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市场数据  
收盘价(元) 18.76 

一年最低/最高价 15.22/27.16 

市净率(倍) 1.79 

流通A股市值(百万元) 5,943.26 

总市值(百万元) 10,620.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.51 

资产负债率(%,LF) 58.49 

总股本(百万股) 566.11 

流通 A 股(百万股) 316.80  
 

相关研究  
《北京人力(600861)：2023 三季报点

评：北京外企归母净利 1.36 亿元，业

务规模稳步扩张》 

2023-10-30 

《北京人力(600861)：2023 年中报点

评：FESCO 归母净利 5.04 亿元，外包

业务增长潜力足》 

2023-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 32,339 38,312 43,588 49,308 55,866 

同比（%） 4,537.88 18.47 13.77 13.12 13.30 

归母净利润（百万元） 414.39 547.98 902.88 1,010.27 1,132.74 

同比（%） 752.08 32.24 64.77 11.89 12.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 0.97 1.59 1.78 2.00 

P/E（现价&最新摊薄） 25.63 19.38 11.76 10.51 9.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q1 公司收入同比增速 13%：公司披露 2023 年年报和 2024 年
一季报，2024 年 Q1 公司营收 105.5 亿元，调整后同比+12.87%，归母
净利润 2.1 亿元，调整后同比-18.9%。2023 年全年北京外企收入 381.6

亿元，同比+20%，归母净利润 8.25 亿元，同比+12.8%。收入增长主要
来自于业务外包板块的贡献。 

◼ 业务外包贡献主要的收入，实现了较好的增长。分业务来看，2023 年公
司业务外包收入 316 亿元，同比+23.6%，人事管理收入 10.9 亿元，同
比-3.7%，薪酬福利收入 11.5 亿元，同比+2.95%，招聘及灵活用工收入
38.5 亿元，同比+3.36%。业务外包行业需求较为旺盛，公司作为人力资
源服务行业的龙头，也在积极挖掘各类客户的需求，实现了较好的增长。 

◼ 公司各项业务的毛利率基本维持在较为稳定的水平：毛利率方面，人服
整体毛利率 6.19%，同比-0.59pct，其中业务外包毛利率 3.26%，同比
+0.05pct，人事管理毛利率 86.2%，同比+0.5pct，薪酬福利毛利率 18.9%，
同比+0.6pct，招聘及灵活用工毛利率 3.88%，同比-0.06pct。公司在业务
规模扩大的同时，基本保持了毛利率稳定在一个比较好的水平，人事管
理和薪酬福利作为公司利润贡献的主要板块，也维持了较好的盈利表
现。 

◼ 北京人力在 2023 年 5 月完成了重大资产重组和更名，到 2024 年一季度
已有比较清晰的业绩体现，其置入的资产北京外企在人力资源服务行业
有 40 多年丰富的经验，先发优势明显，产品服务矩阵成熟，客户公司
数量突破万家，在薪酬管理，人事管理服务等领域有较强的优势，与德
科成立的外企德科合资公司在灵活用工行业内享有较好的口碑，灵活用
工业务增长势头较好，下游服务行业已经拓展到互联网、金融、医药等
众多领域。 

◼ 盈利预测与投资评级：北京外企是我国人力资源服务行业龙头，规模优
势突出，有丰富的客户资源，考虑到 2024 年整体用工需求仍在缓慢恢
复中，我们出于谨慎下调公司 2024-2025 年归母净利润从 10.1/11.8 亿元
至 9/10.1 亿元，预计 2026 年归母净利润为 11.3 亿元，最新股价对应 

2024-2026 年 PE 分别为 12/11/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：用工需求不及预期，招聘需求不及预期等。 
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北京人力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15,106 17,560 20,310 23,408  营业总收入 38,312 43,588 49,308 55,866 

货币资金及交易性金融资产 7,946 9,583 11,308 13,231  营业成本(含金融类) 35,669 40,741 46,273 52,614 

经营性应收款项 3,988 4,409 4,989 5,653  税金及附加 418 479 542 615 

存货 3 2 3 3  销售费用 566 523 542 587 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 992 872 888 894 

其他流动资产 3,169 3,566 4,011 4,521  研发费用 205 44 49 56 

非流动资产 1,254 1,263 1,279 1,295  财务费用 (83) 0 0 0 

长期股权投资 202 202 202 202  加:其他收益 613 262 296 335 

固定资产及使用权资产 355 364 373 381  投资净收益 70 131 148 168 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 88 96 103 111  减值损失 (53) 0 0 0 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 1,177 1,321 1,457 1,604 

其他非流动资产 534 526 526 526  营业外净收支  0 397 439 493 

资产总计 16,359 18,823 21,589 24,703  利润总额 1,177 1,718 1,896 2,097 

流动负债 9,390 10,586 11,949 13,511  减:所得税 309 447 493 545 

短期借款及一年内到期的非流动负债 510 490 490 490  净利润 868 1,272 1,403 1,552 

经营性应付款项 1,535 1,702 1,933 2,198  减:少数股东损益 320 369 393 419 

合同负债 277 305 345 391  归属母公司净利润 548 903 1,010 1,133 

其他流动负债 7,068 8,089 9,180 10,431       

非流动负债 233 231 231 231  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.59 1.78 2.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,094 1,718 1,896 2,097 

租赁负债 146 146 146 146  EBITDA 1,323 1,721 1,900 2,101 

其他非流动负债 87 84 84 84       

负债合计 9,623 10,817 12,180 13,742  毛利率(%) 6.90 6.53 6.16 5.82 

归属母公司股东权益 6,015 6,916 7,927 9,059  归母净利率(%) 1.43 2.07 2.05 2.03 

少数股东权益 721 1,090 1,483 1,902       

所有者权益合计 6,736 8,006 9,409 10,961  收入增长率(%) 18.47 13.77 13.12 13.30 

负债和股东权益 16,359 18,823 21,589 24,703  归母净利润增长率(%) 32.24 64.77 11.89 12.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 644 1,145 1,158 1,283  每股净资产(元) 10.62 12.22 14.00 16.00 

投资活动现金流 (648) 513 567 640  最新发行在外股份（百万股） 566 566 566 566 

筹资活动现金流 1,392 (20) 0 0  ROIC(%) 11.12 15.86 15.02 14.34 

现金净增加额 1,392 1,637 1,725 1,924  ROE-摊薄(%) 9.11 13.05 12.75 12.50 

折旧和摊销 229 3 4 5  资产负债率(%) 58.83 57.47 56.42 55.63 

资本开支 (70) 377 419 473  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.38 11.76 10.51 9.38 

营运资本变动 (483) 398 338 387  P/B（现价） 1.77 1.54 1.34 1.17 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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