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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.80 元

总市值/流通市值 14040/7857 百万元

52周最高价/最低价 27.16/14.28 元

近 3 个月日均成交额 60.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北京人力（600861.SH）-北京外企预计 2023 上半年归母净利

润 4.9-5.3 亿，经营韧性持续验证》 ——2023-07-17

《北京人力（600861.SH）-资产重组顺利落地，2023Q1 开门红》

——2023-05-19

《北京城乡（600861.SH）-北京外企重组登陆 A股，基本面扎实

行稳致远》 ——2023-03-08

《北京城乡（600861.SH）—跟踪点评-重组进度平稳推进，当下

估值具备吸引力》 ——2022-11-03

《北京城乡（600861.SH）-资产重组预案正式发布，老牌人服龙

头接力登临 A 股》 ——2022-04-14

2023 上半年核心子公司北京外企经营符合预期。2023H1，公司实现营收

191.82 亿元/+26.84%，归母净利润 2.11 亿元/-6.32%，扣非净利润

7454 万元/+186.38%，处于业绩预告中枢。二季度置入的全资子公司北

京外企（FESCO）上半年实现归母净利润 5.04 亿，上市公司利润显著

低于后者系公司承担了重组置出资产一次性土地增值税(约 1.97 亿

元) 及保留资产 (两处办公物业净利润约-460 万)与置出资产 Q1 经

营亏损(归母净利润-3040 万) 影响。

FESCO 上半年经营强劲。2023H1，FESCO 实现营收 190.3 亿元/+28.16%；

归母净利润 5.04 亿元/+39.88%；扣非归母净利润 3.03 亿元/+4.42%。

2023Q2，FESCO 实现营收 98.4 亿元/+33.9%；归母净利润为 1.67 亿元

/+14.3%；扣非归母净利润 1.23 亿元/+6.6%。FESCO 归母净利润增速季

度性环比走低，系上海地区政府业务补贴确认时间不同（2022 年在 Q2

确认，2023 年在 Q1 确认）。

业务外包业务受益疫后用工新趋势。2023H1，FESCO 业务外包实现收入

157.74 亿元（占比 82.9%），交叉销售&客户拓新驱动业务快速增长；

人事管理服务/薪酬福利收入分别 5.33/5.78 亿元，传统业务稳健经

营；招聘及灵活用工收入 19.45 亿元；其他服务收入 1.87 亿元。其中

上海外企德科（上市公司持股 51%）收入 83.93 亿/净利润 2.28 亿元。

外包占比提升毛利率走低，规模效应优化期间费率。2023H1，毛利率为

6.73%/-1.1pct，系低毛利率外包业务收入占比提升所致；销售/管理/

研发/财务费率分别同比-0.6/-0.7/-0.1/-0.03pct，各项费率均有所优

化。归母净利率为 1.10%/-0.4pct（FESCO 归母净利率为 2.65%）。

风险提示：宏观经济承压、优质大客户流失、服务费率下降、政策趋严等。

投资建议：FESCO上半年强劲的经营表现，再次印证了公司国企的资源获取

优势和外企合资的市场化机制。且具有稳定现金流的基础人力资源服务业务

+日益受到企业欢迎的业务外包业务持续爆发，弱市环境经营韧性凸显。未

来FESCO还将借助合资优势发力高端外包，重组完成（加上大股东16亿元

配套融资）后上市公司有望持续激发经营动能。暂维持公司2023-2025 年归

母净利润预测为 6.76 亿/10.12/11.69 亿元，对应 EPS 为 1.19/1.79/2.07

元，对应动态PE 20.8/13.9/12.0x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 697 31,855 39,875 49,836 62,181

(+/-%) -1.0% 4468.5% 25.2% 25.0% 24.8%

净利润(百万元) -64 732 676 1012 1169

(+/-%) -14.6% 1251.7% -7.7% 49.7% 15.5%

每股收益（元） -0.20 1.29 1.19 1.79 2.07

EBIT Margin -8.0% 2.0% 2.4% 2.3% 2.2%

净资产收益率（ROE） -2.9% 19.3% 15.9% 20.4% 20.2%

市盈率（PE） -123.6 19.2 20.8 13.9 12.0

EV/EBITDA 176.9 32.2 26.7 24.6 23.2

市净率（PB） 3.57 3.71 3.29 2.82 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 上半年核心子公司北京外企经营符合预期。2023H1，公司实现营收 191.82

亿元/+26.84%，归母净利润 2.11 亿元/-6.32%，扣非净利润 7454 万元

/+186.38%，处于业绩预告中枢。二季度置入的全资子公司北京外企（FESCO）上

半年实现归母净利润 5.04 亿，上市公司利润显著低于后者系公司承担了重组置

出资产一次性土地增值税(约 1.97 亿元) 及保留资产 (两处办公物业净利润约

-460 万)与置出资产 Q1 经营亏损(归母净利润-3040 万) 影响。

FESCO 上半年经营强劲。2023H1，FESCO 实现营收 190.3 亿元/+28.16%；归母净

利润 5.04 亿元/+39.88%；扣非归母净利润 3.03 亿元/+4.42%。2023Q2，FESCO

实现营收 98.4 亿元/+33.9%；归母净利润为 1.67 亿元/+14.3%；扣非归母净利

润 1.23 亿元/+6.6%。FESCO 归母净利润增速季度性环比走低，系上海地区政府

业务补贴确认时间不同（2022 年在 Q2 确认，2023 年在 Q1 确认）。

图1：北京外企营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：北京外企净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

业务外包业务受益疫后用工新趋势。分业务看，2023H1，FESCO 业务外包实现收

入 157.74 亿元（占比 82.9%），交叉销售&客户拓新驱动业务快速增长；人事管

理服务/薪酬福利收入分别 5.33/5.78 亿元，传统业务稳健经营；招聘及灵活用

工收入 19.45 亿元；其他服务收入 1.87 亿元。其中上海外企德科（上市公司持

股 51%）实现收入 83.93 亿/净利润 2.28 亿元。

图3：北京外企（FESCO）分业务收入

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率受外包业务占比提升压制，置出资产及保留资产对合并报表业绩产生影

响。公司 2023H1 整体毛利率为 6.73%/-1.1pct，系低毛利率外包业务收入占比提
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升 所 致 ； 期 间 费 率 端 ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别

1.46%/2.71%/0.26%/-0.21%，同比-0.6/-0.7/-0.09/-0.03pct，各项费率均有所

优化；综合来看，2023H1 公司归母净利率为 1.10%/-0.4pct，扣非净利率为

0.39%/+0.96pct，置出资产在置出前及保留资产业绩亏损对公司上半年整体业绩

造成影响。

图4：北京人力毛利率、净利率变化情况 图5：北京人力三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：FESCO上半年强劲的经营表现，再次印证了公司国企的资源获取优势和外

企合资的市场化机制。且具有稳定现金流的基础人力资源服务业务+日益受到企业欢迎

的业务外包业务持续爆发，弱市环境经营韧性凸显。未来FESCO还将借助合资优势发

力高端外包，重组完成（加上大股东16亿元配套融资）后上市公司有望持续激发经营

动能。暂维持公司2023-2025 年归母净利润预测为 6.76 亿/10.12/11.69 亿元，对

应 EPS 为 1.19/1.79/2.07 元，对应动态PE 20.8/13.9/12.0x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元） PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 25E

300662.SH 科锐国际 32.65 64.25 1.19 1.24 1.73 2.12 27.34 26.23 18.90 15.41 1.21 增持

600861.SZ 北京人力 25.25 142.94 1.29 1.19 1.79 2.07 19.57 21.22 14.11 12.20 0.71 买入

6100.HK 同道猎聘 7.66 39.95 0.08 0.26 0.37 0.50 95.75 29.46 20.70 15.32 0.18 增持

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

注：科锐国际、北京人力单位为人民币，同道猎聘单位为港元
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 271 6147 7473 9203 11284 营业收入 697 31855 39875 49836 62181

应收款项 23 6385 7993 9989 12464 营业成本 289 29560 36595 45987 57641

存货净额 503 0 0 0 0 营业税金及附加 37 172 219 259 311

其他流动资产 23 130 163 204 254 销售费用 200 457 690 772 864

流动资产合计 819 12853 15819 19586 24192 管理费用 228 846 1127 1323 1600

固定资产 1290 93 (202) (177) (161) 研发费用 0 194 291 339 379

无形资产及其他 34 66 65 63 62 财务费用 8 (85) (192) (242) (299)

投资性房地产 836 733 733 733 733 投资收益 (0) 8 0 0 0

长期股权投资 10 164 318 471 625

资产减值及公允价值变

动 0 0 (300) 26 5

资产总计 2990 13908 16731 20677 25451 其他收入 (1) 306 (251) (289) (319)

短期借款及交易性金融

负债 208 413 200 200 200 营业利润 (65) 1219 885 1474 1750

应付款项 84 1110 1379 1732 2171 营业外净收支 3 15 300 300 300

其他流动负债 338 7789 9726 12171 15212 利润总额 (62) 1235 1185 1774 2050

流动负债合计 631 9312 11305 14103 17583 所得税费用 (1) 281 296 444 513

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 222 213 319 369

其他长期负债 46 240 434 629 823 归属于母公司净利润 (64) 732 676 1012 1169

长期负债合计 46 240 434 629 823 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 677 9552 11739 14732 18405 净利润 (64) 732 676 1012 1169

少数股东权益 115 568 731 976 1258 资产减值准备 0 1 (4) 0 0

股东权益 2198 3788 4261 4969 5787 折旧摊销 104 105 12 12 13

负债和股东权益总计 2990 13908 16731 20677 25451 公允价值变动损失 0 0 300 (26) (5)

财务费用 8 (85) (192) (242) (299)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 60 2809 755 956 1149

每股收益 (0.20) 1.29 1.19 1.79 2.07 其它 4 169 168 244 282

每股红利 0.03 0.30 0.36 0.54 0.62 经营活动现金流 105 3816 1906 2198 2608

每股净资产 6.94 6.69 7.53 8.78 10.22 资本开支 0 1094 (11) (11) (23)

ROIC -2.28% 15.94% 92% -35% -31% 其它投资现金流 0 (190) 0 0 0

ROE -2.89% 19.32% 16% 20% 20% 投资活动现金流 (8) 750 (165) (165) (177)

毛利率 59% 7% 8% 8% 7% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -8% 2% 2% 2% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 2% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (11) (171) (203) (303) (351)

收入增长 -1% 4469% 25% 25% 25% 其它融资现金流 (187) 1653 (213) 0 0

净利润增长率 -15% 1252% -8% 50% 16% 融资活动现金流 (208) 1311 (415) (303) (351)

资产负债率 26% 73% 75% 76% 77% 现金净变动 (111) 5877 1326 1730 2081

股息率 0.1% 1.2% 1.4% 2.2% 2.5% 货币资金的期初余额 381 271 6147 7473 9203

P/E (123.6) 19.2 20.8 13.9 12.0 货币资金的期末余额 271 6147 7473 9203 11284

P/B 3.6 3.7 3.3 2.8 2.4 企业自由现金流 0 4492 1470 1824 2178

EV/EBITDA 176.9 32.2 26.7 24.6 23.2 权益自由现金流 0 6145 1402 2005 2402

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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