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北京城乡（600861.SH）事件点评：     

北京城乡完成资产置换事宜，人服赛道再添重磅成员 
 

 2023 年 04 月 04 日 

 

➢ 事件：北京城乡完成置入资产北京外企 100%股权的过户手续及相关工商变

更备案登记。4 月 3 日，北京城乡发布公告，完成置入资产北京外企 100%股权

的过户手续及相关工商变更备案登记。本次变更完成后，北京城乡直接持有北京

外企 100%股权；且自 4 月 3 日起，置出资产的全部权利、义务和风险由北京国

管享有和承担，北京城乡已完成对北京国管所负的置出资产交割义务。 

➢ 北京外企为国内老牌人服国企，登陆资本市场意义重大，人服行业资本化进

程有望提速。北京外企成立于 1979 年，深耕人力资源服务行业，业务涵盖人事

管理服务、薪酬福利服务、业务外包服务、招聘及灵活用工服务四大领域，其中

业务外包近两年贡献主要收入来源，2021 年外包业务收入达 217.25 亿元，收入

占比达 85.50%。公司结合各地市场禀赋和产业需求，将自身成熟产品和服务模

式在全国各地的协同落地，已实现全国化网络布局。国内人服企业将近 6 万家，

但此前 A 股上市人服企业仅有科锐国际与外服控股，人力资源行业整体格局分

散。我们认为本次北京外企如期登陆资本市场意味着 A 股人服赛道逐步成型，人

服赛道投资标进一步增加，对于人力资源赛道意义重大，展望未来我们认为人服

行业资本化进程有望进一步提速，行业集中度将进一步提升，行业或将迈入整合

阶段，有望催生国内人服巨头。 

➢ 北京外企亮点剖析：品牌资产优质，交叉销售与发力外包构建成长点，携手

德科接轨全球。北京外企是国内最早成立的人力资源公司，先发优势叠加公司国

资资质充分凸显公司品牌效应。人事管理业务绑定一批粘性较强的优质大客户，

为公司基本盘业务，近年来公司产品矩阵日臻完善，获客渠道逐步成熟，有望交

叉销售深挖优质存量大客户价值并开拓新客户。公司携手德科成立外企德科发力

中高端外包业务，从管理、业务、技术研发、业绩四大方面赋能公司发展。目前

外企德科全国服务人数超过 210 万名，服务客户超 23000 家，上海子公司营收

占比最高，贡献收入和归母净利润各 32%和 26%。稳健经营下，公司 ROE 整体

表现稳定，且位于行业前列。 

➢ 投资建议：我们认为在经济逐步修复下，作为顺周期行业公司，外包业务和

灵活用工业务将提供业绩弹性和增长引擎。若不考虑资产置换，北京城乡 2023-

2025 年归母净利润预计各-2.23/-0.80/0.25 亿元，同时，我们预计北京外企

2022-2024 年公司归母净利润各 7.03/8.63/10.41 亿元，若以审计日市值为基

准，北京外企 2022-2023 年对应的 PE 分别为 13x/10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济放缓风险，竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 
营业收入（百万元） 484  620  716  797  
增长率（%） -30.6  28.2  15.4  11.4  
归属母公司股东净利润（百万元） -215  -223  -80  25  
增长率（%） -  -  -  131.4  
每股收益（元） -0.68  -0.70  -0.25  0.08  
PE -  -  -  323  
PB 4.1  4.6  4.8  4.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 03 日收盘价，且本预测仅基于北

京城乡已披露的报表，不包含资产重组后相关财务数据） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 484  620  716  797   成长能力（%）     

营业成本 230  292  315  347   营业收入增长率 -30.62  28.21  15.43  11.35  

营业税金及附加 34  31  36  32   EBIT 增长率 -239.86  -6.43  77.26  245.62  

销售费用 179  248  215  183   净利润增长率 -  -  -  141.89  

管理费用 234  254  200  175   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 52.36  53.00  56.00  56.50  

EBIT -192  -205  -47  68   净利润率 -44.48  -35.89  -10.38  3.91  

财务费用 6  12  32  37   总资产收益率 ROA -7.68  -7.01  -2.05  0.82  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE -10.85  -12.64  -4.41  1.81  

投资收益 -0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -201  -218  -78  31   流动比率 0.50  0.56  0.66  0.71  

营业外收支 -17  1  2  2   速动比率 0.42  0.51  0.62  0.67  

利润总额 -218  -217  -77  32   现金比率 0.37  0.49  0.60  0.65  

所得税 -1  4  2  -1   资产负债率（%） 25.14  40.93  50.47  52.03  

净利润 -217  -221  -78  33   经营效率     

归属于母公司净利润 -215  -223  -74  31   应收账款周转天数 19.22  10.00  12.00  14.00  

EBITDA -44  -52  119  247   存货周转天数 61.15  59.00  58.00  57.00  

      总资产周转率 0.17  0.21  0.21  0.21  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 239  608  1,063  1,249   每股收益 -0.68  -0.70  -0.23  0.10  

应收账款及票据 25  17  24  31   每股净资产 6.26  5.56  5.32  5.42  

预付款项 4  7  9  10   每股经营现金流 -0.26  -0.84  0.48  0.94  

存货 39  47  50  54   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 19  21  23  26   估值分析         

流动资产合计 327  700  1,169  1,370   PE -  -  -  260  

长期股权投资 8  14  14  14   PB 4.1  4.6  4.8  4.7  

固定资产 1,656  1,650  1,643  1,636   EV/EBITDA -179.73  -159.47  70.22  33.44  

无形资产 32  32  32  32   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,474  2,474  2,459  2,444        

资产合计 2,800  3,174  3,628  3,814        

短期借款 0  800  1,300  1,400   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 43  88  97  108   净利润 -217  -221  -78  33  

其他流动负债 606  356  379  421   折旧和摊销 148  153  165  179  

流动负债合计 649  1,244  1,776  1,929   营运资金变动 -20  -211  26  38  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -82  -265  151  298  

其他长期负债 55  56  55  55   资本开支 -21  -139  -142  -156  

非流动负债合计 55  56  55  55   投资 0  -6  0  0  

负债合计 704  1,299  1,831  1,984   投资活动现金流 -17  -145  -142  -156  

股本 317  317  317  317   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 113  114  111  112   债务募资 79  800  493  100  

股东权益合计 2,096  1,875  1,797  1,829   筹资活动现金流 68  778  447  43  

负债和股东权益合计 2,800  3,174  3,628  3,814   现金净流量 -30  368  456  185  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测；注：本预测仅基于北京城乡已披露的报表，不包含资产重组后相关财务数据   
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