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北京人力（600861.SH）2023 年半年报点评

产品升级大客户管理机制完善，北京外企业绩承诺实现率 97.13% 2023 年 08 月 28 日

 事件：北京人力发布 2023 年半年报。1）业绩：2023H1 公司实现营业收入 191.82

亿元/yoy+26.84%；归母净利润为 2.11 亿元/yoy-6.32%；扣非归母净利润为 7454.41

万元/yoy+186.38%。2023 年上半年因为置出资产在置出前及保留资产的业绩亏损对上

市公司 2023 年半年度业绩表现有所影响，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。2）盈利能力：2023H1 公司毛利率和净利率分别

为 6.73%/2.13%，销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.46%/2.71%/0.26%/-0.21%。

 北京外企取得靓丽表现，23H1 归母净利润同比增 39.88%，业绩超预期，完成全

年 业 绩 承 诺 的 97.13% 。 2023H1 置 入 资 产 北 京 外 企 实 现 营 业 收 入 190.30 亿 元

/yoy+28.16%；归母净利润 5.04 亿元/yoy+39.88%，业绩承诺实现率为 97.13%；扣非

归母净利润 3.03 亿元/yoy+4.42%，业绩承诺实现率为 62.19%。根据我们测算，23Q2

北京外企收入为 98.35 亿元/yoy+33.86%，归母净利润为 1.67 亿元/yoy+14.65%。分

业务来看，北京外企上半年业务外包收入 157.74 亿元，人事管理服务收入 5.33 亿元；

薪酬福利服务收入 5.78 亿元；招聘及灵活用工收入 19.45 亿元；其他服务收入 1.87 亿元。

 控股子公司外企德科表现亮眼。1）外企德科上海公司 23H1 收入 83.93 亿元，净利

润为 2.28 亿元；浙江外企德科收入为 9.38 亿元，净利润为 1863.56 万元；2）北京城乡

黄寺商 厦有限公司 和北京城乡 海体企业服务 有限公司净 利润分别为 -463.52 万元

/-8118.47 元。

 产品结合各地特点创新升级，持续完善战略大客户管理机制。基于全国各地产业发

展及当地特点，公司积极拓展各地垂直领域外包业务，上海公司进一步强化外包招聘能力，

通过数字化的工具和手段，推动招聘渠道整合，提升招聘能力和交付能力；浙江公司开展

灵活用工就业服务多方位、深层次的解决方案，引领行业标准，开展技能人才培训服务，

提供贯穿个人职业生涯的持续性培训与技能提升；江苏公司聚焦金融行业及政务业务外

包，并推动扩大特色产品工伤预防培训项目；广东公司积极拓宽招聘路径，拓展消费及家

政类灵活用工影响力。公司针对品牌影响力强、业务贡献度高、增长潜力大的战略型客户，

成立大客户管理部和专属管理团队，制定战略大客户销售及服务管理工作方案，统筹协调

全国各类优质资源支持战略大客户的复杂需求落地与业务发展。

 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 6.27/10.43/12.24 亿元，若以 8 月 28 日收盘价市值

为参考，对应 PE 分别为 23X/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） -215 627 1,043 1,224
增长率（%） -238.6 391.6 66.2 17.4
每股收益（元） -0.38 1.11 1.84 2.16
PE - 23 14 12
PB 7.1 2.1 1.9 1.6
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 28 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 -238.59 391.62 66.16 17.43

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 1.58 2.12 2.11

财务费用 6 -39 -44 -49 总资产收益率 ROA -7.68 3.89 5.64 5.96

资产减值损失 -1 0 0 0 净资产收益率 ROE -10.85 9.48 13.65 13.85

投资收益 0 119 123 116 偿债能力

营业利润 -201 1,176 1,627 1,911 流动比率 0.50 1.61 1.67 1.77

营业外收支 -17 -183 2 2 速动比率 0.42 1.59 1.65 1.75

利润总额 -218 993 1,629 1,913 现金比率 0.37 0.88 1.00 1.11

所得税 -1 199 326 383 资产负债率（%） 25.14 57.25 55.78 52.84

净利润 -217 794 1,303 1,530 经营效率

归属于母公司净利润 -215 627 1,043 1,224 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 4.20 2.84 2.97

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

货币资金 239 7,721 9,996 11,668 每股收益 -0.38 1.11 1.84 2.16

应收账款及票据 25 2,943 2,964 3,180 每股净资产 3.50 11.69 13.49 15.62

预付款项 4 110 137 162 每股经营现金流 -0.14 5.20 4.52 3.39

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 3,406 3,483 3,642 估值分析

流动资产合计 327 14,180 16,580 18,652 PE - 23 14 12

长期股权投资 8 158 181 177 PB 7.1 2.1 1.9 1.6

固定资产 1,656 96 99 98 EV/EBITDA -163.11 4.77 4.17 3.46

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 1,953 1,918 1,895

资产合计 2,800 16,133 18,498 20,547

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 -217 794 1,303 1,530

其他流动负债 606 7,685 8,703 9,199 折旧和摊销 148 182 240 303

流动负债合计 649 8,791 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 2,946 2,557 1,918

其他长期负债 55 446 366 327 资本开支 -21 882 -122 -141

非流动负债合计 55 446 366 327 投资 0 -70 80 100

负债合计 704 9,237 10,319 10,857 投资活动现金流 -17 488 8 -41

股本 317 566 566 566 股权募资 0 4,026 0 0

少数股东权益 113 280 541 847 债务募资 79 116 -123 0

股东权益合计 2,096 6,896 8,179 9,690 筹资活动现金流 68 4,047 -291 -204

负债和股东权益合计 2,800 16,133 18,498 20,547 现金净流量 -30 7,482 2,275 1,673

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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