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北京人力（600861.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

业绩符合预期，外包业务韧性增长  
 

 2024 年 04 月 26 日 

 

➢ 业绩简述：1）2023 年，公司实现收入 383.12 亿元/yoy+18.47%，归母净

利润 5.48 亿元/yoy+32.24%，扣非归母净利润 2.58 亿元/yoy+228.41%。置入

资产北京外企全年营业收入为 381.57 亿元/yoy+19.78%，归母净利润为 8.25

亿元/yoy+12.78%，扣非归母净利润为 4.90 亿元/yoy+14.33%。2）24Q1，北

京人力实现收入 105.5 亿元/yoy+12.87%，归母净利润为 2.1 亿元/yoy-

18.92%，扣非归母净利润为 1.86 亿元/yoy+716%，扣非增速高主要为置入资

产北京外企在合并日前实现的净损益为非经常性损益。 

➢ 外包业务韧性增长，人事管理业务略有下滑。23 年公司外包/人事管理/薪酬

福利/招聘及灵工/其他业务收入分别为 316/10.88/11.46/38.51/5.76 亿元，

yoy+23.59%/-3.72%/+2.95%/+3.36%/-20.77% ， 毛 利 率 分 别 为

3.26%/86.22%/18.93%/3.88%/51.49% ， 同 比 各 +0.05/+0.5/+0.6/-

0.06/+0.2pct。分业务来看，23 年公司外包业务实现稳健增长，侧面反映当前

经济环境下灵活用工降本增效作用凸显；人事管理业务略有下滑，我们认为 23

年公司人事业务下滑或受整体宏观经济影响有关，公司下游客户企业用工有所收

缩从而对该业务形成冲击，此外也存在部分岗位转为灵活用工因素影响。 

➢ 北京外企扣非归母净利润逆势正增长。北京外企贡献公司绝大部分收入来

源，23 年收入占比 99%，我们预计 24Q1 公司利润基本由北京外企贡献，对应

扣非归母利润增速约 3.3%。从 24Q1 非经损益来看，政府补贴为 3322 万元，

应为常规性补贴，税返补贴或落在年内其余季度，对应 2023 年落在 Q1，因此

公司此次归母净利润有所下滑，或为税收返还季节错位因素引起，重点关注公司

扣非归母净利润在外部环境承压下以及高基数下的正个位数增长。 

➢ 公司加快数字化建设。公司结合各企业的 IT 应用实际情况，初步制定了中

长期数字化发展规划，进一步提高了公司整体数字化治理效能，确保了 IT 投入

的合理性和有效性。同时，公司进一步加强与外部机构合作，形成了数字化生态

伙伴池，目前公司全部 IT 系统建设均通过引入了多名外部专家的数字化工作指

导委员会进行决策，阶段性实现了 IT 预算降本增效的目标。 

➢ 分红：全年拟派发现金红利 2.74 亿元（含税），现金分红比例为 50.00%。 

➢ 投资建议：招聘行业自 2023 年年初以来相对较为低迷，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，我们认为人服行业景气度有望持续修复。

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润各 9.59/11.01/12.33 亿元，以 4 月 26

日收盘价为参考，对应 PE 分别为 11X/10X/9X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 38,312  46,932  55,866  66,314  

增长率（%） 18.5  22.5  19.0  18.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 548  959  1,101  1,233  

增长率（%） 32.2  75.1  14.8  12.0  

每股收益（元） 0.97  1.69  1.95  2.18  

PE 19  11  10  9  

PB 1.8  1.5  1.3  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 38,312  46,932  55,866  66,314   成长能力（%）     

营业成本 35,669  43,736  52,153  62,060   营业收入增长率 18.47  22.50  19.04  18.70  

营业税金及附加 418  235  279  398   EBIT 增长率 9.77  67.61  16.61  11.38  

销售费用 566  563  615  663   净利润增长率 32.24  75.07  14.81  11.98  

管理费用 992  1,033  1,173  1,326   盈利能力（%）     

研发费用 205  235  279  332   毛利率 6.90  6.81  6.65  6.41  

EBIT 1,021  1,712  1,996  2,223   净利润率 1.43  2.04  1.97  1.86  

财务费用 -83  94  95  99   总资产收益率 ROA 3.35  4.95  5.07  5.11  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.11  13.70  13.52  13.09  

投资收益 70  70  84  99   偿债能力         

营业利润 1,177  1,690  1,987  2,225   流动比率 1.61  1.64  1.71  1.80  

营业外收支 0  -2  -2  -2   速动比率 1.57  1.61  1.68  1.77  

利润总额 1,177  1,688  1,985  2,223   现金比率 0.83  0.91  1.05  1.14  

所得税 309  442  536  600   资产负债率（%） 58.83  58.67  56.22  53.75  

净利润 868  1,246  1,449  1,623   经营效率     

归属于母公司净利润 548  959  1,101  1,233   应收账款周转天数 36.48  27.00  22.00  20.00  

EBITDA 1,250  2,044  2,491  2,648   存货周转天数 0.03  0.00  0.00  0.00  

      总资产周转率 2.31  2.63  2.72  2.89  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,791  9,863  12,428  14,303   每股收益 0.97  1.69  1.95  2.18  

应收账款及票据 3,829  3,472  3,367  3,634   每股净资产 10.62  12.37  14.39  16.64  

预付款项 150  131  156  186   每股经营现金流 1.14  4.45  5.44  4.02  

存货 3  0  0  0   每股股利 0.48  0.48  0.48  0.48  

其他流动资产 3,332  4,263  4,261  4,463   估值分析         

流动资产合计 15,106  17,728  20,213  22,586   PE 19  11  10  9  

长期股权投资 202  303  287  266   PB 1.8  1.5  1.3  1.1  

固定资产 87  44  18  32   EV/EBITDA 3.42  2.09  1.72  1.62  

无形资产 88  121  122  122   股息收益率（%） 2.57  2.55  2.55  2.55  

非流动资产合计 1,254  1,654  1,492  1,557        

资产合计 16,359  19,383  21,705  24,142        

短期借款 400  400  400  400   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,532  1,318  1,429  1,530   净利润 868  1,246  1,449  1,623  

其他流动负债 7,458  9,120  9,965  10,597   折旧和摊销 229  332  495  424  

流动负债合计 9,390  10,838  11,794  12,528   营运资金变动 -483  956  1,147  256  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 644  2,522  3,080  2,275  

其他长期负债 233  533  409  449   资本开支 -70  -117  -127  -164  

非流动负债合计 233  533  409  449   投资 -103  -70  80  100  

负债合计 9,623  11,371  12,203  12,976   投资活动现金流 -648  -182  -47  -64  

股本 566  566  566  566   股权募资 1,585  0  0  0  

少数股东权益 721  1,008  1,355  1,745   债务募资 100  -20  -90  0  

股东权益合计 6,736  8,011  9,502  11,166   筹资活动现金流 1,392  -268  -467  -335  

负债和股东权益合计 16,359  19,383  21,705  24,142   现金净流量 1,392  2,071  2,565  1,875  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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