传统业务稳健增长，新兴业务积极拓展 

北京外企是国内第一家从事人力资源服务的机构，目前已经成为一家为各类客户

提供全方位人力资源综合解决方案服务商。业务涵盖：人事管理、薪酬福利、业务外

包、招聘及灵活用工服务等。 

公司收入结构中，根据公司重组公告披露，2021 年人事管理、薪酬福利、业务

外包、招聘及灵活用工收入占比分别为 5.2%/3.9%/85.5%/4.5%；毛利占比分别为

50.4%/15.0%/26.1%/4.9%。21 年人事管理、薪酬福利、业务外包、招聘及灵活用工

毛利率分别为 83.1%/33.0%/2.6%/9.3%。业务外包收入占比高，但毛利率相对较低，

主要系收入全口径确认（包含代发外派员工的工资及社保）。 

人事管理、薪酬福利业务发展相对平稳。依托于大客户资源、数字化能力，公

司传统人事管理业务保持平稳增长。19-21 年公司人事管理业务收入分别为

9.20/12.49/13.14 亿元，2 年复合增速为 19.5%；19-21 年公司薪酬福利业务收入分

别为 10.18/9.13/9.81 亿元，2 年复合增速为-1.8%。 

业务外包、招聘及灵活用工需求显著增加，打开公司业务增量市场。近年来，

公司客户对业务外包、招聘及灵活用工需求显著增加，公司不断拓宽客户渠道，针对
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存量和增量客户推广新兴业务，正成为公司收入增长的核心驱动。19-21 年公司业务

外包服务收入分别为 130.03/148.80/217.25 亿元，2 年复合增速达 29.3%；19-21 年

公司招聘及灵活用工服务收入分别为7.92/7.97/11.44亿元，2年复合增速达20.2%。 

图 2  北京外企收入业务结构  图 3  北京外企各业务毛利占比 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 4  公司各业务毛利率水平 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

1.3.23H1 业绩超预期增长，未来 2年高业绩承诺 

外包业务拉动总收入快速增长。2019-2022 年，北京外企收入由 160 亿元增长至

318 亿元，复合增速为 26%。在各项细分业务中，业务外包服务增速最快，2019-2021

年复合增速为 29%。 
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图 5  北京外企收入及增速  图 6  北京外企各业务 2019-2021 复合增速 

   

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2019-2022 年扣非后利润整体保持稳定，政府补贴弥补毛利率下行。2019-2022

年，北京外企归母净利润复合增速为 21%，2020-2022 年扣非后归母净利润规模大致

保持不变，非经常性损益主要由政府扶持资金和政府奖励款构成。近年来公司毛利率

呈现下滑趋势，政府补助一定程度上弥补了毛利率的下行。 

图 7  北京外企归母净利润稳步增长  图 8  北京外企综合毛利率与净利率 

   

资料来源：公司公告，华西证券研究所（2019 未披露扣非后数

据） 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

费用率控制良好，现金流充沛财务费用低。2019-2022年，北京外企销售费用率

和管理费用率呈现下降趋势，费用管控良好。公司账面资金充足，根据北京外企审计

报告，截至 2022 年 12 月 31 日，账面货币资金 61.5 亿元，有息负债仅 3亿元短期借

款，2019-2022 年利息收入大于利息支出。 
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图 9  北京外企 2019-2022 年销售费用率与管理费用率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

公司已发布 23H1 业绩预告，北京外企 Q2 利润延续高增长。公司发布 2023H1业

绩预告，北京人力上市公司层面预计上半年实现归母净利润 1.98-2.37 亿元，资产置

出及保留资产业绩亏损对半年度业绩造成影响，其中土地增值税等相关税费约 2.0 亿

元。北京外企上半年归母净利润 4.88-5.27 亿元，单 Q2 实现归母净利润 1.51-1.9亿

元，北京外企上半年扣非净利润 2.98-3.12 亿元，单 Q2 实现扣非净利润 1.18-1.32

亿元，保持了较快的增长。 

 

2023-2025 年业绩承诺复合增速达 14%，23H1 完成率已超过 60%。根据公司公告，

北京外企2023-2025年业绩承诺为：2023-2025年扣非后归母净利润分别不低于4.9、

5.6、6.3 亿元，复合增速 14%，归母净利润分别不低于 5.2、5.9、6.6 亿元。根据业

绩预告，北京外企 23H1 扣非后归母净利润完成率超过 61%，归母净利润完成率已超

过 94%，预计全年超过业绩承诺概率较大。 

图 10  北京外企 2023-2025 年业绩承诺 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2.人服行业坡长雪厚，具备长期成长性 

人力资源服务行业规模持续扩大，在促就业方面起到积极作用。人力资源服务业

的全面发展始于 1992 年。从国内人力资源服务业起步 40 年来，我国人力资源市场

建设伴随着人力资源配置方式从计划分配向市场配置改革的进程逐步形成并发展壮大。

根据人社部数据，2015 年至 2019 年，我国人力资源服务行业整体市场规模复合增

长率约为 19.23%。中央及地方政策屡屡出台鼓励人力资源服务行业健康发展，2022

年 12 月，人社部发文将人力资源服务业纳入国家优质中小企业梯度培育范围，到

2025 年重点培育形成 100 家左右聚焦主业、专注专业、成长性好、创新性强的“专

精特新”人力资源服务企业，推动技术、资金、人才、数据等要素资源向创新企业集

聚。2021 年 4 月，北京市人民政府发布的《北京市促进人力资源市场发展办法》，首

次将人力资源服务纳入高精尖产业指导目录。 

2021 年我国灵活用工市场规模约 2498 亿元，是人力资源市场过去 5 年增速最快

的分支。根据灼识咨询数据，2021年我国人力资源服务总规模为 6608亿元，其中人

力资源管理及外包（灵活用工）占比最高，约 2498 亿元，亦是人力资源服务行业中

过去几年增长最快的分支。企业端出于降本增效及合规的考虑，对灵活用工的接受度

增加。 
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图 11  北京外企归母净利润稳步增长  图 12  北京外企综合毛利率与净利率 

   

资料来源：BOSS 直聘招股书，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 13  灵活用工帮助企业在合规的前提下实现降本增效 

 

资料来源：51 社保网，华西证券研发中心 

灵活用工与其他人力资源服务相比更具韧性，数字化与专业化推动利润率提升。

参照美国头部灵活用工企业 Roberthalf，灵活用工业务具有顺经济周期属性，但相比

于长期职位在经济下行周期具有更强的韧性。Roberthalf 灵活用工利润率从 2002 年

的 2.7%逐步提升至 2022年的 11.2%，复盘海外龙头的成长路径，我们认为专业化和

数字化是提升利润率的重要因素：1）岗位深耕。根据各公司官网公告披露，

Roberthalf 金融类岗位占比超过 70%，万宝盛华 Experis（主要做 IT 外包）毛利润贡

献大幅提升；2）数字化。国内外人力资源龙头均在积极投入数字化建设以提升业务

效率。我国人力资源公司外包及灵活用工毛利率尚处于比较低的水平，根据各公司年
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报，2021年科锐国际灵活用工毛利率为8%，北京外企、上海外服外包业务毛利率分

别为 2.6%、2.0%，未来仍有较大提升空间。 

图 14  Roberthalf 灵活用工业务在下行周期韧性更强 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 15  23Q1Roberthalf 外包业务收入中金融占比 73%  图 16  万宝盛华 Experis 毛利占比提升 

   

资料来源：Roberthalf 官网，华西证券研究所  资料来源：Manpower 官网，华西证券研究所 

图 17  Roberthalf 灵活用工业务利润率逐步提升 

 

资料来源：Roberthalf 官网，华西证券研究所 

 

3.盈利预测与投资建议 

我们对于公司盈利预测的核心假设如下： 

1） 人事管理及薪酬福利业务：两项业务处于成熟期，公司客户资源广粘性强，

我们预计两项业务 2023-2025 年保持个位数增长； 

2） 外包业务：为公司重点拓展业务，行业呈现相对较好的景气度，我们预计随

着宏观经济好转，用工需求回升，公司依靠良好的客户资源有望较为顺利的
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拓展外包业务。我们预计外包业务 2023-2025 年收入分别同比增长 35%、

25%、23%。 

3） 招聘及灵活用工业务：根据公司公告，该业务主要包含中高端人才访寻及灵

活用工等，同样为公司的新兴业务，基数较低，预计未来会高速增长。我们

预计2023-2025年招聘及灵活用工业务收入分别同比增长40%、30%、25%。 

4） 毛利率：我们预计人事管理以及薪酬服务业务毛利率保持稳定，新业务毛利

率同比小幅提升。 

 

综上，我们预计 2023-2025 年公司分别实现收入 383.77、524.91、640.39亿元

（2023 年考虑到北京外企 4 月并表的影响），同比+7833%、37%、22%，实现归母

净利润 6.7、9.9、12.2 亿元，同比+411%、48%、24%，EPS 分别为 1.18、1.74、

2.15 元，按照 7 月 21 日收盘价 25.3 元计算，对应的 PE分别为 21、15、12 倍。公

司资源优势突出，行业长坡厚雪，政策积极支持，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 

图 18  行业可比公司估值表 

 

资料来源：wind，华西证券研究所（科锐国际、外服控股盈利预测为万得一致预期） 

 

4.风险提示 

重要客户流失、用工需求恢复不及预期、行业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 484 38,377 52,491 64,039 
 

净利润 -217 892 1,316 1,583 

YoY(%) -30.6% 7833.3% 36.8% 22.0% 
 

折旧和摊销 148 56 56 56 

营业成本 230 35,525 49,073 60,108 
 

营运资金变动 -20 -4,897 1,643 1,329 

营业税金及附加 34 192 262 320 
 

经营活动现金流 -82 -3,692 2,907 2,836 

销售费用 179 556 653 682 
 

资本开支 -21 -292 61 74 

管理费用 234 869 1,014 1,044 
 

投资 0 0 0 0 

财务费用 6 1 0 -30 
 

投资活动现金流 -17 -254 114 138 

研发费用 0 201 237 250  股权募资 0 4,026 0 0 

资产减值损失 -1 0 0 0 
 

债务募资 79 300 0 0 

投资收益 0 38 52 64 
 

筹资活动现金流 68 4,323 -6 -6 

营业利润 -201 1,121 1,657 1,994 
 

现金净流量 -30 377 3,015 2,968 

营业外收支 -17 8 9 10 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 -218 1,129 1,666 2,004 
 

成长能力     

所得税  -1 237 350 421 
 

营业收入增长率 -30.6% 7833.3% 36.8% 22.0% 

净利润 -217 892 1,316 1,583 
 

净利润增长率 -238.6% 410.8% 47.6% 23.5% 

归属于母公司净利润 -215 669 987 1,219 
 

盈利能力     

YoY(%) -238.6% 410.8% 47.6% 23.5% 
 

毛利率 52.4% 7.4% 6.5% 6.1% 

每股收益 -0.68 1.18 1.74 2.15 
 

净利润率 -44.5% 1.7% 1.9% 1.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA -7.7% 6.2% 7.9% 7.5% 

货币资金 239 616 3,632 6,600 
 

净资产收益率 ROE -10.9% 10.0% 12.9% 13.7% 

预付款项 4 711 981 1,202 
 

偿债能力     

存货 39 0 0 0 
 

流动比率 0.50 2.26 2.46 2.21 

其他流动资产 45 7,014 5,548 6,215 
 

速动比率 0.42 2.07 2.22 2.01 

流动资产合计 327 8,340 10,161 14,017 
 

现金比率 0.37 0.17 0.88 1.04 

长期股权投资 8 8 8 8 
 

资产负债率 25.1% 34.8% 33.5% 39.3% 

固定资产 1,656 1,599 1,543 1,487 
 

经营效率     

无形资产 32 32 32 32 
 

总资产周转率 0.17 5.66 4.51 4.44 

非流动资产合计 2,474 2,417 2,361 2,305 
 

每股指标（元）     

资产合计 2,800 10,758 12,522 16,322 
 

每股收益 -0.68 1.18 1.74 2.15 

短期借款 0 300 300 300 
 

每股净资产 6.26 11.80 13.54 15.69 

应付账款及票据 43 1,931 1,341 3,000 
 

每股经营现金流 -0.26 -6.52 5.14 5.01 

其他流动负债 606 1,459 2,497 3,054 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 649 3,689 4,138 6,354 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE -37.25 21.41 14.51 11.75 

其他长期负债 55 55 55 55 
 

PB 3.51 2.05 1.79 1.54 

非流动负债合计 55 55 55 55 
 

     

负债合计 704 3,744 4,193 6,409 
 

     

股本 317 566 566 566 
 

     

少数股东权益 113 336 665 1,029 
 

     

股东权益合计 2,096 7,014 8,330 9,913 
 

     

负债和股东权益合计 2,800 10,758 12,522 16,322 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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