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北京人力（600861.SH）2023 年中报业绩预告点评

上半年业绩预告表现亮眼，强化全年信心 2023 年 07 月 17 日

 事件：公司发布 2023 年中报业绩预告。2023H1，上市公司实现归母净利
润约 1.98~2.37 亿元/同比扭亏为盈；扣非归母净利润约 0.71~0.85 亿元/同比
扭亏为盈。2023Q2，预计归母净利润约 2.28~2.68 亿元/同比扭亏为盈；预计
扣非归母净利润约 1.01~1.15 亿元/同比扭亏为盈。北京人力于今年 5 月完成资
产置换上市，因此本次公告利润结构包含三部分：置入资产北京外企 2023 年半
年度归母净利润、保留资产 2023 年半年度归母净利润、置出资产 2023 年一季
度归母净利润。因此置出资产在置出前及保留资产业绩亏损对上市公司 2023 年
半年度业绩表现造成影响，其中由于实施重大资产重组，置出资产产生的土地增
值税等相关税费约 19660 万元。

 置入资产北京外企上半年业绩表现出色，强化全年信心。2023 年上半年北
京外企归母净利润预计为 4.88 亿元到 5.27 亿元，扣非归母净利润预计为 2.98
亿 元 到 3.12 亿 元 ； 23Q1 北 京 外 企 归 母 净 利 润 及 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 为
3.37/1.80 亿元，23Q2 公司归母净利润预计为 1.51-1.90 亿元，扣非归母净利
润为 1.18-1.32 亿元。公司二季度归母净利润环比变动较大，主要是因为公司每
年在一季度确认上年政府补贴，因此一季度为公司政府补贴集中确认期。整体来
看，公司上半年业绩表现出色，强化全年信心。

 北京外企产品矩阵丰富，业务结构稳健，国企资质助力获客，疫情之下抗风
险能力凸显。北京外企成立于 1979 年，深耕人力资源服务行业，产品矩阵主要
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%；人事管理贡献主要毛利，保证经营稳健性。公司业务结构兼
具成长性和稳健性。同时，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。此外，公司与德科
的合资子公司外企德科近年来稳步发力外包，贡献公司成长性。2022 年，外企
德科实现净利润 3200 万美元，yoy+26%（2021 年 yoy+15%）。

 投资建议：招聘行业上半年相对较为低迷，行业压力较大，但公司在外部环
境承压下依旧表现出色，彰显了公司稳健的经营能力，强化全年经营信心。随着
招聘行业数据逐步回暖，我们认为人服行业下半年景气度有望持续修复。行业向
好下，公司旗下子公司北京外企业绩有望超预期，我们预计公司旗下子公司北京
外企今年归母净利润为 9.02 亿元。同时，考虑到今年一次性置换税负、保留资
产及置出资产对上市公司主体的影响，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润
各 7.45/10.47/12.29 亿元，若以 7 月 17 日收盘价市值为参考，对应 PE 分别为
20X/14X/12X，维持“推荐”评级。

 风险提示：经济修复不及预期，客户流失等。

[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 39,788 49,177 58,028
增长率（%） -30.6 8125.1 23.6 18.0
归属母公司股东净利润（百万元） -215 745 1,047 1,229
增长率（%） -238.6 446.0 40.6 17.4
每股收益（元） -0.38 1.32 1.85 2.17
PE / 20 14 12
PB 7.3 2.2 1.9 1.6
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 07 月 17 日收盘价）
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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 39,788 49,177 58,028 成长能力（%）

营业成本 230 36,696 45,636 53,966 营业收入增长率 -30.62 8125.14 23.60 18.00

营业税金及附加 34 179 197 232 EBIT 增长率 -239.86 785.31 11.97 19.33

销售费用 179 676 806 899 净利润增长率 -238.59 446.00 40.59 17.41

管理费用 234 1,070 1,229 1,393 盈利能力（%）

研发费用 0 306 369 377 毛利率 52.36 7.77 7.20 7.00

EBIT -192 1,318 1,476 1,761 净利润率 -44.48 1.87 2.13 2.12

财务费用 6 -39 -51 -56 总资产收益率 ROA -7.68 4.62 5.63 5.95

资产减值损失 -1 0 0 0 净资产收益率 ROE -10.85 11.06 13.49 13.70

投资收益 0 119 123 116 偿债能力

营业利润 -201 1,176 1,634 1,918 流动比率 0.50 1.69 1.73 1.83

营业外收支 -17 2 2 2 速动比率 0.42 1.67 1.71 1.81

利润总额 -218 1,178 1,635 1,920 现金比率 0.37 0.95 1.06 1.17

所得税 -1 236 327 384 资产负债率（%） 25.14 56.28 55.19 52.31

净利润 -217 942 1,308 1,536 经营效率

归属于母公司净利润 -215 745 1,047 1,229 应收账款周转天数 19.22 27.00 22.00 20.00

EBITDA -44 1,499 1,716 2,064 存货周转天数 61.15 0.00 0.00 0.00

总资产周转率 0.17 4.21 2.83 2.96

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

货币资金 239 8,247 10,593 12,271 每股收益 -0.38 1.32 1.85 2.17

应收账款及票据 25 2,943 2,964 3,180 每股净资产 3.50 11.89 13.71 15.84

预付款项 4 110 137 162 每股经营现金流 -0.14 5.36 4.53 3.40

存货 39 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动资产 19 3,356 3,483 3,642 估值分析

流动资产合计 327 14,656 17,177 19,255 PE / 20 14 12

长期股权投资 8 158 181 177 PB 7.3 2.2 1.9 1.6

固定资产 1,656 96 99 98 EV/EBITDA -326.37 9.54 8.34 6.93

无形资产 32 69 76 84 股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 2,474 1,455 1,420 1,396

资产合计 2,800 16,111 18,597 20,651

短期借款 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

应付账款及票据 43 1,106 1,250 1,331 净利润 -217 942 1,308 1,536

其他流动负债 606 7,569 8,703 9,199 折旧和摊销 148 182 240 303

流动负债合计 649 8,675 9,953 10,530 营运资金变动 -20 1,745 1,130 197

长期借款 0 0 0 0 经营活动现金流 -82 3,035 2,562 1,923

其他长期负债 55 391 311 273 资本开支 -21 1,098 -122 -141

非流动负债合计 55 391 311 273 投资 0 -70 80 100

负债合计 704 9,066 10,264 10,802 投资活动现金流 -17 1,030 -42 -41

股本 317 566 566 566 股权募资 0 4,026 0 0

少数股东权益 113 311 573 880 债务募资 79 0 -7 0

股东权益合计 2,096 7,044 8,333 9,849 筹资活动现金流 68 3,942 -175 -204

负债和股东权益合计 2,800 16,111 18,597 20,651 现金净流量 -30 8,008 2,346 1,678

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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